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INTRODUCCT ON

Una compaPila de segures adminisira dos portafelios, unc de
bienes y otro de obligacicones . En general estos dos portafelios

son controlados por separado.

El portafolio de contrates de seguroes corresponds a sus
obligaciones , ¥y constituye desde hace mis de un siglo el dominio
reservado a los actuarics. Sus estudios constituyen lo gque
llamammos la teoria del riesgo, a ellos conciernen las cuotas de
primaz, la politica de suscripcidn y el reaseguroc que permiten

determinar un portafolio dptimo a ojos de una compafiia.

El estudio del llamado portafolio de bienes se remonta a los afios

cipncuentas , y esta generalmente asociado al nombre de Markowitz.

La idea de gque ambos portafolios debian de ser administrades en
conjuntc con el propésito de obiener dos portafolios dptimos es
relativamente reciente. Si bien ., existla ya el principio de que
los bienes monetarios deblian ser invertides en titules de
diversas naturalezas en cada periodo con el fin de que los
intereses y reembolsos del capital equilibren los pagoes esperados
sobre un portafolio de polizas de seguro de vida., dicho principio

aun no considera el riesgo.

Una compafla de reazeguro anternacional recibe primas y paga
siniestros en varias monedas distintas a la de su palis de
origen. La mayoria de las veces . la compafifa puede decidir en
que divisa desea reprosentar sus obligaciones y en que divisa ©

en que pais los bienes monetarios van a ser invertidos.

A causa de las diversas <crisis econdmicas que se han
experimentado internacionalmente a travées del tiempo, éstas
decisiones encierran riesgos considerables, que a su vez

3



incrementan riesgos Ya lnherentes en la actividad aseguradora.

Es este problema de manera general el que se pretende analizar
a lo largo de este trabajo. Se pretende presentar posibles
alternativas a ser tomadas para reducir el riesgo.

El seoguro y, sobretodoc el reaseguro. forman parte de las
actividades econdmicas gque se distinguen de otras por s=us
técnicas . Dichas técnicas han sido expuestas en diversas obras,
pero generalmente carecen de su significado econdmico y de lsco
problemas precisos e importantes . coma el que por ejemplo

representa el riesgo de cambio en una compafiia de reaseguro.

Asi misme se resumiran los principales resultados de las teorias
de la decisién con incertidumbre ., de la demanda y de la oferta
del seguro axt{ como del equilibrio de los mercados. para
posteriorment® en base a estos se presente un modelo para el
seguro, oLlre para reasogure al cual posteriormente se la agregara
el riesgo de cambio.

Cabe sefialar que se dedica un capitulo de este trabajo al estudio
del registro de operaciones en la balanza de pagos y
posteriormente, considerando al reaseguro como una  actividad
internaciconal que corigina entrada y salidas de divisas, s& expone
la manera en que. en teorla, debiesen ser registradas las
operaciones de reaseguro.



CAPITULO 1. -El, SEGURO
1.1 Antecedentes.

La vida del hombre se encuentra inmersa en la incertidumbre .,
axi ,el hombre se enfrenta al riesgo desde el momento mismo de su
nacimiento y se present2 en los momentos en que toma cada una de
sus decisiones.

t.as situaciones de incertidumbre ,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 directa en la esfera de lo que
lo concierne directamente , es decir,el riesge y su realizacidn,

La recopilacién y el estudio de las estadisticas sobre 1los
dafos ,su frecuencia ,su severidad ; los analisis sociocecondmicos
sobre el riesgo y la actitud ante éste permiten al seguroc
transformar el riesgo en objeto de su conocimiento.

Impulsande el estudico de leo que constituye su razén de
existir,los seguros contribuyen a wun mejor conocimiento y
entendimiento de una de las realidades fundamentales de nuestro
universo quo es la existencia de la incertidumbre.

Ante el riesgo .el individuo pusde presentar un caricter ya
S92 riscofébico o riscolilio,pero cualquiera gque fuese su caracter
siempre adoptara actitudes especificas come 1o son i
prevenirlio,reducirlo,transferirlo y finalmente asumirlo. El
Seguro entra en juego al hablar de transferir el riesgo , ya que
es atraves de su operacidn que el hombre se vale para transferir
el riesgo C(generalmente econdmiced de una pérdida incierta del
patrimonic de una perscna o de tercercs ,através del pago de una
prima la cual garantiza el resarcimiento de la pérdida sufrida.

A menude el seguro se define come un medio de repartir sobre un
gran numero de i1ndividuos las pérdidas sufridas por un numero
pequefio de ellos. Este es el sentido del principie de
equivalencia donde la prima de riesgo se obtiene multiplicande el
valor del siniestro medio por la frecuencia de siniestros dentro
de un grupc de asegurados,

Esta definicién no es totalmente correcta si consideramos que
las compafifas de Seguros ,ademas de tener como labor medir y
cuantificar el riesgo ,cuidando de que la acclén benefica del
seguro no se transforme en lucroc . S1n0 que Se concrete dnieca y
exclusivamente a la reposicidn de necesidades econdmicas, estan
expuestas a riesgos de pérdidas financieras., Debido a lo anterior
los economistas del seguro han convenido en definirleo come la
procuracién de un servicic al asegurado, es decir ,la venta de la
seguridad

51 considerames 6sta definicion podemos presentar al  seguro



dentre de un models de economla clasica con la oferta y  demanda

correspondientes ; considerande del ladeo de la oferta al
asegurader gue preoduce contratlos de segure y del lado de la

demanda al consumidor gque adquiere una utilidad representada por
su necesidad de seguridad.

Debido al papel de las compaRllas deo seguros come inversionistas
institucionales en el mercadeo financiero , seo considera que el
segurc tiene wuna doble naturaleza : prestador de servicios e
itntermediario financiero. Este doble caracter es adn mas evidente
en los segurozs de vida que presentan claras caracteristicas de
ahorro.

Al llevarse acabo la celebracién de un contrato de segurc . el
asogurade adguiere un crédite,.se intercambia una cantidad dJde
dinere cierta ,contra un page incierto,peor ésio podemos afirmar
que el seguro es un active financieroc en una economia incierta.

L2 necesidad creciente de seguridad y ol dexarrollc de las
actividades de servicio en la economia de un palis ,el aumento de
la riqueza en una sociedad cada vez mas compleja , son dos de los
factores que en primera instancia Justifican e} desarrolle
constante® que experinmenta el seguro.

1.2 -EiL MERCADO DE SEGUROS

El cilcule del coste del seguro en base a la medida del riesge
la seleccidn de estos , la captacién de seguros a fin de lograr
una masa de riesgos lo més amplia posible y la distribucién de
los riesgos por medio del coaseguro ¥y ol reasegurc ,constituyen
la dinamica funcional de ia empresa aseguradora .

Exta dinamica funcional . si es considerada individualmente no
indica nada importante respecto a la actividad aseguradora
global, ya que por la naturxleza de las instiluclones de seguros
4stas se interesan reciprocamente en sus pegocios; por esto as
necesario llevar a cabo el estudio del mercadeo de seguros .

Elemento fundamental para determinar la oferta y la demanda del
mercado .,e< el contar con estadisticac bastas y consistentes

Para poder llevar a cabo el eztudic del Mercado de Seguros se
debe considerar

~ Primas Emitidas Globales y desglosadas por cperaciones y ramos
ya que é&stias cifras , una vexr deflactadas , ayudan a determnar
avances O retrocesos en la marcha de produccidén de cada ramo

~ Capitales ,Reservas técnicas e tnvarsicnes a fin de conecer s
el mercado presenta una sanra situacion financiera.
e



= Gastoz ,tanto de adquisicidén como de administracidn,
- El valor medio de la siniestralidad.

- Namero total de instituciones de segurocs y el porcentaje que
cada una representa en captacidn de primas.

~ Participacién de las soriedades extranjeras en el mercado.

Asl (por ejemplo , si analizamos el Mercado Mexicanc de Seguros
ancontramos lo siguiente :

Del lado de la oferta :

- Sociedades Canénimas.estalalez.mutualistasd mexicanas

- El 1IMSS ({Institulo Mexicano del Seguro Sociald y el ISSSTE
CInstituto de Seguridad Sccialy Servicios para los trabajadores
del estadcl.

Y del lado de la demanda a2 los asegurados.

Coma  elementos importantes del mercadeo encontrameos a los
intermediarios del seguro que intervienen en la contratacidén de

soguros mediante el intercambioc de propuestas y aceptacicnes ., y
en el asesoramiento para celebrarlos , para conservarlos o
modificarles . segin la msejor conveniencia de los contratantes.

Sa encuentran divididos en tres clases:

-Persconas fisicas vinculadas a institucicnes de segures por una
relacién de trabajo para desarrollar esta actividad.

-Personas fisicas que se dediquen a esta actividad en base a
contratos mercantiles.

~Personas mcrales que se constituyan para ocperar esta
actividad.

Los tres tipos de intermediarios estan destinados a distintos
seclores del mercado mientras los primaros se avocan
principalmente a los seguros de consumo general . los
otros intervienen sobre tode en negocices industriales y riesgos
de monto elevade ,es decir . a segureos de preduceién.

Dada la naturaleza de loz sSeguros de produccidn los
intermediarios contribuyen a aumentar la transparencia cdel
mercada.

Al hablar de transparencia del mercado de seguros ,dado que
ésta es una de las caracteristicas de un mercado de concurrencia
pearfecta ,surge como pragunta que oblras caracteristicas
presenta el mercado de seguros ,tanto en lo referente al producto
como a las leyes que regulan su funcionamiento.
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. Con respecto a la naturaleza del producio ,es diffcil el
poder considerar al segurec come un products homogéneo ,ya que
oxisten diversas clases de segures ¥ cada una de ellas
proporciona un servicio diferente lo que hace que ho sean
sustituibles entre sf{. DPada esta caracteristica .nos encontrames
con que ! mercado de seguros @s5td a sSu vez dividide en
submercadoso. Asi . en México la Ley General de Instituciones ¥y
Sociedades Mutualistas de Seguros distingue tres operacliones
principales :
-~ Vida
- Accidentes y Enfermedades
~ PaMos .que a Y vez se divide en ocho ramos (responsabilidad
civil y riesgos profesionales, maritime y transporte .incendio ,
agricola, auvtomdviles , creédito y diversos 2.

Es decir ®l mercade de Segurecs se divide en diez submercados.

Si analizames yuno a uno éstos submercados .encontramos que altn

no existe homogeneidad en ellos . La primera limitante es la
heterogeneidad de las leyes del seguro .

£n zegunde lugar adn a nivel nacional,las polizas contienen
determinados artfculos seflalados por la ley ,lo que da lugar a
diferencias subjetivas entre dos contratos de dos diferentes
compafilas. Aunade a esto estan las preferencias subjetivas ;[ ya
sea por la publicidad, por la confianza que le inspira yso por el
intermediaric ., el contratantae puede preferir una compafiia a otra

aungue ambas ofrezcan dos contratos estrictamente idénticos desde
el punto de vista objetivo , pero no asi a ojeos del centratante.

-Ademidz el prodycto varia de acuerde a la eclientela a gue se

destina .

Por todo lo anterfor en el Marcado de Seguros en general no se
puede hablar de homogensidad del producto.

Como resultado de que el sujeto asegurable no puede juzgar de
forma inmediata todas las diversas oportunidades que le ofrece
ol mercade de seguros ;podemos afirmar la existencia de costos de
informacidn ;y a consecuencia de estos tenemos la presencia def
los corredores .cuya funcién es mejorar la transparencia del’
mercado realizando economias de escala sobre estos costos.

A posar de gque el nuGmero de compafiias de seguros en nuestro pals
%@ ha mantenido estable en los Gltimos afles €430, esto no
significa que dentro del mercado no existan pesiciones deminantes .
Se estima que cinco compafifas controlan el 59.8% del mercado (las
caompafil as gstatales el 22 % y el resto de las compafilas el 18.8%.
¢ Ver tabla pagina siguiented
Exte indica que neo podemds decir gque exista distraibucién
equitativa de los riesges en nuestro mercado , ya due existen
rapresentantes de la oferta capaces de influir por su aceion en
el funcicnamiento del mercadeo.
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COMPOSICION DEL HMERCADO POR COMPARIAS

ENERD 18990
COMPANT A PARTICIPACION EN EL MERCADO
SEGUROS AMERICA 15,80 %
ASEMEX 15.20 %
NACIONAL PROVINCIAL 14.00 %
SEGIROS MONTERREY 12.30 %
SEGUMEX 10.680 %
SEGUROS LA COMERCIAL 7.30 %
HIDALGCG 6.80 %
SEGUROS TEPEYAC 3.80 %
SEGUROS LA REPUBLICA 3.40 %
INTERAMERICANA INDEPENDENCIA 2.50 %
RESTO (33 8.80 %
TOTAL 100.00 %

Esto resuita mas evidente si consideramos que una empresa no se
dedica a operar todos los ramos del seguro .sino uno o algunos

determinados , lo que podria traducirse en una moneopelizacién del
sector de seguroes ,lo cual resulta inverosimil dadas las técnicas
del segure ; ya que si ésta se diera,come ventaja se tendria
una gran cantidad de riesges homogeneos que cumplirfan los
supuestos de la ley de los grandes numeros le que se traduciria
en una estabilidad en los resultades . pero como desventaja se
correria al riesgo de aceptar riesgos cuyas caracteristicas
los hicieran suceptibles de no aceptarse ,debido a las politicas
de suscripoiédn de la empresa. Aunado a esto L,habria gque
considerar gue la demanda del seguro no es homogenea, no se
presenta la misma perspectiva de utilidad, por lo que no es
conveniconte monopelizar un solo subconjunto del mercado.

La cemposicién del mercade de seguros a enero de 1990 era del
235, 42% para vida, 5.81% para accidentes y enfermedades y el
88,87% para dafios,

La existencia de una legislacion de segquros es regla gsheral en
todo pais.

En México los primeros indicios de la intervencién del estado

on la actividad del sector asegurador se remontan a 1882 aflo en
que se did a conocer la primera ley de segures en México.

Nuoxtra actual legislacién de seguros se basa en las
o



legislaciones H austriaca ,francesa, 1italiana Yy suiza.
Lo esencial relative a ella se encuentra en la Ley General

de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros . gque se
apoya en la Ley General de Instituciones de Seguros de 18935 y
en ol diario oficial del dia 3 de enero de 1990.

Las razones principales que mativaron la intervencidn del
estado en la actividad aseguradera fuercn

- Proteger los intereses de los asegurados contra los abusos de
confianza de l1os aseguradores,

- Vigilar el estado de solvencia de las compafiias.

- Vigilar la politica de inversiones financieras de las compafilas
con el fin de transferir recursos al sector de produccién del
pais a fin de impulsar el desarrollo.

- Una razén que existico 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 desarrolle de nuestro
pais ; hoy compafilas extranjeras estan invirtiende o estudiande
las posibilidades de invertir en empresas nacionales , lo que es
un buen comienzo en la participacidn por parte del extranjero en
el mercado mexicano,

- Proteger o1 mercade do la influencia de una compalia que
sufriese una quiebra.

- Funcionar como organismo de arbitraje.

Actualmente con el crecimiento del mercado de seguros y ante la
inminente apertura internacional la desregulacidn del seguro se
ha llevade a cabo através del diarioc oficial publicade e 3 de
enerc de 1990,

La supervision de las compafiias esta operada por la Comisién
Nacional de Seguros y Fianzas .en conjunto con la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publice.

La SHCP o3 ol organismo facultado para autorizar a una
compafiia a iniclar su operacion en el mercado.

Asi mismo . las condiciones del funcionamiento de la firma, la
naturaleza del producto que se presenta al mercado, @l precio al
que s ofrece ,son supervisados por la autcoridad publica.

El estatismo estad dando marcha atras no seolo en Méxice ,sino en

la mayoria de los paises ,3Su retroceso se debe al estrepitoso
fracaso de sus politicas econémicas.
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Las sociedades de seguros entran dentro de la categoria de
instituciones financieras en las cuales la relacidén que mantiensn
con sus clientes esta basada en la confianza lo que las obliga a

radoblar la prudercia a fin de no tenar que suspendser sSus
2ctividades .51 bien una empresa indusirial puede desaparecer s:n
afectar directamente a otras personas cue no sean sus empleadcs
sus acreedores ., no pueds decirse lo mismo de una aseguradora
y¥a que su desaparicidn afecta tanto 2 las sociedades vinculadas
ella por coaseguro, reasegurco y reirocesiones sucesivas . coms
les asegurados.que depositaron su confianza en ella.

[ R

las sociedades de seguros se distinguen de oltras institucicnes

financieras , por el hecho de que los aseguradores constituyen
por razones técnicas una comunidad solidaria. Esto es debido a
uno de los dos prancipios fundamentales del seguro ; ya gque si

bien, la dispersicén googriafica de los riesgos busca evitar gque la
muesztra de riesgosz en @l portafolio del asegurador sufra
desviaciones por las caracteristicas lecales o arroje resultados
diferentes a las esperades inicialmente en base a las
estadisticas ; la divisicon financiera persigue car hcocmogeneidad
al portafeolio de seguros

Los riesgos cuyo monto rebasan la retencidn del asegurador se
reparten entre varias sociedades por medio del coasegureo ,el
reaseguro y relrocesiones SUcesivas , © cop un peol de seguros.

Esta practica 4rae comd CONSecuUEncia un interés comun . que
origina una armonia entre Jlos diversos asegurador es b4
reaseguradores que intercambian continuamente porciones de
riesges,

El mercado de seguros cafece de la concepcidn tradicicnal del
empresaric buscando el monopolizar la demanda .El cbjietive del
asegurador es encontrar , dados un preciec y una demanda , un
equilibrio entre la demanda que debe absorber. la que debe
rechazar y aguella que debe compartiir con olros aseguraderes.

Podemos afirmar que la oferta del seguro presenta las

caractertisticas de un oligopolio arménico, el cual , por razones
Lécnicas N carece de caracter transitorio. El asegurador
individual no puede operar s6lo ., se o impiden tanto los lazos

que lo unen a sus colegas como las asociaciones profesicnales.

f.a desregulacién , el establecimiento de margenes de solwencia
en la vagilancia de las entidades del seguro , la participacién
de las compafitas extranjeras ¥y la nueva reglamentacién de
inversicnes permitira a las institucicnes de seguros desempefarse
como verdaderas intermediarias financieras y canalizar mayores
recursos al desarrollo econdmico del pais.
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1.3 ~LA INFLUENCIA DEIL. SFEGURD SOBRE LA ACTIVIDAD ECONOMICA.

{a aversidn al riesgo es un factor gue dia a dia gana terrenc
en nuestra sociedad y este trae como resultado el crecimiento de
los negocios para las compalifas de seguroes.

Cuande la ganancia aumenta ¥ las necesidades vitales son
satisfechas, &l consumo se extiende y llega a englcbar bienes y

servicios que no son de primera necesidad , wune de esios
servicios es el seguro . La necesidad de seguridad financiera
sélo puede aparecer en sociedades bien establecidas , donde los

agentes econdmitos desean preservar su patrimonico.En este tipo de
sociedades un crecimiento de las ganancias disponibles no provoca
un crecimiento de la demanda de bienes de primera necesidad .peroc
involucra wun crecimiente de la demanda de servicieos como les
Tegures y ésto mis aun , debideo al caracter de ahorro del seguro.

£l florecimients de la sociedad de consumo no ey incompatible
con ¢! deseoc de acumular un ahorro y esteo constituye un factor de
desarrolloc para el seguro.

El segure constituye un elemento dentre del preoceso de

desplazamiento general de la demanda hacia actividades
terciarias. Este movimiente es aun mas sensible en los palses
industrializados. €l crecimienio del seguro participa en una

tendencia de terciacion de economias industrializadas.

Siendo nuestro pals unc con tendencias industriales ,no os de
extratlarse que el seguro tome mayor importancia dia con dia.

Si observamcs los montos de primas emitidas de la siguiente

pigina , observamos que afic con affieo . se registra un incremento
en.el monto , tantc en las operaciones globales como ,en cada
operacién (vida ., dafios y accidentes y enfermedades) de 1879 a
19849.

Sin embargo., dadas las caracteristicas inflacionarias del pais
se constata que el incremente afc con aMo en la prima emitida se
transforma en algunos alies on decremenhto come a@s &l caso de 1082
en el que se presentd un decremento real en primas del -37.83% a
nivel global , -S52.78% a nfvel vida , «357.12% en accidentes ¥y
enfermedades y ~31.22 on dafios.

Asi .¥1 censideramos los montos de primas emitidas globales nos
encentrames con un promedio de crecimiente real del 6.50% esto no
quiere decir gque en cada ramo por separadeo no 52 haya presentado
un incremento real superior a éste, ya que en el casc de vida se
tiene un incremento real promedio de 11.23% y en accidentes y
enfermedades dicha cifra alcanza el 25.4%. Lamentablemente en dalos
no encontramos un incremento repal promedio porcentual superior al
4.08% . esto debido a que los seguros de dafios estan sujetos ,.mis
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que cualquier otro . a los aumentos en el valor de los bienes

aseguradoes.
PRIMAS EMITIDAS
ARQ TOTAL DE LAS ODPERACIONES INCREMENTO

1579 268,728, 738,000

16880 38,314,.8%1,000 35.88 %
1981 54,676,623, 000 50.58 %
1982 88,018, 579, 000 60.87 %
1883 154,878,133,000 75.74 %
1684 200,341,871 .000 68.31 %
1885 443,754,771,000 70.45 4
1986 842,384,167.000 BO.83 %
1987 2.028,074,001.000 140.76 %
1989 4,808,178,7868.000 127.22 %
1989 6,871,850, 362, 000 42.81 %

INCREMENTO REAL PROMEDIC PORCENTUAL : B8.50 %

PRIMAS EMITIDAS

! ARO viDa INCREMENTO
: 1879 7.988,139, 000
1080 10,239,231 ,000 28.18 %
1881 15,198,872,000 a8.45 %
1982 22,201,640,000 48.06 %
16883 33,380,803, 000 50.35 %
1884 57,132,715, 000 71.15 %
1085 109,889, 765, 000 91.66 %
1088 240,1385,163,000 118.98 %
1987 : 839, 370,503,000 166.23 %
. 1088 1.648,887,740, GO0 158,05 %
1080 2,148, 755, 755, 000 30.24 %

INCREMENTO REAL PROMEDIO PORCENTUAL : 11.23 %
13



PRIMAS EMITIDAS

ARIO ACCIDENTES Y ENFERMEDADES INCREMENTO

1970 876,008,000

1980 937,202, 000 41.80 %
1981 1,389, 658,000 45.18 %
1982 1,668,8168,000 41.88 %
1583 3,320,621, 000 B8.86 %
1984 5,808,747 ,000 88,85 %
1908 9,802.873,000 74.84 %
1988 19,723,084 ,00 101.19 %
1087 83, 080,000,000 160.14 %
1988 182, 808,264,000 244.19 %
1989 257, 0884,331,000 98,77 %

INCREMENTO REAL. PROMEDIO PORCENTUAL : 5. 38 %

PRIMAS EMITIDAS

ARQ DAROS INCREMENTO
1973 18,064,5393,000
1980 25.118,418,000 39.08 %
1981 38,087,093, 000 51.83 ¥4
1982 63,845,223, 000 87.82 %
1583 117,978,709, 000 84.78 %
1984 197,602,508, 000 67.49 %
1885 324.282,302, 000 64.11 %
1988 £82,486,948,000 79.82 %
1987 1.335,822,489,000 129.30 %
1988 2.775.5682,784,000 107.81 %
1989 4, 085,530,308, 000 48.47 %

INCREMENTO REAL PROMEDIO PORCENTUAL : 4.08 %

A pesar de que los incrementos reales en primas emitidas no son

demasiado significativos ,la demanda del seguro en México es
creciente, debido al incremento constante de la necesidad de
proteceidén del patrimonies tants a nivel microecendmico como
macroecondmico.
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¥ s: bien la representacion del seguro como parte del P.I.B. no

es sigrificativa ,se ha conservado en torno al 1% y se espera gue
se incremente en el transcurso de los afos.

En lo que respecta al porcentaje de siniestralidad , este ha
tenido un decremento promedio, de 1888 a 1889, del -31.18%.

La disminucidn mas importante en siniestralidad se di¢ en las
operaciones de dafos y fue del =32 37%.

La utilidad neta en el pericde de 1881 a 1988 experimentd un
incremente real promedio porcentual del 2%5.08%, siende 16839 el
affo en que alcanzd su mayor incremento real (161.38%0 y 1987 el
afio en que el incrementioc real fué menor (~894.21%>, sin embargo ,
la utilidad técnica Cutilidad bruta + incremento neto de otras
reservas) de 1887 a 1889 tuve un decremento del -1.85% ,lo
cual no implica que todas las operacicnes se hayan tenido
decrements en su utilidad técnica , ya que el seguro de dafios
tuvo un incremento real del 128, 984,

UTILIDADES NETAS
CMILLONES DE PESOSD

ARO MONTO INCREMENTO INCREMENTO REAL

1681 1.810

ig82 3,580 o97.79 % -1.086 %
1983 2.581 187.07 % 85.21 %
ig8d 27,072 183.15 % 184.08 %
1985 50,035 84.82 % 21.08 %
1988 84,788 63. 48 -36.29 %
1987 139,853 64.96 % ~84.81 %
r1g28 1287.240 -9.03 % ~80.68 %
1989 F57.€41 181.08 % 161.38 %

INCREMENTO REAL PROMEDIO POGRCENTUAL : 25.08 %

UTILIDAD TECNICA

GLOBAL MILLONES DE PESQOS INCREMENTO INCREMENTO REAL
1887 -151.847
io88 -336.316 -121.48 % -173.14 %
1989 301,115 189.53 % 169.84 %

INCREMENTO REAL PROMEDIO : -1.BS %
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UTILIDAD TECNICA

VIDA MILLONES DE PESOS INCREMENTO INCREMENTO REAL
1997 ~32.438

1eB8 ~238.454% -394.73 % -408.28 %

1089 -190,8432 20.08 % ©.38 %

IHCREMENTO REAL PROMEDIO : -203.02

ACCIDENTES Y ENF. MILLONES DE PESOS INCREMENTO INCREMENTO REAL
1887 ~15.817

ige8 —£4.8324 -308.64% -380. 20 %
1989 -8¢,834 -8.05 % ~27.74 %
IHNCREMENTO REAL PROMEDIO : -194.02 %

DagCos HMILLONES DE PESOS INCREMEKTO INCREMENTO REAL
1987 -83,801
1988 -33,2e8 80,28 % B.60 %
1980 58,130 280.01 % 240.31 u«

INCREMENTO REAL PROMEDIO : 128.06 %

Azl nmismo las inversicones de 1928 a 1080 se incrementaron en un

5. 2% que una vez deflactade se transforma en un 35, 49%. El

renglén en el cual se experimentd el aumento mas elevado en éste

periodo fue el valores emitidos por instituciones y empresas

privadas . Ademis durante 190BQ se agregaron dos renglones de

inversidn :

< Inversiovnes del zeguro de vida inversidn o

- Inversicnes en la reserva para jubllacién y prima de antigtiedad
al personal.

INVERSIONES CMILES DE PESOZ)

1988 1989
VALORES GUBERNAMENTALES 874,004,530 B43.8533,081
VALORES EMITIDOS POR
INSTITUCIONES Y ORGANIZ. 472,351,932 360,050,504

NACIONALES DE CREDITO

VALORES EMITIDOS POR

INSTITUCIONES Y EMPRESAS

PRIVaDAS 915.5684.579 2,030,633.100
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INVERS]IONES SEGURO VIDA 1INV, 864 ,274.883
INY. RVA. PARA JUBILACION Y

PRIMAS DE AMTIGUEDAD 105, 762.122
DEPOSITOS A PLAZOS EN SOC.

DE CREDITO 534.48B.752 628,833,324
PRESTAMOS 511,859,300 382,555,101
INMOBILIARIAS 607,169,330 894,833,062
TOTAL 3.91B8,276.424 6.077,475,267

Ep cuante al costo de adquisicidédn del segurc direclo, éste se ha
incrementado desde 1987 a 1989, pero el porcentaje en relacidn a
la prima directa fluctia entre el 189% y el 24% . Siendso las
operaciones de dalos las que registran el porcentaje de costos de
adquisicitn ma< altos en los ultimos 2 afos.

El segurc a nivel microecondmico representa para el individuo
medio un reduclor de incerlidumbre . Si bien a nivel financiero
sU funcidn o3 reducir la probabilidad de +varaiabilidad de 1la
riqueza del asegurado ,es decir del patrimonioc actual y de las
posibles pérdidas de ganancias derivadas de ésie patrimonio ,que
fuesen suceptibles de producirse como consecuencia de la demora
en la reconstitucidn del patrimenio; el seguroc no puade ser

consideratdo un supresor del riesgo.

Este evita tanto al lider de una empresa como al jefe de una

familia el ‘tener que constituir un fondo para prevenirse de
posibles menoscabos en su patrimonio .

En sustitucion de éste fondo de previsién ,cuyo monto seria
diffcil de establecer ¥ cuyc rendimiento flhnanciere estaria
Jimitado a restricciones de liquidez se limita al pago de una
prima fija por periodo.

Gracias al seguro el riesgo financiero se estabiliza y se
convierte en una componente del costo total de producciédn o del
presupuesto familiar,

Por otre lade el seguro no puede ser considerade como un factor
incremental en la produccidn . ya que si bien el pago de las
indemnizaciones por parte de una compafiia de seguros acelera el
reimpulso de la produccidn después de la ocurrencia del siniestro
no hay gque olvidar que éste pago estid sujeto a un peritaje
previo,

No puede dudarse gque la ausconcia del segurc se traduciria a
nivel microecondmico ¢ empresa, hogar) como una incertidumbre
financiera gque acarrearfa un perjulcio con la disminucién de 1la
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propensién de constituir un patrimonio o 1la disminucidén del
espiritu de la empresa , lo que se reflejaria en la actividad

econémica global,

La existencia de un sistema de segurcs proveca necesariamente
una reduccidn del monto de siniestros que carga la sociedad . Es
bten sabido , al contrario que la garantia financiera gque
representa el seguro provoca que el asegurado relaje su
vigilancia a los riesgos que corre .

El impacto de este fendmeno reduce considerablemente la accidn
bené¢fica del seguro sobre el total de siniestros.Ademas puede
conducir a la aceptacidn de riesgos que en caso de no existir el
seguro serian evitados.

El seguro coniribuye ,en primera instancia , a la formacidn de
la ganancia nacional formando un valor ajustado . Cyando se
busca medir la conlribucidén productiva de un sector econdmico

con respecto a la actividad nacional se puede calcular el +total
de su produccién ,medida como el monto de negocios y el total de
sus compras de bienes y servicios .

La ceontribuciédn productiva del seguro estari{a en funcién de las
primas emitidas y do los siniestros pagades . Estos flujos
monetarios constituyen la materia de servicio del asegurader ,de
la reparticidn del costc de siniestros entre la colectividad de
los asegurados.

El servicio del asegurador es el de intermediario ,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 cesién de negocios de
reaseguro , el valor ajustado de los seguros se calcula como :

PRIMAS EMITIDAS DURANTE EL PERIODO

PRODUCTOS FINANCIEROS

- PAGOS DE STNIESTROS

= COHETITUCION DE RESEPVAS TECNICAS
- COMPRAS DE BIENES Y SERVICIOS

+

La reparticion de éste valor ajustado da lugar al pago de
salarios ,dividendos e 1mpuestos indirectos. El remanente
constituye la utilidad bruta del seguro.

Otra influencia del seguro en la economia ,se da al considerar al

seguro come fuente de divisas ; en virtud de que da lugar a

transacciones comerciales y financieras con el extranjeroc , como

lo sen 3 pago de primas, pago de sintestres ,movimiento de

capital ete, .El saldo de estas transacciones puede ser positivo

© negativo dependiende de los affes y la estructura del seguro en
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el pals de que Se trate . Si el saldo es positivo ,entonces el

seguro es una fuente de divisas,en caso contrario ,contribuye en
un deéficit en la balanza de pagos o reduce el excedente de la
misma. La insuficiencia estadistica sobre la contribucidn de los
distintos sectores de la economia en los flujes internacionales
de capital hacen dificil la evaluacién del efecte neto.

1.4. L NTERMEDI ACION FINANCIERA Y EL SEGURQ,

Los administradores financieros desempeffan sus funciones en una
compleja red financiera, ya que en una economia moderna las
funcicnes relativas al ahorro y las inversiones se ejecutan
através de distintes agentes econdmicos

En las unidades donde hay excedente de ahorro ,estos exceden a
las inversiones en actives reales ,y por lo tanteo dichas unidades
son propietarias de sus activos financlieros.

En las unidades en las que existe déficit de ahorroc ,estos son
mencres que las inversiones en activos reales ,por lo que dichas
unidades llevan a cabo la emisién de pasivos filinancieros. As{ las
unidades donde hay déficit de ahorro emiten una amplia variedad
de instrumentes financieros , como pagarés ,bones y acciones
comunas.

La +transferencia de fondos de una unidad en la que hay exceso
de ahorro o la adquisiciédn de fondos por una unidad donde existe
dérficit de ahorro implica la creacién simultanea de un activo ¥y
un pasive filnancieres., La creacidn y transferencia de dichos
activos y pasivos constituye los mercados financieros.

Si las unidades con excedente de ahorro se pusiesen de acuerdo
con las unldades con déficit de aherro en la forma de transferir
los fondos existiria un equilibrio en el mercado financiero ,sin
embarge 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 mas ¢ptima por pericdos
cortos, Esto origina la existencia de la intermediacién
financiera.

La intermediacidn financiera se 1lleva acabo a través de
transacciones gque 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 uscs mas efectivos.

Los intermediaries financieros pueden ser de dos tipos:

~ lLos bancarios . Compran servicios primarios e incrementan el
capital , entre estos se encuentran los bancos comerciales.
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- Los no bancarios . Compran servicios primarios y originan
reclamaciones no monetarias,ya sea en forma de depositos de
ahorro o de diferentes tipos de obligaciocnes.

A nivel del mercado financiero hay dos maneras de considerar a
las compaff{as de seguros:

~ La primera , como fuente de financiamtento ,en virtud de que
deben constitulr reservas equivalentes a sus riesgos en curso y
siniesiros por pagar | y é¢stas deben invertirse,

Al destinar a las reservas a la inversidn , éstas constituyen
una oferta de fondos disponibles para prestamo.

fa demanda que atseorba dicha oferta debe presentar , para el
caso de¢ ol ramo de dafios caracteristicas de liquidez . Con
respecto al ramo de vida ex preferiblie la inversién en activos
con menes liquidez coma 1o son hipotecas e inmuebles.

- La segunda como intermediarios financieros no bancarios ,ya
que las compafilas de seguros reclben los fondeos de sus asegurados
diches fondos en muchas ocasiones estin integrados no sclamente
de la prima de rilesgoe (ésta lo protege contra eventos
desfavorables) sino también por otra parte que se define como
prima de ahorro , la cual contribuye a constiluir reservas .,

las cuazles se invierten y de dichas inversiones los asegurados
resultan beneficlados.

£l hecho de gque el seguro de lugar a un proceso de
intermadiacién financiera se aplica tante al segure de vida como
al de daffos .

EiX ahorre es la fuente esencial de la oferta de fondos
disponibles a transferir .pero dicha oferta no solo se alimenta
del ahorrc, es sensible respeciec a la ganancia y detsrmina el
oquilibrio o desequilibric en el mercado financierc . Por
consecuansla a pesar de que el segura de dafles a diferencia del
coguro de wvida ,no constituye propiramente un titulo de ahorro ,
este ne impide gque contribuya a ia formacidn de una oferta de
fondos.

Los asegurados ,en tanto que Soh agentes con excesc de ahorro ,
obtienen de la intermediacidén financiera no scoleo un medioc mis de
diversificar inversienes ,sSino que participan de los efsctos
econétmicos benéficos.
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15 ~EL CONTRATO DE SEGURO COMO ACTIVO DE COBERTURA,

Toda operacidén financiera constituye una emisién o dintercambio
de créditos basados en el capital futuro .

El mercade financiero sirve para modificar la distribucidn de la
capital futuro entre les distintos agentes econdomicos, asl como
para modificar la cantidad de capital . ya que si no existiera ,

ciertas inversiones productivas no podrian realizarse

A nivel individual el mercado financiero permite la transferencia

del poder adguisitivo a 1o largo del tiempo.

En un medioc incierto , la capital futuro de los individuos tiene
un caracter aleatoric ., ya que la distribucidn de los recursos no

es unica pue=z depende de los diversos estados de la naturaleza.

Los agentes econdémicos se valen de los actives financieros para

repartir los riesges que puedan afectar su capital futuro.

Estos agentes econdmices pueden transferir el poder adquisitivo
de un periodoc a otro . influyendoc de ésta forma en la
variabilidad del capital futuro,

Cuando dentro de una economia se tiene un gran nomero de
individuos ,asi como de posibles distribucicnes del capital .se
pueden presentar situaciones en los que @l numero de posibles
condiciones o estados de la naturaleza que influyen en el mercado

fipanciero ,tiende a crecer infinitamente,

Supcongamos gque dos individuos X y Y se encuentran dentro de una

economia de estas caracteristicas. X ¥y Y entran en relacion

financiera por un creédito emitido por X. Este crédito puede

corresponder a una de las siguientes situaciones

- S5i el crédito esta condicionado a la fortuna que posee X
21



entonces Y adquiere una participacién en &l riesgo de ¥X. Entonces
el titulo de credito tiene la misma naturaleza que una accidn o
una ohligacidn.

- 51 el créedito emitido ,esti condicionads a la fortiuna de Y
entonces Y cubre sy riesgo comprande un active . Entonces aste
crédite pertensce a una clase particular de actives financieros:
los contratos de seguros , los cuales Se consideran activos
financieres de cobertura y contribuyen a moxtificar la
distribucion de probabilidad del capital aleatorioc de un

individuo en una economia con ingcertidumbre,

Podemos afirmar que el seguro es un credite condicionads
emitido por el asegurader y adguiride por el asegurado.

Como el asegurador emite pdlizas condicionadas al capital del
asegurade ,la emision de #stas conduce a costos de informacidn.
Informarse de las pdrdidas sufridas a lo largo dol tiempo por los
otros agentes econdmicos representa costos no triviales , 1los
cuales dificultan la reparticién de los riesgos atraves de
coniratos de seguros en forma dptima.

El problema de los costos de informacidn estd ligado al  del
riesgo moral. Los estados de la paturaleza gue son tomados en
cuenta en @l contrato de seguros . son aguellas eventualidades
consernientes al capital futuro del asegurado por lo que éste
estara en condiciones de influir sobre la probabilidad de
ocurrencia de estas eventualidades.

Por el estado de proteccidn patrimonial que representa sl seguro,
el asegurado puede relajar su wvigilancia hacia su patrimenie lo
que se conoce como riesgo moral , éste es en 5i . la expresiéon de
un comportamiento racional , ya que los coxtos extras que origina
una alta siniestralidad .scon diluidos entre la comunidad por un
incremento en  las primas ; por ésto . ) andividuo no se xziente
oativado a adoptar un comportamientic prudente o a consentir en
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un gasis exira  Fara prevenit perdigas | por lo que no se puede
decir gue el riesgoc moral sea unma actitud alevoss del asegurado

nacia el asegurador.

Parza limitar el riesgo moral s2 puede recurrir a deducibles vy

franquicias

£! Zezucible ez la parte del riesco que 3Sueda a zarmo del
de oturrenc:a del siniestro,

j=]
zibles pueden ser ¢ Lres Lipos

-abaciute . Canticdad fi3a gue siempre estd a cargo del  asegurade

en zasc de que ocurra 21 siniesiro.

-Relat:> . Fara zu funcicnamiente se fi)a wna cantadad L, cada
veT gue el monto del s:niestro rebase L, leo paga la compafia .

<: ¢l monto cel zZinlesirc no rebasa L, lo paga el asegurado.

~Porcentual. Se f1ja un porcenta)e scobre la suma asegurada que el

ASezUrias pagara Lliemple on Taso de Si1niesiro.

La franguisia es una condicion limitativa que circunscribe la
recpznsatil:cdad de la empresa con relaczion a la parte  del

riesgo gue e! micmo aseguradc asume.

Se {13 Una Suma minlTWa gue no 3¢ resarcard, F. no seran
resarcidos  los sinpiestros cde mentoc inferior a F , ¥ en casc cde
gue el monto del siniestro Sea superior a F ose pagara la
ciferencis &nhre este monhte ¥ F.

£l tera del riesge  moral y su laimitacicn retomara

il
L]

postaeriornente al analizar la demanda del <eguro.



CAPITULO 1II.- LA DEMANDA DEL GURO.

2.1.~la demanda del segquro en el cuadro de la maximizacion de la

esperanza de utilidad,
"La teoria econdmica del riesge tiene come cobjetive @l estudic del

comportamiente del individuc ante el riesgo a fin de determinar
las leyes gencrales del comportamiento necesarias para la
elaboracién de una teorfa de la economia politica con
incertidumbre. La base principal de esta tecria es la twsoria
estadistica de la decisién , la cual intenta proporciocnar las
reglas de comportamiento racional en situaciones en laz cuales
cada una de las posibles acciones puede conducir a una serie de

resultados alternatives.

La herramienta principal de la teorl{a estadistica de la decisidn
es la matriz de decisidn , en la que se indican las diferentes
eventualidades significativas a la decisién por tLomar , asli como
la medida de probabilidad asociada a cada una de acuerde a las
posibles acciones . Dichas probabilidades reflejan el estado de

animo del individuo . su grado de conviccldn ¥ sus preferencias.

Dependiendo del nivel de informacién de ésta matriz , s=e asocia
a una informacién relativamente completa la nocién de riesgo vy

a una ausencia de informacion la nocién de incertidumbre.

Los individuos se suponen coherentes en sus elecciones , sensatos
al actuar guiandose por el criterioc de maximizar su esperanza de

ganancia o de minimizar su esperanza de pérdida,

Llamemos al conjunteo de posibles distribucicnes de probabilidad
de los resultades Q.
La matriz de decisidn deberad presentar las caracteristicas de un
preocrden en ol conjunto Q@ , por lo que se utiliza upa relacién
de preferencia :
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Defaccror. . Una relacion de preferencia es una relacidn
binaria 1a cual dencltamscs ,* &n el conjunts Q que cumple :
1Y Peflexividad M < %
27 Completlex ,es decar « S1 XY £ R entoncas
K €y o Y £ X

€ 'y es preferido a x' o x es preferido a y' 2
22 Transitavidad , es decir =1 X £ y ¥ ¥y € = entonces
x € T

47 Centanuidad , @5 decir . €1 T £ ¥ € X entcnces

axiste una probabilidad q val que

GH + {l-gquimMz = vy
5 Mo hartazgo . [ada x € ¢ siempre existe y tal que x £ y
B> Convexidad . Si » < y v 4 e 10.1)

X LML o+ (L-tDwy

Cuwx = () =L0my @z esirictamente preferido a x o

S1 la perscna que debe tomar na desisicn puede ciasificar todes
los elementcs del conj)unts € segun una relacion de preferencia .,
el Teorema de Maximizacidn de la Esperanza de la wutilidad
consiste en mostrar gque ésta relacien puede ser expresada por una

medida de esperanca de util:dad, por lo que definimos

Una funcidn de wdtilidad para una relacién de prererencia
@s una funcidn creciente U : Q --,R  tal gque
x £ v si y solo 51 Ulxd £ Uly2

Ezto ez . si1 Q ests preordanado .entorces U esti crdenadc per <
-]

¥ €5 1semorfe a Q.

Si en un entcerno Ge  riesg- es posible acotar inferior ¥

zuprriormente cada una de las posibles perspectivas y la perscna

responsable de tomar decisiones @n este medio clasifieca  &s5tas

Puat spevtivn,  por medio de una relacion da preferencia  entonces
25
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$ria persons mazimza lax ezperanza de zu funcidén de wurilidad

sebre sl conjunte de azcliones posibles.

Historicamen'a, la wtilidad fue concebida imicialmente coms una
medida cuantitativa . B3z evidenie gue toda medida debe estar
basarda on xlguna senzazidn irvwdlata . gue poziblenente no  puede
o no necetlta  30r anslizada profundamente. En &l cazso de la
medida proporoionaga por la funcidn deo utilidad, la =xenzsaciodn
inmediata de preferencia establece zuz bases. Pero esto sdlo nos
permite determinar , CHaAndo para una persona la utilidad es mayor
quw para otra, Coms nc wxaste un sigraficade intuilive para sumar
dos utilidades para Una MIsme persona ,» la ZUPOTASION Co gue las
funcionez de wiilidad zzon de un carazier no nhumdrice e aun

plavsiblie.

Supohgamos  gue  un indi viduo posew una funcisp de utilidad de
forma cuadratica @ W = Ax 2 + x
Le waperanza dw dzta funcién s
ECUCHOD « & » ECxrZ) + ECx
Sabemox por probabi)idad que
VarCyd = o2 = ECu~B) ~ E~Z(x0

4 ECxD » 4
Entonzes ECx-2) = or2 + u 2
Ltenemnss que ECLEXDD) = AManZ + AWu-2 + p

por otro lado ELUCLIY = AWpur2 4 4 = UCuD

i conziderames A0 entonces !

ECUCHDD » ECWKWLD) = Utwd)
Lo anterior qQuiere decir gue un posible resultads con  una
perspeciiva de ganancia X con riesgo o y esperanza de ganancia u,
ot preferida a una ganancia cierta de ¢ . Por lo gue nos
a8



encontramos en presencia de un individuo de caracter riscofilio.
Analogamente =i A¢ O nos enconiramos con un individuo de caracter
riscofébico,

Comc la segunda derivada de una funcidn de este tipo es
U''(xD = BRA
Si el individuo es riscofdbico entonces su funcidn de utilidad es

concava y en casc contrario Ci.e. individuo riscofiliod convaxa.

Supongamos que a dos individuos un riscofdbico y un riscofilio
s@ les presenta la siguiente alternativa :

1. certeza de ganar k

2. Probabilidad de ganar con probabilidad p un monto X > k , tal
que pWK = k

Estos montos tienen asociados respectivamente WKY y kD,

La esperanza de utilidad de esta perspectiva es

ECUCxDD = prK = k
Si ambos individuos comparan este valor con Wkd y WK
graficamente:

12 Para el individuo riscofilic serid necesaric que la ganancia
ciorta aumente hasta k' para qua este dispuesto a renunciar a la

alternativa de ganar K con probabilidad p

2) Para el individuo riscofé¢hico la esperanza de la utilidad de
la perspectiva es menor gque Ja ulilidad de la ganancia cierta ,
por lo que seri necesaric gue la ganancia k bajo hasta el névml
k' para gue eosté dispuesto a considerar la alternativa con
Tiesgo.

CVeor grafica pagina siguiented
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La fumcion de preferencia entre @l riesgo y la utilidad se basa
&N @l conceplo etontmice extandar de las curvas de (ndiferencia.
El an&lisis por medio de éstas curvas, puede indicar mucho o
poco ;. si las preferencias individuales no son del todo

Y
—

comparables entonces las curvas de indiferencia no existen . Si
las preferencias individuales son todas comparables ,entonces
podemos obtener una funcitén de utilidad . lo que conduce a las

curvas de indiferencia.

Para obtenar en este caso éstas curvas , dejamos fija ECUWOY y

variamos el riesgo ¢ ¥y la ganancia media u.

Para facilitar el estudio de las curvas de indiferencia
basandonos aén en una funcidn de utilidad cuadratica cualquiera,

expandemos en serie de Taylor alrededor de u :

UCsD = UCw) + U'Cud #x-ud + U'"Cud s x-ud~2-2
Y la esperanza de dicha funcidén es :
ECLKDD = Wud + U'Cudn ECx—ud + U 'Cud) + Edx-ud-2-2
c8



Como ECx=u> = 0O y ECx-ud~2 = o~2 se obtiene :
ECUCxDD = KD + U''Cud w22
Obteniendo la diferencial total
dECUCXID = U'Cwd du  + U (o de
Igualando a cero :
dy = = U''Cud o
de UrCwd

Lo que representa la pendiente de una curva de indiferencia ,
derivando nuevamente respecto a o se obtiene el coeficiente de
varjacién de esta pendiente :

d2s = - U 'Cud

de2 uwdu

Coma U'Cud> O entcnces 8 signo de éste coeficiente depende de
U Cud

Si la segunda derivada es negatliva ,es decir se trata de un
individuo riscofébico antonces las curvas de indiferencia son

crecientes a tasa creciente.

Esto implica que es necesaric una alza en la ganancia esperada
pa}a compensar una alza eon el riesge ¢ Como la utilidad marginal
de la ganancia es decreciente los montos de utilidad esperada
crecientes deben suplir las pérdidas de utilidad provocada por un

aumento gradual del riesgo. (Grafica AD.

Si la segunda derivada es positiva ,es decir si se trata de un
individuo riscofilio . las curvas de indiferencia son
decrecientes a tasa decreciente.
Las curvas de indiferencia son decrecientes porque cuando el
monto de w O o aumenta es necesaric que el otro monto disminuya
si no se saltaria a otra curva de indiferencia.(Grafica B).
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Ademas si nos movemes a lo large de una curva de indiferencia
aumentando el nivel del riesgo . la ganancia esperada u disminuye
Y paralelamente la utilidad merginal baja ., y por lo tanto son
hecesarias bajas en la ganancia esperada ,cada ver mas
importantexs , para compensar el crecimiento del riesgo.

Z

ORAFICA A.

'

QRAFICA B, -

—4 -
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Si el riesgo o es igual a cerc ,la pendiente de las curvas de
indiferencia ez cerc lo que indica que el individuc experimenta

una indiferencia al estado de riergo cuando édsie es muy peguelo.

La cbhzervaci¢n de la realicdad no permite distinguir claramente un
caracter riscofébico de uno riscofilic . ya que lox individuos

suslen mostrar rasgos de ambos.

Suporngamos ahora gue un individuo dispone de un capital de monto
My entre 1oz olementos de este capital dispone de un activo
suceptible de sufrir un dafc de monto L con probabilidad p . Si
@]l individuo paga una prima de monto P (P < L J puede transferir
el riezgoc a una compafiia de zeguros .Esta le revierte una

indemnizacidn de monto £ = L.

21 el individuo decide asegurarse su capital final es M-P .Si no
Te asegura es M-L c¢on probabilidad p y es M con probabllidad 1-p,

llamaremos Y al capital final .

Para que é3te individuo se asegure seri necesario que su funcidn
de utilidad cumpla

UWCH-P) > WH-Lomp + WMInC1-pd
donde la funcién de utilidad mide el nivel de satisfaccidn.

Si consideramos que P la prima a pagar es igual a la esperanza
matenitica de la pérdida zo tione que P = pmL y —ustituyende en
la desigualdad anterior se obtiene :

UCH - peld 5> p m KM ~ LD + Ci-pd® KM

UCCpel=pd®M = pwl) > p ® UCM - L) + C1-p) ® WCM

UCpmCM=12 + €1-pI® M) > p # UCM - LD + C1-p) ®* UMD
3



Ez decir U salisface la condicion de concavidad,

Una funcicn de ulilidad concava ,como ya se vid , caracteriza a
un individuo riecofébien,

La prima mixima que estard dispuesto a pagar es
WH ~ P = XM ~ LI#p + WML -pd

Esto wx , @l niwl de satizfaccidn que le produce salvaguardarse
cdel riesgo dabera ser igual al promedic ponder ade de
satinfaceidn <o loo pomibles capitales finales min protezeidn al

riesgo.

2T nozs auxiliamos de las caracteristicas del cdlculo para

analizar la ecuacidén anterior . Derivando con respecto a p :
~ UM ~ POw 2CP) = WM -~ LD - KW
ap
P = = = ~ >0
ap U M-

Come U ex concava la funcién presenta un comportamiento como el
que so observa en la grafica y dado que 1a derivada es positiva
entonces podemas decir que un crecimiento en la probabilidad de
pérdida tmplica un crecimiento en la prima mixima aceptada.

RREIL 1,..._;..._.... —

IRSIt )

uieA-L:




Si derivamos ahora respecto a L
= U'CH-PInd(P) = -puU'CH - LD
oL

P> = pw UCH - LD
aL u'cH - P>

Lo que implica que un aumento en el monto de la perdida posible
conduce a un crecimiento de la prima maxima aceptada.

Ahora calcularémos la derivada con respectoc al! mento del

capital inicial M :

=U'CM - PO AP + U'CH-PISOM= paU'(M-LO®dM + (1-pIsU’CHDI®aM

<UCK ~ POuIP = (- U'(M-P) + p& U'CHM-LD +H1-pIx U'CHIIRIM

OP = Y'CH ~ P) - px U'CH-1D = C1-pdaU'CHD
au UM - P

Lliamemos FCP2 = U'CM-PO - pwU'CH-LI-C1-pdwU' O30
Se tiene que F(P) = U'CHM-P) - U'CM3 + CUPCHD - W IM-LIDOwp
Si despejamos p do KM-PD = pXM - LD + (1-pd#KM) obtenemas que

p o= UCH-PD - U CMD
WM=-L> - U (W

Sustituyendo esta expresion de p en F(P) se obtiene :
FCPO = U'CM-PD = UCHD + CU'CHD - UWIM-LOOWUCM-PI - KM D
UCM-LD ~ WM
consideorands que O S P L.
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FCOY = U'CMD ~ UMD + QUKD ~ U'CH-LIY % CIKMD - IXMDD = O
’ XKM=L - XM

FCLY = U'CH-L2 - WM + CU'CMD - U'CM-L3D> » QUCM-L> - UCHDD
UCH-LY ~ KM
FCL3 = W IM-L> ~ UMD « UIMD -~ UCHM-LD> = O

Come en @) intervalo censiderads se Llenen ceros de esta funcidn
al evaluar en los extremos . &l tecrema de Rolle garantiza gue
FCPO posed al manos un maximo © un minimo

Derivando FLP)
FCPY = ~U'*IH~P3 + CU'CMD ~ U CH-LIDC-UCM-~-POD
WM~LY ~ WD

FICPY = ~U'"CM~PD ® U'CM-P2 + CU'CM) = U LM-LIOn{-U'C(M-PID
U CH-P2 UCM-LD - WM

F'CP) = U'CM-POn{ -~ U 'C(H-P> ~ U'CHD ~ U'CHM~13]
Ut CM=-PD WM~LD - WKW

A RCH-PI = ~-U''C(M-P) se leo coneace comd coeficiente de aversidn al riesgo.
UrEM-PY

lIgualando a cero F'(P) ze tiene :
RCM-P = Q'CMD -~ U'CHM-LD
XM=LD ~ KM

Supongamos gue una P zatisface la anterior igualdad , wentonces
dado un wvalor P { PR se tendria que el capital final M-P aumenta
entonces RIM~P) disminuye y RCM-P> - U'{HD ~ U'(M-L) < O entonces
UM~ ~ WD
F'CP> ¢ O y por lo tante FOP) decrece si P < Pw
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Inversamente FCP) aumenta si P > Px

Por lo tantoc FCP) tiene un CGnico minimo en PX y FCP2 < O.

Entences 3P < O lo que implica que cuando la aversién absoluta
o

al riesgo decrece en funcidn al nivel de la capital . la prima

mixima aceptable decrece también de acuerdo al nivel de capital.

Similarmente si la averslén al riesgo es una funcidn creciente
del nivel del capital la prima maxima aceptable es creciente

ceon el capital.

En la realidad el monto de la pérdida posible sobre un activo no
estd fijo a un valor determinade . La pérdida se encuentra
comprendida en un intervalc cerrade de cero al valor total del

activo,

La indemnizacidén que realiza una compafiia de seguros noc es
siempre igual al monto de la pérdida .El asegurador puede desear
conservar a su carge una parte del =siniestro en este caso
intercambia un monto cierteo (reduccidn de prima 2 contra una
perspectiva aleatoria. Asume parte del riesgo ., limitando la
variabjilidad de su capital final
Lo anterior puede ser realizrado atraves de los deducibles y la

franquicia.

LA FRANQUICIA.
En la franquicia se fija una cantidad F ,y cada vez que ocurte un
siniestro , el asegurado responde de esta pérdida en F

Sypongamos que tenemos una péliza ,que cubre todo tipo de
riesgo,la presencia de riesgos de responsabilidad civil haran que
la perdida X tienda a infinito. Supongamos ademas que la perdida
X sigue una densidad (X3 . es decir :
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[ reo dax =1
o

Un individus riscofébice , puede asegurarse conira el riesgo de

perder X ,conservando a su cargo una franguicia F.

£11 estazx condiciones la indemnizacion I sera :
I =0 1 X EF
I =) -F i X > F

Y @l capital final sera :
Y =M4-P -3 si X £ F
Y =M-P-F =i X > F

La primz del segurc dependers de la esperanza matematica
page a efectuar por parte del asegurado e incluiri un cargo
gastos . Exsto supone @l conocimiento de lax caracteristicas
riozgo gque tanto el asmegurado como la compafia corren , lo
dotermina la funcidn £LXD.

del
por
del
que

S{ llamames » al coeficiente do carge a la prima por concepts de

gastos :

PCX,FD = C1+nd  fCX ~ FI£CXIAX

r
derivando ;
gPCK,F) = —C1+4»> | £CX2dX <o
dF o
y g2P = (1 + 23% fCF2 > ©

oFe
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lo que noz indied que un aumento en @l monto de la franquicia
conduce a un decrecimiento de la prima (la primera derivada es
negativa) ,pero éste decrecimiento en ia prima puede llegar a un
nivel que en Lérmines de la funcidn de vuvtilidad no son deseables
para et individue , es decir la productividad marginal de la
franquicia es decreciente (la segunda derivada es positivald.

Para encontrar el monto éptimo de la franquicia ,se debe
maximizar la ezperanza de utilidad del capital final Y

ECUCYDD = | UCYDFCXDeX
=]
F L
= [ UCH-PCX,FI-XDfCXddX +  JUCM-PCX,F)-FIFCXDdX
o F

derivando respecto a F :

r -
JECUCYDD = [ - P U'CM-PCX,FI-XDFCXIdX  + JC-P* -15U" CM-PCX,F)-F2rCXddX
aF o r
r - -
= [-PrUTCYdFCXIAX  + f -PTUTCYIFCXIAX - | uwrcYdrcxiax
o r r
= | ~PTUCYIFCNIAX = [ UTCY>£CxXdax
o r

Si pedimos condicidn para un maximo ,igualando a cerao ,obtenamas :

[ -PTUTCYICCKIAN = | UPCYIFCHIAX
o ¥
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Estyv guisrs decir , gue en el equilibrio el individuo es
indiferente ante :
- Una reduccidén cohstante de la prima debide a un aumento en la

franquicia Y

- Un ingreso adicional a zu capital final cuande X > F
Calculands la segunda derivada :
r
QIZECUCYID = ]— P TUCM-PCXLFO X2 CX0odX  +
ara ©
r
Pra2 | U 'CM-PCX,FD-X31CXIdX  +

[ €-P'-1262 UUCM-PCX,F)-F2fCXddX +

r

-Prr] Ut TCM-POX, PO -F2£CXDdX
r

r -
J2ECUCY2Y = [ P -2 U' CYIICX2dK «+ | CP*+10-2 U* CYILCXDdX
aF2 o r

-PJ U CYIrCXodX

o

Tanto r -
] Pr=2 U CYOFCX2dX y | CP’+12-2 U''CYILCXDdX

[ r
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zon negativas Fi hablamos de un individuo riscofdbice ,ya que
yrrcn  dado que

- -
8E = [-PrU'CYIfCEIAX - [ UCYIfCHDAX
aF o r
- - -
= [C1+xD JEOXIAA] UPCYIECKIdX — [ UTCYIFCXDaX
] r or
= | £0%X0dX [Cr+xd | U'CYICXIDX - U'CH-P-F21
r o

Zi €E = C entonces C1+22f W CYICXIAX = U'CH-P-FD = O

aF o
Por 1o que se tendrs gque 32E < O , y se puede afirmar que la
aFz

funcidn esperansa posee un méximo para el valor de la franquicia

y tal valor de F sera el gque cumpla :

| -PTUTCYIfCX2dX = [ UCYDFCXDaX
a r
Ahora . consideremos que la franquicia es nula . i.e. F =0

se tendri entonces

= -
aP = =C1ea) f £CXIdX = =C142) Cya que [£CXDdX =1)
8F F=0 o °
4
9E_ = C145) f  UTCYILCXIdX - [ UTCYDECKIdX
aF F = 0 o °
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U'CH-POLCXIAX = »~»lU'CM-P)

o ¢ —

entonces aE > ,» entonces ECUCYDD es creciente ., por

8F F=0

lo que una franquicia nula no es Optima si la prima contiene un
cargo adicional.

2. 2. -LA DEMANDA DEL SEGURO.

Hasta este momento solo se ha considerado la demanda del seguro
bajo una hipédtesis de unicidad de la funciédn de utilidad :dado
que las circunstancias en que se puede encontrar un individuo son
diversac . es conveniente considerar la demanda del seguro en los
Cazos on que = cuenta con una funcidn de utilidad distinta para
cada eventualidad.

5i s6lo se tuviesen dos eventualidades diferentes a y b . una
funcidén de utilidad diferente para a y otra para b refleja que
las alternativas del individuo en la circunstancia a son
diferentes a las alternativas del individuo en la circunstancia
bB. A partir de ésto ., los comportamientos que en la tecoria
tradicional pudieran considerarse como irracicnales .se tornan
racicnales al ne suponer la unicidad de la funcion de utilidad ;
por lo que un individuo riscofdbico puede maximizar su esperanza
de utilidad renunciando a asegurarse totalmente.

Supongamos que el individuo maximiza la esperanza de uytilidad de

su capital final Y . sin tenunciar al seguro y ademis dispone de
un clerto capital que le permite maximizar su utilidad de
consums., Llamemos M al capital o riqueza 1inicial del

individuo.dicha riqueza deberi repartirse de forma tal que
maximice la esperanza de utilidad de la riqueza final Y ,la cual
depende de la eventualidad que se lleve acabo.

Si designamos XK el conjunto de eventualidades posibles y k una
de las eventualidades CkeKd, la probabilidad de ccurrencia de k
serd M y U (.3 la funcisdn de utilidad asociada a la eventualidad
correspondiente ; en base a esto la esperanza del capital finpal
se calcula :

ECWCYI) = F M UKCYRD
keK
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La accidén del individuo sera repartir su capital inicial en 1la
compra de créditos basades en cada una de las eventualidades
posibles . asi los créditos basados en la k-ésima eventualidad
tendrin un precio pk . Claramente la naturaleza de estos créditos
es contingente debido a que se recibiri una unidad monetaria de
ganancia si la eventualidad kX se realiza y nada en caso
contrario.

El capital inicial del individuo se puede reescribir como :

M =L prx Yk
ke

donde Yx representa el numerc de créditos contingentes basados en
la eventualidad k

El protliema es entonces

MAX ECUCYDD
sS.C.
M= E  pke Yk
kekK
Usando multiplicadeores de Lagrange ;

@ CECUCYI) ~ X aCMD = [Tew U'kCYRD - Xapk
Yk aYx

Igualando a cero se cbliene :
M % Uk"CYRD = X % pk

donde Yk representa el punto de equilibrio de Y Yy X es el
nmultiplicader de Lagrange.

Entonces , dado que &k . pk , M son conocidos , el individuc

busca maximizar su esperanza de utilidad comprando un numero de
creéditos contingentes de cada eventualidad , tal que satisfaga la
condicidn anterior.

Exte numero difiere de una eventualidad a otra , pero se buscara
una equivalencia tal que :

pt = pk para toda eventualidad t,keK
™ e
Camo X = [k U'xYkD ¥y respetando la condiciédn de equivalencia

Pk
anterior se llegara a:
Ure ¥i> = U'kCYxD
al haberse abandonado la hipétesis de unicidad de la funciédn de
utilidad no podemos concluir que ) OO {
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Si se conzidera el mercado descrito come un mercado de seguros .,
nos encontrames con una gran diferencia al hablar ya sea de una
funcidn de utilidad dnica y una funcidn de utilidad variable.

En el primer caso slempre se puede determinar un monto &ptimo para
la franquicia , mientras que en el segundo caso se puede liegar a

presentar una franquicia negativa.

Si el capital inicial del individuo contiene sélo créditos

contingentes basados en k , entonces buscara cubrirse contra
pesibles pérdidas causadas por la ocurrencia de t . Este
individuo intercambiard sus créditos basados en k , por créditos

basados en t ; y diche intercambic se realizara por medio de una
compafifa de seguros.

Un titulo basade en k se intercambiard por x titulos basados en t,

la perspectiva de ganancia que el asegurador recibe en cada

intercambio es M« - xeffu . Si la tasa de intercambio fuese

equivalente se tendria x =_Tk . pero como el asegurador busca
M

utia danaticia , emitira titulos basadox en L a un precio gque

cumpla : x <_[k
t
Ei llamamos r .al cargo a la tasa actuvarial y lo consideramos

uniforme para cualquier tipo de crédito basado en t , se tendra :
Pk = [l % 1 v teT
Pt Mt 1+r

por lo gue :

pt = _[It C1+rdxpk vV teT=K-k
M

Ei tuviesemos unicidad en la funcidn de wutilidad la ecuacién
Mk U'xCY¥x ) = X#pk se transforma en [k# U'CYK) =X¥ pk ;¥ utilizando
la relacidén anterior , se tiene :

Mk U'CYx) = pk vV teT

MU*'C¥x > = pt

¥ conzsecuentemente U CY¥td = UCYO#Ci+rd) para toda teT

en este caso la situacion de equilibric se caracteriza por :
UsCY > U'CYR2

por lo que Yo < v teT

‘. YiveT

e be

y e =

La franquicia que elija el individuo sera Yk - ¥i, que es la misma

para cualquier eventualidad t centra la que se asegure el
individuo.
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Graficamente : un
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Ei dejamos a un lado la hipétesis de unicidad de la funcidn de

utilidad <e llega a :
MU x CYXD = X¥pk Y pe =T %1
pt Tt Cle+rd

b UstCYd = U eCYkdnCl+rd v teT
lo cual permite escribir
YY) = Ut Y’ v L, t'eT
pero , lo anterior no implica que ¥t < Yk ni que Yt = ¥t', vya
que un claro contraejemple se presenta al considerar que la
riqueza marginal en caso de siniestro unas veces es inferior a
otras., Per ejemplo si k representa salud |, t muerte y t°*

enfermedad . se puede suponer que : Ut ¢ U’k < U't’
Lo que graficamente ;s)e puede representar :
o
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Esto . nos permite establecer , que cuando en una situaclén
incierta , el individuo riscofébico se cubre contra la ocurrencia
de eventualidades desfavorables , através de la compra de pélizas
de seguros a un precio calculado en base a la probabilidad del
siniestro y de un ceoeficiente de carge

- Si la funcién de utilidad no varfa , la cobertura o6ptima
incluira una frangquicia constante , independientemente del riesgo
asegurado .

- %2l la funcidn de utilidad varia de acuerdo a las diversas

eventualidades posibles , la cobertura déptima incluira una
franquicia , ya sea positiva o negativa . dependiendo de las
eventualidades.

Comc la demanda del seguro no es independiente de la
reparticidén del capltal total , el estudio de la demanda del

seguro pusde resultar insuficiente, por lo que se deberai basar en

aproximaciones globales

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

determinado nUmero de actives de cobertura ,que constituyen uno
de los subconjuntos del patrimonio global., Ademis no es sencillo
determinar las cantidades demandadas para cada uno de eastos
activos sin tener en cuenta las relaciones que guardan con el
rostoc de los actives que ferman el portafelio del individue.La
existencia de covarianzas no nulas entre los activos del
portafolic ne puede ser descartada en virtud de no existe demanda
para un activo de cobertura ,si no existe retencidén del activo
asegurable correspondiente ; ademas la ganancia del activo de
cobertura esta condicionada por la pérdida en clertas condiciocnes
‘del activo asegurable.

Supongamos que el rendimiento aleatorioco de cada uno de los
activos que integran el portafolio se distribuye siguiendo una
ley Normal ,esta hipdtesis facilita la elaboracidén de curvas de
indiferencia en el plano {u,o¢] a partir de una funcién de
utilidad cardinal , wuniendoc las parejas de puntos Cu,od
ofreciendo el misme nivel de utilidad total.

St consideramos un mercade financiero en el cual existen n
activos diferentes ,se presenta el problema de determinar 1la
combinacién de activos que permiten maximizar la esperanza de la
funcidn de utilidad .

Consideraremas ﬁue la funcién de densidad de cada activo esta
caracterizada por su media y su varianza
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El portafolio global de un agente econdmico comprende actives de
tres tipos :

-financieros

-tangibles o fisicos

-de cobertura

Supongamos gque el namere de activos financieros es s , t-s el
nimerc de actlivos fislcos . Cada activo tiene asociado su precio
pi ¥y su rendimiente ri ; y el namero de activos de tipo i es

Ai. Un activo financiero sin riesgo tiene un precio asociado pb,
la ganancia clerta de este activo es pull+tsd donde tb representa
la tasa de interés del mercado para el periodo en consideracién.
El nUmero de activos sin riesgo en el portafolio es Ab

La ganancia de un activo financiero puede ser positiva o negativa,

ya que contiene un riesgo de naturaleza especulativa.

f.a ganancia de los activos fisicos se divide en dos
- La ganancla especulativa y
- Una ganancia aleatoria negativa come resultade de pérdidas
sufridas sobre estos activos cuando se realizan riesgos puros ,
Entonces, si { oS un activo fisico su rendimiento se expresa :

re = m + di vV i=s+i,t
donde mi representa la ganancia especulativa y dv representa el
monto aleatorio de la pérdida sobre el activo ., a consecuencia de
la realizacion del sinlestre tipo j.

Podemos llamar pij ol precic de un peso de cobertura para el
activo i contlra el riesgo j y rij corresponde a un pesc pagado
por concepto de indemnizacidn en el marco de esta cobertura.

rij es una variable aleatoria que sigue 1la misma funcién de

densidad que dij . Para que la cobertura del activo ( contra el
Tiego j sea completa , el individuo deberd adquirir un ngmero
aij de activos de cobertura ij tal que se cumpla :

aijm rij = = dij

Si el individuo conserva un nimero Al de activos tipo &

dakara damandar créditos de seguro para este tipo de activo
contra el riesgo j en un ndmerc Aij si desea una cobertura total
& en un numero sAj € Aij > D si desea una cobertura parcial.

Por lo que se sigue que :

Aijmrij = —Aam diy
Si Ay es positive , el individuo es un aseguradc y en caseo
contrario un asegurador.

En estos términos el capital final del individuce se puede
escribir
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H t n
Fr = L AL Ii  + AbM pbRCl+tb) + T T At rij

=1 immegjus

Y su capital inicial :
L ]

t n
Fo = L AiMpr + AbMpb + . Atjdpi

i=1 tresg)zy

Marxdimizar la esperanza de la funcidén de wutilidad de
Fr sujeta al capital inicial ,usapde multiplicadores de
Lagrange. nos lleva a :

FECUCEYI) = Xupi

aAL

SECIKFr)d = Xxpb

aAb

QECUCFT 20 = X»pij

2Ai4

par lo que se obtienen las siguientes condicioches :

QCECUCFTI) %1 = QJCECUCFTD ® 1 ¥ i=l.s
AL pi aAs pb

GCECUCFTID ® 3 = BCECUCFT) ® 1 ¥ i=sel,t
2Aij Py dAb ps ¥ j=l.n

Como los rendimientos aleatorios siguen una ley de distribucion
Mu,ed , se puede pasar a transformar la funcién de utilidad de
forma tal que sus argumentos se basen en la esperanza matematica
y en la varianza de la riqueza final ; con lo que se obtienhe:

ECrid = pnCl+tbd + ECFrd) - Foll+tblcoviri,Frd i=t,s
eCF1d oCFrd
ECrijd = pijC1+tbd + ECFr)— Foli+tblcovirij, F1d ixs+l,t
oCFT oCF12 J=l.n
Coms consecuencia , en el eqguilibrio , para cada active la

ganancia esperada es igual! al precio de este acltivo capitalizado
durante un periodo ,al cual se le ajusta el producte de la
ganancia hneta del portafolio para cada unidad de riesgo
multiplicada per la contribucien del activo considerade al riesgo
total. Esta relacidn es la misma para los actives de ccbertura y
log otros actives.
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3. - RIESGO Yy L FORMAS LIMIT (o]

Como ya se ha expuesto antes ., la existencia del seguro induce a
una relajacidn de la wvigilapcia del asegurade sobre su
patrimonic, a lo que se le conoce como riesgoe moral.,

Para limitar el riesgo moral ,se puade recurrir a las medidas de
prevencidn .las cuales constituyen un complemento del sequro,
miAs que un sustitutc para él .

Las medidas de prevencion se dividen en dos tipos @

-Las que influyen sobre la probabilidad de ocurrencia de un
siniestro y

-Las destinadas a modificar los efectos econdmicos del siniestro

Cse llaman tamblien de seguridad pasiva J.Entre éstas podemos
seMalar como ejemplo el establecimiento de sucursales para que en

caso de ocurrir un siniestro , la productividad del negocio no

llegue a cero,

Laz medidas de seguridad pasiva tienenh como cbjetivo disminuir la
variabilidad de la rigqueza antes de suscribir una pdliza de
seguros. Dichas medidas provocan costos suplementarios.

Supongamos un entornoc aleatorio caracterizado por dos
eventualidades mutuamente excluyentes a y b con probabilidades
asociadas [la ¥y v , respectivamente.

Las preferencias de los individuos situados en este entorno se
reflejan en un plano de las siguientes caracteristicas:
-~ Los ejes Yo y Yb representan los niveles de riqueza final

correspondientes a la realizacidn de cada eventualidad.

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

la rigueza final es independiente de la evenlualidad que se
realice,

- Cada una de las curvas en el plano forman una linea de igual
esperanza de utilidad.

Supongamos aheora que la realizacién de la eventualidad a es
deseable y la eventualidad b esta asociada a la realizacién de un
riesgo asegurable,
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£i la productividad marginal de las medidas de seguridad pasiva

o= decreciente ,los puntos que podrin alcanzarse a partirc de una
posicieén inicial R=(Ya,¥t) se encuentiran en una curva gue
l1lamarémos de transformacidn de la situacidn ,concava respecta al
origen. Dicha curva no representa en su totalidad una situacidn
econdmica. Su dominio util depende de la pareja de eventualidades
elegida y del problema a tratar. Como es légico suponer que el
individuo cesa de fncrementar las cantidades destinadas 2 medidas
de prevencidn una vez gue alcanza un estado de certeza , entonces
séle  se deberd considerar la parte de la curva de
transformacidn de la situacidn comprendida entre R y la recta
Yo=Yy,

En auzencia del seguro el optimo se alcanza en el punto
tangencial entre la curva de transformacién de situacién y la
curva de indiferencia mas alta EFt+ . El monto destinado para
medidas da seguridad pasivas esta representade por la
diferencia entre las ordenadas de Jos puntos R y Ei. La
diferencia de las abscisas mide el rendimiento de este monto.

Graficamente : Y%

fus e

%2i w! individuo dispone , conjuntamente , del seguro y lac
medidas de seguridad pasivas. alcanza el optimo en un punto en el
cual la esperanza de utilidad serd superior a aquel que
resultaria de disponer s56lo del segure © de las medidas de
seguridad, llamemos Ez a dicho punto . En este caso el monto
destinado para prevencién sera la diferencia entre las ordenadas
de los puntos Ei: y R , mientras que la diferencia entre las
ordenadas de Fi1 Ctal como lo hablamos definidol} y Ez representa
la prima del seguro.

Graficamente , podemos observar que una alza en el precio del
segurce implica una baja en la demanda del misms conjuntamente ceon
48



una alza del monto destinado a medidas de seguridad pasiva.

Apartir de una posicién inicial R=(Y¥a,¥v) y un precio dado en
fupneion de la pendiente de la recta VV' , el individuo maximiza
su esperanza de utilidad en Ez. Si el precio del seguro aumenta
la recta pasa de VV' a ¥W', ol monto destinado a las medidas de
seguridad se incrementa con el paso de E: a la posicién de Ea | v
el egquilibric final se alcanzard en E«. En este punto el
individuo se asegura negativamente por un monte igual a 1la
diferencia entre las abscisas de Ea y E4« ; @n ctras palabras el
individuo pasa de asegurado a asegurador. Su esperanza de
utiliidad ha disminuido ,ya que se encuentra situado en una curva
de indiferencia mas baja .

Aqul podemos observar la relacidn inversa que existe entre el
monte destinado a la compra de segures y 91l destinade a las
madidas de seguridad pasiva.

Apartir del punto Ez , cuande el precic del seguroc aumenta , el
monto de la cobertura demandada disminuys ¥y &l monte destinade a
las medidas de seguridad pasiva se incrementa.

Antes de alcanzar el estadeo de transicidn de asegurade a
asegurador . se pasa por un punto en que la recta cuya pendiente
determina el precico del seguro es tangente tanto a la curva de
transformacidédn de situacidn ¥y a alguna curva de indiferencia ,en
dicho punto la demanda del seguro es nula.
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A diferencia de laz medidas de seguricdad pasiva la
autoproteccsidn tiene por objetivo modificar la distribucidn de
probabilidad de las posibles pérdidas ,haciendo menos verocsimil
la ocurrencia de un siniestro o© sesgancdoe la funsién de
distribucidn de probabilidad hacia las pérdidas de montos no
elevades.

£ conzideramos una wvez mis el entorno en que se tienen dos
eventualidades a2 y b , el hacer bajar h . probabilidad de
ocurrencia de la eventualidad desfavorable , nos conduce a un
achatamiento en las curvas de indiferencia.

El andlizis de la influencia que ejerce la autocpretecscisn sochre
el equilibrio individual, no arroja resultados tan precizos como
en el caso de las medidas de seguridad pasiva.

S5i suponemos una relacién inversa entre la autoproteccidn y el
precio del seguro ,al suprimir esta hipStesis los resultados
serin ambiguos , ya que las condiciones de segundo orden para un
maximo de la esperanza de wtilidad estan sujetas a restricciones
y éstas se encuentran enlazadas con el estudic del efecto del
incremento de la demanda del seguro scbre el monto destinado a la
autoproteccicn. Este aumentc seria positiveo si el precioc del
seguro fuese una funcién decreciente del monto de autoproteccisn;
ya que esto haria que el segurc ¥y la autoproteccidn
fuesen complementarios y no sustituibles,

Por el contrario es facil mostrar que la negligencia del
asegurado conduce a un fncremento en la demanda del seguro,si la
distorsion de la distribucidn de las probabilidades no se toma en
cuenta al fijar el precio del seguro.

Podemos conclulr gque la existencia del segure itncita al individuo

a relajar su wigilancia , lo que entrafla un aumentc en la
probabilidad de siniestro y un plvotamiento en las curvas de
indiferencia ; si Mo > Tla una variacien en Yo debe compensarse

con una maycr en Yb para gQue la esperanza de la funcién de
utilidad siga constante.

i el asegurador no dispone de informacidn que le permita
aumentar las tasas de primas , la demanda del seguroc se
incrementa y el asegurador registra una pérdida ¢ una disminucion
de ganancia.
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CAPITIRGD 131.-LA TEORIA DE LA EMPRESA DE SEGUROS.
3.1.-FEl Sequro y 1a Teoria de la Empresa

La teoria de la empresa tiene como objetivo gl anilisis de los
factores econdmicos y de los procesos de decisidn que conducen a
l2 determinacién de la cantidad de oferta de un determinade
preductoc en el mercado.

Cada empresa constituye una unidad de decision que establece su
estrategia en funcidn de ciertols) cbjetivols). En la pracitica es
comin considerar como objetive principal la maximizacidn de las
utilidades.

La virlidad ze define como la diferencia entre el ingreso total
y el costo total

La teoria de la empresa se ocupa de dos Lipos de problemas :

- El conocimiento de la estructura del mercade , con el fin de

conocer las caracteristicas de la funcién demanda la cual
determina los ingresos de la empresa.

- Las condicicnes de costeo a los que se enfrenta una empresa.

Uno de los resultados de la teoria de la empresa indica que la
condicién de primer orden para la maximizacidn de las utilidades
tiene por interpretacidén que el ingresc marginal debe ser igual
al costo marginal , independientemente de la estructura del
mercade que se considere.

El marginalisme fundamenta sus razonamientos en la consideracién
de que los bienes ¥y recursos econémicos en general tienen siempre
un limite en cuante a su canticdad. El valor de los bienes no
depende del trabajo necesario para producirlos ,sSino de su
utilidad marginal,esto es ,de la utilidad de la cltima unidad que
de dicho bien llegamos a disponer y que , logicamente se emplea
en salisfacer una necesidad menos lmportante que las satisfechas
con anterioridad con las unidades ya empleadas. Al ser todas las
unidades de un bien idénticas entre =i, su valor C(preciod sera
ldéntico para todas ellas.

Si se intenta aplicar a la actividad aseguradora la +teoria
existente :
- La pdédliza de seguros entra en la categoria de bienes y
servicios.

- Loz vostos a los que se enfrenta cualquier empresa son de dos

Ltipos ; fijos y wvariables . los costos variables a los que se

enfrenta una empresa de Segures son cuatro :
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1) Comisionex

2) Gastos de Administracidn
3> Impuestos
43 Pagos de Sintestros

Extos wltimos introducen la diferencia entre el seguro y
cualgquier otro sector de la actividad econdmica ., ya que el
seguro funcicna siguiendo un ciclo inverso de producecién :

E]l] asegurader tieme la ventaja de recibir sSiempre una

remuneracidén antes de efectuar la prestacion ,pero tiene en su
contra la incertidumbre , la cual acepto al tomar deliberadamente
a s5u cargo una parte de los riesgoes a los cuales se enfrenta el
asegurade. En el momento en que fija la prima y en el momento
que ‘se produce el segure ,el asegurador no conece todos los
elementos de costo , por lo gue se ve imposibilitade para
determinar su funcidn de costo. ¥y por consecuencla el costo
marginal esti indefinido.

E! asegurador no puede saber cual serid el resultado técnico de
una determinada poliza ; las indemnizaciones pueden , por
ejemplo . ser muy elevadas & ser nulas . por lo que no puede
conoter el costo imputable a la misma y ésto ocasiona gque no
pueda maximfzar sus utilidades produciendd una x cantidad de
producto que haga que su ingreso marginal sea igual a su coste
marginal.

El ingreso marginal puede determinarse através del nivel de
primas de las poélizas ya colocadas , pero el costo sigue
ignorandose. Puede ser mayor , igual o menor gque el ingresc
marginal. Algunos autores han propuesto medir la produccidn del
seguro en términos de unidades de riesgo y expresar estas en
unidades de esperanza de pérdida.

El costo marginal total estard dade por la suma del costo
marginal de los siniestros y del costo marginal de los gastos de
administracién .

Supongamos gQue la esperanza de pérdida sea igual a la
pérdida media observada sobre la poblacién total. El portafolio
de riesgos a cargo del asegurador es una muestra de la
poblacidén . La pérdida media en el portafolio es una variable
aleatoria gue puede tomar valcores diferentes a los observadoes
inicialmente en la poblacidnh., Sin embargo .la pérdida media en

el portafolio es un estimador insesgado , pues su esperanza
matématica es igual a la pérdida media de la poblacién. Por lo
anterior , el asegurador que elige la esperanza de pérdida

como medida del costo marginal puede hacerloc basado en gue la
esperanza de pérdida en la poblacidn es identica a 1la
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esperanza de pérdida en su portafolio.
Aplicar éste razonamientc al cilculo de la maximizacidn de las

utilidades es un error ., ya que el asegurador puede elegir a
priori una cantidad de produccién tal que su gapancia marginal
sea igual a su costo marginal ., determinando este a partir de la
esperanza de perdida de la operacién correspondiente ., pereo a

posteriori s6lo por coincidencia podria obtener la igualdad entre
la ganancia y el costo marginal , porgque la pérdida media en el
portafolio es una variable aleatoria y el wvalor que tome a
posteriori va , generalmente , a diferir de su esperanza
matemitica,

5i el portafolio de riesgos cumple con las condicicnes

de la ley de los grandes numeros .esto nos permite a lo
mids afirmar que la pérdida media estara en un intervale con

centro en su esperanza matematica con una probabilidad del 85% si
es a dos desviacicnes estandar (u-2¢ ,u+2¢d y una probabilidad
del ©O8% si es a 3 desviaciones estandar de la esperanza
matenatica Cu-30.u+322 + pero no es posible determinar su valor
exacto.

No se pusde negar el hecho de que el costo total de siniestros
aspciado a un portafolio de riesgos formado al azar es una
variable aleatoria y por consiguiente la utilidad tambien lo es

La Tecria +tradicicnal de la empresa se enfrenta agul con
la incertidumbre.

2.2. LA TECRIA DE LA EMPRESA Y LA INCERTIIUMERE,

La Teoria econdmica del riesgo y la incertidumbre permite dar

un nuevo impulso a2 la Teorf{a tradicional de la empresa.

Desde que se ticene conciencia de que Ltodas las actividades
scoenémicas se desarrollan en un medio incierto ,la diferencia
entre la actividad aseguradora y cualquier otra actividad
disminuye considerablemente.

lLa prevision de la demanda para un precio dado esta sujeta a

error , su conocimiento de la funcién costo no es perfecte , los
factores aleatorios de naturaleza econdmica ,sochial N
politica ,etc. , provocan problemas en las planificaciones.
De hecho podemos afirmar que las utilidades son una variable
aleatoria independientemente del sector econtomico del que se
trate.

Por lo anterior , es importante estudiar la teoria de la
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empresa enmarcada en la teoria econdmica del riesgo . Esto
implica aceptar que un empresario racional que opera en situacidn
de riesgo se comporta de tal forma que busca maximizar la

esperanza de su funcidn de utilidad sobre una serje de periodos
teniendo en cuenta la taza de interés del mercado ¥y las

restricciones impuestas por su capital iniclial.los activos que se
negocian en el mercado ofrecen una clerta remunsracién , las
diferencias provienan sélo del riesgo observado.

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

aquella que ofrece una esperanza de su funcién de utilidad mayor
que las demis,

El empresario que opera en una economia con riesgo xe enfrenta
al problema de que las utilidades que puede lograr para su
empresa son sumamente sensibles. Su objetivo no es maximizar sus
ganancias ,sinc elegir entre todas las perspectivas que se le
presentan aquella que le ofrezca la mejor opcién en cuanto a
utilidades. Cada alternativa correspondera a una funcidn de
densidad de probabilidad de las utilidades. Si el empresaric
clasifica todas las perspeciivas logrando las caracteristicasz de
una relacién de preferencia dirémos que actua come i maximizara
la eoperanza de su funcidn de utilidad,

En una compaMia de segureos , la organizacién general de la
enpresa comprende tres tipos de actividades:

- El primer tipc se ocupa de asuntos relacicnados con la clientela,
su funcidn es definir politicas de tarificacidn ,fuerza de venta,
criterios de suscripeiédn de riesgos en todas las operaciones de
segurcs de la compafiia.

-El segundc ,se ocupa de los problemas de reasegure de la
compafiia ,su objetive es determinar el equilibrio éptimo entre
el riesge glebal que acepta la empresa y la utilidad que puede
esperar.

-El tercero se ocupa de las inversicones su objetivo es elegir una
linea de conducta que paermita conservar la mayor cantidad peosible
de fondos en la compafiia , para representar sus reservas técnicas
y el capital de la empresa.

En una empresa cualquiera existe una relacidn estrecha entre el
precio de un producte y su oferta . Si la curva de demancda es
flexible infinitamente respecto al precio ,entonces el preciec del
mercado determina la cantidad ¢ptima de oferta. S{ la demanda no
e@s completamente flexible , perc el empresario cuenta con
informaciédn valida sobre la relacion entre precio y demanda, la
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lecrion 88 la cantidad de oferta ¢dptima conduce directamente a
la fijaciédn del precio.

Cuands Se requiere analizar la oferta del seguro para una

compafiia determinada.se puede actuar como sigue :

-Es necesaric suponer que existe una relacidn estable entre la

cantidad de seguro demandado y el precio del seguro. Por ejemplo
la cantidad de pdlizas n vendidas puede ser una funcidén
decreciente del cargo a }a prima de seguros (xD: n=f{x) con
£°Ca2<0. Si P representa la prima de riesgoc , entonces el ingreso
de la compafia serd : {CRINCLI-+>DHP.

Sin embargo . no siempre es posible determinar una relacidn

estable entre la demanda y el precioc del segurc . Podemos
considerar que la relacidn entre la flexibllidad del precio y la
demanda es débll ; en éstas condiciones es wvalido suponer que el
asegurador juega con sus fondos de publicidad y con les fondes de
comisiones de sus agentes con el fin de determinar la cantidad
de oferta deseable.

Si llamamos = a la cantidad de fondos destinados a fuerza de
ventas tendrémos ahora que el numero de pdlizas n es funcidn de
s ,es decir , n=g{s> . y el prcblema consiste ahora en determinar
el monto éptimo para s . Supongamos que la compalia dispone de
un capital inicial € y ofrece pélizas de seguros a un precic P.

Cada pélirza puede dar lugar a un monto de siniestro x . variable

aleatoria con funcidén de densidad fCxd. Si los pageos de
siniestros son probabilisticamente independientes , la esperanza
de la funcidédn de utilidad de la riqueza final de la compafiia es:

!-U(C“J(S JRP-s A0 (x)dx

Donde .£.2 e3 la funcidn de utilidad de la moneda y X=L x .
Una vez que se determina el monto &ptimo destinado a la
publicidad que maximiza la ecperanza de la funcién de utilidad

de la compaffia ,es necesario conocer la funcién g(s) para
ocbtener la cantidad éptima de seguro que la compafiia debera
ofrecer en el mercado.

Un aspectc muy impertante en la erganizacién y funciconamiento

de una compafiia de sSeguros la constituye su interaccidn con el
mercade de reasegure. Para definir simplemente el reaseguro
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dirémos que es @l seguro del asegurador .Cuands se lleva a cabo

una operacién de reaseguro. la cocpafiia de seguro directo cede
una parte de su portafolioc a la compafila reaseguradeora,. mediante
el pago de una prima de reazeguro.y el reasegurador se compromete
a resarcir a la cedente wuna parte de los siniestros que
ocurran.

Existen diferentes tipos de reaseguro Jdos cuales se

distinguen entire s{ por la manera en que se determinan los
siniestros en los cuales el reasegurador intervendra. El objetivo
principal del reasegurador ey modificar la funcidédn de
distribucidn de los siniestros a leos cuyales se enfrenta el

asegurador dirento. Toda coperacién de reasegure tiene el efecto
de reducir el tamaNo del portafolioc de riesgos de la compalia
cedente. FPor ejemplo en el reaseguro cucta parte la ytilidad
esparada y el riesgo se reducen de manera lineal: el reasegurador
recibe de la cedente un porcentaje fijo del volumen de primas y
paga el nismo porcentaje en siniestros globales.

Asi =i la compafiia en cuesticn se reasegura en cuocta parte por
un porcentafje Cl-k) su esperanza de utilidad es :

f V{C+kng(s}xP -5 ~k®X)I(x3dx
o

El nuevo valor &ptims para s , conduce al nuevo valor dptimo de

cantidad de oferta ; comoc éste no es forzosamente igual al
antericr ,se sigue que el reaseguro ejerce una influencia sobre
la cantidad de oferta y que las decisiones de producir y de
reasegurarse no deben estudiarse separadamente.

La tercera actividad realizada por una compafiia de seguros
concierne a la inversién de los fondos de que dispone.Estos
fondos se componen de dos elementos -

- las reservas técnicas
~ ¥y por otra parte el patrimonio propioc de la empresa
]

La inversicn de las reservas estid sujeta a un ciertec nGmero de
disposiciones .mientras que el patrimonio propic se puede
invertir libremente.

Si establecemps la hipdtesiz de que los aseguradores se

comportan de manera tal que buscan maximizar la esperanza de

utilidad del rendimiento de sus inversiones sentonces la

actividad financiera del seguro se reduce a elegir un portafolic

de activos Sptimo , por las necesidades de eleccidn financiera el
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rendimiento aleatorio de un arctivo - correctamente

caracterizado por su esperanza matematica y su varianza.

Uno de los problemas principales que Se presentan en materia de

administracién financiera consiste en la eleccidn Sptima entre
las inversiones muy reruneradas , pero peco liquidas y las

liquidas ,nacesarias para hacer frente al pago de siniestros.

Un asegurador gue cuenta con un capital inicial Y debe

tomar en cuenta en la eleccion de sus actives .,el costo de la
liquidez de una parte de loc actives cuando los siniestros
por pagar rebasan el monto de los recurscs de

*disponibilidad inmediata. En la practica esie problema se atenGa
porque las decisiones se 4{oman en un mundeo flexible. Llos
recursos con liquidez alimentan constantemente los fondos de
una compafiia : provienen de primas cobradas .,rendimientos por
inversiones, reembolse de prestamos con intereses. Sin embargo o
persiste el riesgo de desviacionex en la siniestralidad y como
consecuencia la obligacitdn de hacer liquidas ciertas inversiones
en el momento oportuno.

Supongamhos que la dnica inversion posible para una compafiia de
seguros sea la compra de cierta cbligacidn .que produce con
caertitud una gapancia r. En principio la compafia conserva estos
créditos hasta el vencimiento de la pdliza , pero si se ve
obligada a vender un ciertoc numero de créditos antes de dicha
fecha ,8sto le ocasicna un costoc de monto © por unidad wvendida.

El problema gque deberd resolver es la determinacién del monto

éptimo y de fondos liquidos que debe conservar tomando en cuenta
los pages de siniesires a los que se enfrenta. Si x es el monto
aleatorio de siniestros , distribuidos siguiendo la funciédn de
densidad fCx0 ,el rendimiento esperado de sus inversiones es:

o
PCYY = rlY=p0 - c [ Cx—0rCxddx

¥
La condicidn de primoer orden para maximizar esta expresién es
©
P'C0 = -r + c [ fCpOdx
b 4

[-]
~r + cl1-FC(1 = O

[
con FCWP = Probl x € p ) = 1=ProbC x= 10 = 1 - { fCxOdyx
¥
despejando se cbtiene FC(PY =i-r/c
s7



Exto significa que la compafila debera conservar un monto de

fondes liquidos tal gque la relacion anterior se sati{sfaga. Es
evidente que #ste monto depende de la forma de la funcicdn de
distribucién de los siniestiroes y por consiguiente del reaseguro ;
ya que la funcidn de éste es modificar la forma de ésta
funcisn.

Todo esto indica gue las tres actividades fundamentales de una

compafita de segureos ; producir ,reasegurarse a invertir los
fondos deben ser analjizadas conjuntamente ,tomando en cuenta ,
explictitamente, las correlaciones gue puedan exisiir entre éstas
tres actaividades,

El analizis de las operaciones de una ccmpafiia de seguros

presenta evidentemente , una analogia con las operacicnes de un
portafolio de activos.

2.32. -EL MCDELO DEL ASEGUPADOR.

Como ya se dijo . toda empresa de segurcs puede ser cansiderada

como un intermediario financiere. La primera fase de su actiwvidad
como tal ,consiste en la constitucidn de un portafolic basado en
sus pélizas y las aportaciones de capital a la empresa. La
segunda faze da lugar a la constitucion de un portafolic de
activos fimancieros.

Partiendo de éstas premisax , el analisis econdmico de la

empresa de seguroz consiste en estudiar las condicliones en las
cuyales las ganancias aleatorias ligadas al doble portafolio dan
lugar a un maximo de la esperanza de la funcidn de utilidad,

Se puede suponer que las condiciones para aplicar la teoria de

eleccidn da portafolio se cumplen .Dichas condicicones son :

- En las eleccicnes en situaci®n de riesge los individuos se
comporian racionalmente buscando la maximizacidn de un {ndice
cardinal de su utilidad.

- En sus inversicnes financieras experimentan aversién al riesgo.
~ Por las pecesidades de eleccidn financiera , el rendimiento
aleatoric de un active es correctamenie apreciado cen la ayuda de
los primeros dos momentos de su distribucidn de probabilidad.

Existen dos soluciones abiertas en ésie caso:

- © bien el portafoliac de seguros e inversiones es
suficientemente grande para que la distribucién de probabilidad
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de cada elemenic retenide en el portafolic tenga tendencia a una

ley de distribucién normal ; es decir se cumplen las condiciones
necesarias para aplicar el teocrema del limite central,

- O bien los asegurados poseen una funcisdn de utilidad de las

gananclias en la que se tienen sélo dos parametros ; la esperanza
¥y la varianza de la ganancia aleatoria.

Todo intermediario financieroc percibe una ganancia por 1las
inversicnes que realiza . En general ,estc le permite entregar un
interés a las empresas que le proporcionan fondos . La diferencia
entre lo que percibe y lo que paga constituye su remuneracidn.

¥n gl zeguro las cosas cambian de la siguiente forma :

La relacidn entre los dos Lipos de portafolio no es totalmente

clara para el profesional . predomina la nocidn segun la cual la
actividad principal del asegurador consiste en vender el seguro.
La existencia de un portafolio de actives filnancieros es
considerade comeo un efecte secundario de la técnica de seguros.
Como consecuencia de éste punto de vista el portafolio técnico
representa la principal fuente de utilidades para la empresa

Excepto en el seguro de vida , al cual se le reconoce el caracter

de aherre , se toma como una regla que el asegurador no obtenga un
beneficio pecuniaric de sus pdlizas y por lo tanto se debe fijar
un nivel de primas que permita al asegurador obtener una ganancia
técnica que le remunere su rilesgo comc empresario. Aqui al
portafolio financierc sélo se le da un caracter de apoyo Yy sdlo
se le toma en cuenta cuandc se evalua la rentabilidad de la
empresa. .

Lo antericr resulta absurdo , es claro que =i el asegurador se

comporta de manera raciconal , se interese en el monto de sus
utilidades obtenidas a partir de sus negocios , cualquiera que
sga Jla naturaleza de dichas utilidades. Si sus inversiones
financieras le permiten obtener una ganancia estable , seria
absurdo no tomarla en cuenta.

Por lo tanto la tarea del asegurador consistirid en determinar

un éptimo-conjunto para sus negocios.

Hemos visto como las decisiones de inversién financiera pueden

depender de decisiones técnicas como el reaseguro. Asf{ tambien ,
existen correlaciones en el interior de cada portafolioc y entre
los elementos del portafolio de activos financieros y los
elamantos del portafolio técnico,
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Por ejemplo comp los rendimientos financieros siguen el

cursc del cicle econdmice , Se infiere la existencia de una
correlacion positiva entre estos y los negocios de incendio.

Uria vez gue la esencia de la teoria del portafcolizc ha puesis

en evidencia la reduccidrn, del riesgo global debido 2 la
exiztentia de correlaciones negativas ¢ debilmente positivas

entre los diverzor elenentos del portafaolio ,esté Justificads
reunir todos los elementos de la actividad de zeguros en un s2lco
portalfolice El modelo media-varianza puede zZer aplicado al
portafclio global de una compafilz de seguros por yuxtapoz:cion de
titules contingentes de Doz Lipss H activos financiercs Yy
polizar de zegurosz.

Fl modelo del portafclio para una compafia de seguros consta de

lox siguientes elementoz -

~ La compaPfia de seguroz puede incluir en su portafolio pdlizas

de =eguroz y activoz financieroz repartidozs en n clases e
indexados por i
(S 2O para las operaciocnes y ramos de seguros
RS P para las inversiones financieras
-~ A reprezenta el monto de las primas para las operaciones de la
operacion (ramol
- Fr 3 el monto {nvertido en el —ésimo tipo de inversidn .
- 71 la taza de rendimiento del i-¢simo elemento es una variable
alsatloria s, .n.
L3 ganancia glebal se define como :
k n
Y = LT Awry + L Fumre

. i izkeg

Si llamamos K el monto del capital pagado de la compafia , la
tasa de rendimliento del capital invertido en esta compafiia es :

z = L= L oi¥r.
K

Al ¥ it=t,. ..k
K

donde a =
LA Y izkets. ., n
X

La esperanza matematica es

n
ECx) = T an #ECro
(179
y la varianza es :



YarCxd = £ T amaimCoviri,rp
i

La frontera de portafolios eficientes . es decir aquellos que
para un nivel de riesga fijo ofrecen el mas alte rendimiente
posible y para un nivel de rendimiento Tijo ofrecen el riesgo mas
débil posible ,se obtiene maximizande ECxX) para cualquier nivel
de Varcx? . sujeio a restricciones que reflejen las
condiciones de trabajo de los aseguradores .

Las restricciones max caracteristicas son @

a) No Negatividad @2 0O i=1,...,n , lo que indica gue &l nonto

suscrito en cada ramo y la detencién de activos no pueden ser
inferiores a cero .

i se tuviese ci<0 ,significaria que la compafia de segures se

transforma en asegurado para i£x & en un emisor de titulos
financleros st kXifn

k
8 Solvencia : %= o« L . E} monto de capital pagado no puede
ime
ser infericr de un cierto minimo.Margen de seolvencia fijadeo por
la autoridad que supervisa el mercado de seguros.

& n
& Restriccidédn cantable x + L o = L &. Esto permite
i=g i=key
preservar la igualdad entre cargos y abonos que figuran en el
balance de una compafi{a . Indica gue el monto disponible para

inversién esta dado por la suma de dos Lipos de fondos;
los” que provienen de los socios y los provenientes de los
asegurados. Dicha relacion indicaria que un peso de prima
engendra un pess de inversidn. En la realidad esto no es tan
simple s¢lo una parte de las primas da lugar a inversiones el
resto se utiliva para pagos de sSiniestros y gastos de

administracién . Por otre lado ,existe un preoceso continue de
pagos . la parte de primas que no se utiliza de forma inmediata
constituye reservas , las cuales se representan através de
activos financieros . los cuales se liquidan poco a poco de

acuerdo 2l ritmo dictado por la ocurrencia y pago de siniestros.

El modelo del portafolioc permite construlr soluciones dptimas que

consideran estos factores en terminos de riesgo y rendimtento ,

en el cuadro del ahalisis estadistico.Aqui se hace la hipédlesis

de que las primas s8 perciben al inicio del pericdo y se

invierten hasta e! final del mismo,en el momento en gue las
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utilidades por inversiédn son cobradas y los siniestros y los
gastos de administracién pagados

La duracién del pericdoc en cuestién puede ser reducida a
voluntad .

Es posible mejorar el modelo t{omands en cuenta , al menos
parcialmente, la manera en que los fondes de inversidn son
engendrados en la practica. Basta asociar a cada ramo ¥y
operacién de segureos un ceeficlente que represente el monto de
negocios captados ,por cada peso de prima . Este monto
depende de la reglamentacidn en el ramo u  operacidn
considerada <Casi , por ejemplo este coeficiente es mis
elevado en responsabilidad civii que en dafosd , de la

pericdicidad de cobro de primas ¥ de los mentos de los
gastos atribuibles a la operacidédn ¢ ramo considerado y de

factores constituciconales tales come la celeridad en los

procesos judiclales. Si designamos por s dicho coeficiente , la
restriceldédn contable se transforma en :

k n
X+ L Agimge = L #Fi

igt weked

& Restriccidén del Mercado a Z pi if,..,.k. Con esto se
trata de garantizar que la compafiia establecera su portafolio de
segurcs sin exclulr totalmente algun ramo. El monto Ai suscrito
en la i-é¢xima operacién no puede ser inferior al valor sisK. Se
ha probade que ciertos ramos del seguro pueden ancontrarse
totalmente ausentes en los portafolics situados en la frentera de
eficiencia , as! para leos niveles con riesgo débi) el optimo
sélo incluye el seguro de créditoc ,excluyendo los restantes,

Por el mecanismo del mercade sSi ciertos rames U operaciones son

excluidos del portafolio .apareceri una demanda excedentaria para
las poélizas gque ofrezcan dichas coberturas » su preclo se
elevard y su competitividad comparada con otras cocberturas
mejorara hasta que los aseguradores se vean en la necesidad de
hacerlas figurar en su portafolio en cantidad suficiente., Por si
esta razén no fuese suficiente , se debe considerar que el
asegurador se da cuenta en la practica que sus clientes prefieren
generalmente confiar el conjunto de sus coberturas de seguros a
una séla compafiia (cuando acttan sin intermediariol y no asegurar
determinado riesgo con una compaflia y determinado otro con otra
ez



compafiia . Si el asegurador busca satisfacer a su clientela no

puede rehusar trabajar ciertas operacicnes y ramos . Debera
ofrecer una gama de productos lo mas amplia posible . El monto
del sceguro ,que se considera aqui , es el total de primas
percibidas. Es posible variar este monto atravées del reaseguro.

El asegurador gque por ragones de mercadotecnia se ve en la

obligacién de suscribir un clerto monto de primas en un rame
ausente del portafolio dptimo .tiene la facultad de ceder una
gran parte de este Lipe de negocics al reaseguro. Per lo anterior
an la practica, el valor de g no puede ser determinado con
precisisn

¢ Restiriccion de existencia de ligquidez en las inversiones .Uno

de los principales problemas que se presentan al aseguradeor es
efectuar un arbitraje entre si es preferible un alto rendimiento
en ainversicnes a large plazto ¢ si es preferible contar cen
liquidez en las inversiones para hacerlas efectivas al hacer
frente a eventuales variaciones en las prestaciones hacia leos
asegurades . En principio la detencién Sptima de actives liquidas

deberi determinarse considerando la forma de la distribucidén de
probabilidad del page de siniestros. La compra de activas
liquidos no debe ser inferior de un ciertc valor expresado como
combinacion lineal de los montos de primas recaydados scbre las
diferentes operaciongs de Seguros
k
Fon 2 L hns

im1

f2 Para construir una restriccidn que considere la reglamentacioén
del segure , se pueden agregar un numero de restricciones que
indiquen los porcentajes maximos de inversidén en cada tipo de
activo financierc. Por ejemplo si m{(n designa las inversiocnes en
CETES y si estas no deben exceder de la cuarta parte del
pertafolio de actives financieros , la restriccidn queda:

n
Fm £ Pm L, #1 con Pm=0,23
izkes



En sintesis el problema que deberia resolver el asegurador es

n
Max T aiMECrid
ar ima

sujeto a :
T I aiei*Coviri,rd £V
i
13
al @i -1 £0

iz1

k n
14+ L ag - L a =0
i=t i=key

x
E 4o =-an =<0

izt

n
a - PiL aa <0 j=ktie o un
ixksg
az0 izt,..n

L.a repeticidn de este procedimiento para todos los niveles de V
da la lista de portafeolios eficientes en termines de riesgo y
rendimiento esperado.

De esta forma se dispone de un modelo para someter a un

anilisis tedrico algunos de los problemas en las actividades de
una compaffia de seguros.
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4.1.-antecedentes.

Las primeras compafiias de reasegurc profesional fueron
creadas en el sigle XIX como respuesta a las necesidades
originadas por la racionalizacidn del comercio de segurcs . Sin
embargo el reasegurc se origindé en la edad media para poner un
remedio a la falta de previsién de aseguradores inexpertos.

En agquella época el seguro s6lo se practicaba en el ramo
maritimo y en el de incendic ; el primer tratado de reaseguro que
se realizéd fué en al ramo de maritime en Genova ., el asegurador
era un cierto Giuliano Grillo , quien habla aceptadc cubrir un
viaje de Genova 2 un cierto punto , pero ,come ¢l solia cubrir
viajes en otro trayecto , buscéd deshacerse de é&ste riesgo
formandeo un contrato con dos aseguradores de nombres Goffredo
Benavia y Martinoe Sacco. Quienes a cambic de una prima de
reaseguro aceptaron cubrir el riesgo.

El ramo de maritimo presentaba caracteristicas muy favorables
para el desarrollo del reasegura .por la naturaleza de sus
riesgos . ya que si un clerto asegurador aceptaba un riesgo ,el
cual resultaba ser myy alte ,por huracanes , tormentas |,
presencia de piratas en la regiétn ,elcétera; el reaseguro
presentaba una manera éptima de dar marcha atris. Sin embargo el
desarrollo del reasegurc se enfrentd a otras limitantes ; por un
lado el coasegure resultd ser mas atractivo a2 ojos de los
aseguradores .ya que con &l cada asegurador podia suscribir parte
de un riesgo particular deacuerdo a su capacidad financiera . Por
otro lado en 1748 , el reasegure fué prohibide por el Rey Jorge

111 en Inglaterra ; debido a la desviacién técnica que sufrid el
reaseguro con fines especulativos ;| ya que algunos aseguradores
buscaban reasegurar riesgos aceptados c¢oh una prima x , mediante

-_1 page de una prima inferior

Asi ,no fue =xino hasta el siglo XIX que se presentarcn las
condicionss favorables para su desarrclleo. Como consecuencia de
la Revolucidn Industrial s modificaron las técnicas de
produccién de la industria :+ POr lo gque se requerian grandes
capitales para poner en funcionamiento nuevas unidades de
produccién .El empresario individual fue desplazade por las
sociedades andnimas . Ademds la introduccidédn de la ciencia en
todos los diferentes campos de la actividad ,originaron que al
seguro abandonase sSu actividad especulativa y se convirtiese en
una actividad comercial destinada a forjar una ganancia estable
utilizando la estadistica para fijar primas. Las nuevas técnicas
provocaron riesgos mas serics , las compallas de seguros tenian
que buscar su participacién en los grandes riesgos ,los cuales
suscriblan dande lugar al florecimiento del reaseguroc ,como
divisor del riesgo,
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Con el transcurso del tiempo fue mejorands la técnica del
reaseguro desarrollandose diferentes tipos del mismo.

Actualmente . el reaseguro es una actividad internacional en la
cual un riezge aceptado por una compafifa se desplaza hacia el
misSmo U otros mercados,

£z un seguro en segundo grado que relacicna a una aseguradora
directa , denominada cedente y a una reaseguradora a quién se
denomina cezionaria.

Generalmente ,el reaseguracdor no conoce la identidad de los
clientes de la cedente y el asegurado no sabe que su contrato
alimenta lasz cesionexz en reaseguro.

El reasegurador de acuerdo al contrato de reaseguro indemniza a
sU reasegurado por ciertas pérdidas las cuales no pueden ser
superiores de lc que estipula la pdliza de seguros.

El interés de contratar un reaseguro se hereda de la existencia
de un i{nteres en la péliza coriginal.

El reasegurador . a SsSU vez se asegura atraves de otras
compaliias . a esto 5e le llama retrocesidn . Las retrocesicnes
sucesivas permiten relacionar un gran numero de compafiias que
llevan a caboc la pulverizacién del riesgo.

Algunas compafilas de seguros directas aceptan cesiones en
reaseguro . Es normal que una compafila de seguros directa posea
un portafolio de reaseguro , ademis del portafolio de pélizas por
riesgos directos.

Asi mismo , es frecuente que las compafilas de un mercado
intercambien riesgos entre si a lo que se conoce como
reciprocidad . Asi en lugar de obtener una cadena de relaciones .
se obtiene una relacion compleja entre un gran numero de
compalias.

Apezar de esto . el reaseguro tLendra siemnpre un caracter
internacional debido a que los mercados nacionales . no estaran
disponibles , en la mayoria de [os casos para retener sus propios
riesgos de reaseguro.

Aunado a2 lo anterior . los aseguradores por lo general . no
reaseguran todos sus riesgos en el mercado local debido en primer
lugar a que no les agrada dar a conocer totalmente la forma en
que llevan a cabo sus negocios a sus competidores locales .Y en
segundo lugar les agrada obtener experiencia intercambiando
riesgos en el mercado de reaseguro internaciocnal.
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£l reaseguro es necesario para las compafiias de seguros para
poder nivelar los resultados durante el afic y dar cierta liquidez
a la compafiia.

lLa necesidad de reazeguro sera cada vez mayor ., a medida gque en
los a%os siguientes los riesges que sean suceptibles de
asegurarse excedan la capacidad del asegurador ¥y Sus recursos
financieros como para gue un solo asegurador puede afrontarlos.

4.1. -TIPCS DE REASEGURO

£l terminc pleno en su acepcidn general tiene @)l significado de
cobartura limite , representa ,en términes monetaries ,ia
dimansion del riesge gque conforme a =SU propta capacidad una
enpresa esta en condiciones de asumir . Es evidente 1la
importancia del pleno y el problema que este representa para la
actividad de la empresa N las soluciones que se derivan
condicionan el comportamiento de la industria frente a las

alternativas que ofrece el mundo de los negocios,

L.a medida del pleno es el resuliado de elementos de diferente
naturaleza bajo el perfil de la probabilidad , de la técnica y de

lo econdmico.

Dado qQue exizten riesgos de +todo tipo y dimensiones
serd necesario recurrir a sistemazs de interaccidn para poder
satisfacer la demanda de seguridad del mercado. EL reaseguro es

uno de estos sitemas de interaccidn .

Hasta el siglo XIX el reaseguro existia sdlo en forma de

facuttativo.

El facultativo debe su nombre a que el asegurador directo cede
o no un riesgo por el suscrito y el reasegurader puede aceptar o
rechazar esta cesién.

io anterior da lugar a un contrato entre dos partes , dado que
@l reaseguro facultativo da lugar a una proposicién de cesiones
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de parte de la cedente. Estudiando dichas proposiciones ,el
reasegurador indica el monto de su aceptacién o su rechazo.

Lo anterior representa ciertos inconvenientes para la cedente
- Cuando firma la pdliza de seguro , no sabe si podri reasegurar
ni en que condiciocnes , una parte del riesgo suscrito.
~ Py tiepe un mayor trabajo administrative ,porque cada
proposicién especial origina su sometimiento al reasegurador .

El progreso en el contrato de automatico Ccantidad maxima
que sobre cada riesgo en cada ramo la cesionaria esta dispuesta a
cubrir desde el momento en que lo cubre la cedente) permite
reducir el trabajo administrativo asociado al sometimiento a

reaseguro de propesiciones.

Para evitar las acumulaciones de riesgo en ciertos negocios los
reaseguradores exigen cque los riesgos particulares sean excluidos
de los contratos obligatorios. Por lo que estos son sometidos a

facultativeo.

El facultativo ofrece como ventajas al reasegurador
— Poder wvigilar la ausencia de actmulaciones de riesgo socbre
ciertos negocios, ya que la proposicién de reaseguro les
proporciona suficiente ipnformacidn sobre el riesgo cedido y de
esta manera pueden ejercer influencia en las condicicnes de la
péliza inicial.
€l reaseguro puede ser de dos tipos
- Proporcional.
~ No Proporcional

.2.1.~Los reace opercionales
Se llaman asl porque existe proporcionalidad entre prima
:-di;:la y riesge cedido y limitan la responsabilidad de la cedente
schre cada riesgo.
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El principic fundamental en el cual descansan dichas coberturas
es el de igualdad de suertes y distribucign egquitativa de los
beneficios a de las pérdidas como consecuencia de la garantia del

seguro.

Si dencminamos P la cantidad en unidades wmonetarias por
concepto de primas . S la cantidad en unidades monetarias por
concepto de siniestrosy Pr y Ss las mismas cantidades pero
correspondientes a2 reaseguro proporcional , se fendra :

§ = 8r = S-5n
P Pa P-Pr

Esto constituye el mecanismoc mas perfecto de reparticidn de los
riesgos entre cedante ¥y cesionaria.

Los reaseguros proporcionales se dividen en :

- Reaseguro a Cuota Parte
- Reasegqureo de Excedente
- Reasequro Mixto

* El peaseguro ef sugta parte (gquota share cover 2 determina el
desplazamiente . a la empresa cesionaria . de una porcidn
prefijada de la cartera de la cedente o de los riesgos asumidos
por la misma durante un pericdo. Por medic de este reaseguro
sobre cada riesge en cada ramo la cedente retieme siempre el
misme porcentaje y la diferencia a 100 la cede al reasegurador o
cesionaria.

Ezte reazeguro presenta las siguientes caracteristicas :

- Se presta a una aplicacidn general y uniforme en la totalidad
de una cartera de seguros.

- Su adminjistracién es simple y no comporta gastos particulares;
la cedente puede calcular les saldos de reaseguro directamente a
partir de los montos giobales de primas y siniestros percibidoes y
pagados.
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- Bz uf mecanizmy imperfectio de reduccidn del azar , ya que
mientras origina una baja general en el nivel de la coberturas no
elimina los inconvenientes debidos a la composiciédn heterogenea
de la cartera.

Supongamos que N s el numero de riesgos de la cartera de la
cedente de r categorias diferentes Ni=xr. .. ,Ni=xi,..Nrexr.

En el eje de las abscisas se representa el nupero de riesges y

en el eje de las ordenadas sus valores cerrespondientes @
rontos 4

3 RatSPS
oLy X Ky T

Este reasegure tiene el inconveniente de que con el fin de
reducir su riesgo , sacrifica primas correspondientes a riesgos
las cuales podria conservar sin dificultad alguna.aAsf{ ndsmo
sacrifica reservas, las cuales son la fuerza de la compafila , por
lo que este Lipo de reaseguro no es conveniente si la compafifa

desea cracer.

El contrato a cuocta parte se puede usar en todos los ramos de
dafios , pero especialmente en aquellos en que la cedente no tiene
mucha experiencia o espera pérdidas de cierta consideracisn.

En el Mercado se usa por ejemplo en riesgos automovilisticos ,
segure de granizo., riesge de creédito . etcétera.

En el contratoc a cucta parte la comisién de reasegurc es muy
elevada , compensa a la cedente on su totalidad de los gastos de
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2dguisicion  y casi on sy totalidad de les gastos de
administracidn.

® £l reasegurc de excedente (surplus reinsurance 2 tiena por
ocbjeto la cobertura de todos los compromisos que superan la
medida de la linea Ccantidad maxima gque en cada riesgo en cada
ramo de la2 gue la cedente puede responder por cuenta prepta)
dentro de un limite determinado de exposicion.

Esta cobertura deja a cargo de la cedente los riesgos
infericres a la l{nea , determinando el fraccicnamiento sdélo de
aquellos riesgos de entidad superior , cuyocs excedentes pasarian

a la cesionaria

Tanto primas como siniestros se distribuirfian entre las dos
partes en proporcidn a la entidad de las cuctas que resulten a

cargo de cada empresa .

Si M1 es el valor asegurado individual y K la linea entonces el
riesgc queda completamentes a cargo de la cedente si M€ K y si
M>K entonces la cedente conserva K a sSu carge y cede en
reaseguro Mi-X dentro de um limite midximo de n veces K .

La prima m*® y los siniestros se distribuiran en proporcicnes
X v Mi-K respectivamente .
Ma M
Por medico de la cesién en excedente se realiza la
homogenizacidn del conjunto doel imitando las diferentes

exposiciones dentro de la medida del pleno.
Los riesgeos que quedan a carge de la cedente ya son homogeneos
Yy no estan sujetos a la influencia de la diferente importancia de

los compromisos.
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Dada su estructura técnica , el contrato de excedente se apega
a las exigencias de ramos caracterizados por riesgos de mas

tamafic como incendieo . transparte , accidentes .

Es frecuente la asuncidn de riesges que saturan la capacidad de
cobertura obtenida sumande a la linea K ,las m lineas del

centrato.,

BEn estos casos por cantidades superiores al lfimite (m+10#K se
haria necesario el coaseguro © cesiones facultativas . Para
evitarleo se puede constituir una cobertura adicional automitica
por un multiplo m' de la linea K , de ahi se tendra politica de
suscripecidn total de Kw(i+m+m') . Este contratc se denomina
contrato de segundo excedente , contrapuesto al de primer

excedente cue se refiere a riesgos que superan K hasta (m+1)#K

Con relacién a la distribucion de los riesgos , la masa de
compensacion gue afecta a las tres posiciones de la cartera
disminuira al pasar de la linea al segunde excedente . En la
primera banda estaran las primas relativas a todos los riesgos
hasta K , en el primor excedente o1 aumento que afecta a los
riesgos que superan al plenc , on el segunde sclamente los

riesgos de mayor entidad.

1
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L.a perdida maxima probable (PML) designa e! tante perciente
miximo de capital suscrito que un sdélo sinjestro puede
originar . Se considera cuando una sola péliza cubre riesgos
independientes en probabilidad. Cuando la PML es inferior al
100% la cedente evalua el capital asegurado por las
necesidades del contrato multiplicando el capital realmente
asegurado por el tanto porciento de la PML. De suerte tal
que la suscripcidén masima afectiva os superior a 1a

suscripcicon maxima prevista

Si n es el tanto porciento de PML entonces la linea en capital
suscrito es Pw100. Esto garantiza la homogenizacidn de los
n
riesgos . por ejemplo :
Linea - 300,000
Contrato - 10 lineas
Suscripcidn maxima - 300.000M10 + 300,000 = 3.3 millones
PHL = n = BO%
Linea en contrato suscrito P %100 = 3,3 millones = 100
n 80
Suscripcién maxima efectiva 4,123,000

# El reaseguro Mixto es una combinacidn de los dos anteriocres y
opera en la forma siguiente :
Como un gueta parte hasta gque la cucta no rebase la linea y
Como un excedente si la cuota rebasa 1a linea .
Supongames que se tiene el siguiente contrato mixto :
-Porcentaje de quota : 15%
~ linea : MAP 10 millcones
-Riesgo 1 suma asegurada : 100 millones
100%.18=19millones > 10 millones
retencion : 10 millones
cedide : § millones
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- Riwsgo 2 suma asegurada : 20 millones
20% .15 = 3 millones < 10 millones
retencidén : 3 millones
cedido : 7 millones

Graficamente :
“Vienio 4
[ -
- ! \\ ’l
LS T NN
}I \ )
4 2.8 ~-Los Feaseguros Mo Proporcionales

Tampbién llamados de siniestro , se llaman as{ porque no exisie
‘proporcionalidad entre prima cedida y riesgo cedido.

Los reaseguros no proporcionales tienen por cbjeto la cobertura
de los sinlestros que rebasen cierta cantidad tomando la empresa
cesionaria el mayor peso . S1 se fija wuna cantidad K como
importe miximo de la cedente . Si X es el monto de un siniestro :

Si XK la cedente debe resarcir el dafo

Si xZK la cedente resarcira K y la cesicnaria x-K . la prima que
e debe al reasegurador estaria de acuerdo con la carga probable
que le corresponda , independientemente de los riesgos en cartera
y de exposicicnes financieras.
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Laz caracterizticas principales de los reaseguros no
proporcicnales son :
@ Ho existe identidad de suertes entre cedente y cesionaria
[-»] Los reaseguros no proporcicnales operan a priori
limitando la frecuencia de sinigstros.
€2 La prioridad del asegurador se obtiene con base en el
sinjiestro maxime gue puede soportar
d) La prima se establece en relacidn con 1a intensidad del riesgo
que pesa sobre el reasegurador
@) La prima cedida es de dimensiones limitadas , se realiza 1la
disminucion del azar con la menor cesién posible de cartera y no
se presentan dificultades de caracter administrativo per lo que no
hay agravaclién de gastos, se practica pripcipalmente en dos
formas :
~Reaseguro en exceso de siniestro

-Reaseguro en stop loss

x El reasequroc en exceso de siniestro ¢ excess of loss X/L D
zurge en respuesta a la necesidad de nuevas practicas de
reaseguro por la aparici¢én de nuevos riesgos de gran monto

después de la segunda guerra mundial.

"Se utiliza principalmente en los ramos donde los siniestros

pueden teoricamente alcanzar monteos infinitos comeo la R. C . u
otros ramos |, cuande se quiere prevenir la ocurrencia de
catastrofes,

la prima de reaseguro se calcula independientemenie de la prima
de seguros basandose en la probabilidad de ogurrencia de
siniestros que rebasan el monto de la prioridad e incluyendo un
margen de riesgo.
Particularmente importante es fijar la prioridad la cual se
basa en :
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- Potencialidad econtmica de la cedente

~ Calidad de los riesgos en la cartera

~ Comportamiento de la siniestralidad

- Politica de asuncién de la cedente

- Tendencias del mercado y situacién econdmica general,

El monto del siniestro ocurrido determina la intervencién del
reasagurador . La cedente no deberid repartir maAs sus
suscripciones entre aquellas en las que el reasegurador participe
¥y aquellas en las que no participe . Tendra grandes siniestros y
el reasegurador intervendra y otres menos importantes donde no
lo hara

Sea F el monto de la prioridad y C el monto del sinlestro:

- Si C5F el siniestro lo paga la cedente
- Si OF entonces la cedente paga F y el reasegurador C-F.

La parte del reasegurador en el page dal siniestro es una
funcién del siniestro y tiende asintoticamente a 1.

Si @ es dicha parte : @ =C-F =1-F
c c
Suponiendo que se tienen n siniestros de importes S¢,82,..,5n ,

la cedente pagari los sinlestros hasta el limite de prioridad P y
s{ suponemas que nr siniestros fueron de monte inferior o igual a
P y nk siniestros de monto superior a P (nk+nr=n) ., entonces el
monto total de siniestros es
n
S=F S
ing
a carge de la cedente el importe de siniestros as
¥
L Si + nxwP
i=s
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mientras que el reasegurador pagara :
n
L Si - nkwpP
1Ered

El exceszo de pérdida puede ser por riesgo y por evento.

El reazeguro de excero de perdida por riesgp se llama también
de pérdida individual acumulada dentro de éste se encuentra el
working cover riesgo por riesge . mediante e]l cual la cedente

puede incrementar su retencidn sosto le permitira aumentar su
suscripcién de riesgos, la proteccion contratada generalmente
serd un muliiplo de la linea y podrd retener la reserva de
riesgos en curso de aquella parte de los riesges protegida por el
contrato y no aumentara su responsabilidad , pero debera
pagar al reasegurador una cierta cantidad que serd el costo del

contrato.

£l reasequro de excose de pardida por gvenio se dencmina tambien

disaster reinsurance o catasirophe excess relnsurance.

Scbre un conjunto de riesges asegurados el cual origine un
cierto nimero de reclamaciones come consecuencia de la
reaiizacién de un evento ,el asegurador pagari hasta una cierta
cantidad fijada de antemanc para cada evento y el excedente en

reclamaciones ,de haberlo, lo pagarad el reasegurador

Una de las incuficiencias de esta féormula es gque protege a la
cedente contra la eventualidad de tener que efectuar pages
elevados , pero no le ofrece proteccién alguna contra el aumento
de la frecuencia de sinisstreos pequefios cuyo efecto es importante
para el equilibrio financierc de la compafiia .

Los reaseguradores ven que su alimento en primas es limitado
mientras que su responsabilidad no le es , por lo que buscan
s



incluir en los contratos disposicicnes que laes den ciertas

garantias:

1> La prioridad puede ser reajustada a la alza para tomar en
cuenta la depreciacidn de la moneda.

2) El reasegurador puede limitar su participacién hasta un monto
M CM>F). La cedente estid obligada a hacer un tratado de excedente
de siniestros en el que M toma el lugar de la prioridad.

c>] La cedente Puede celebrar con el reasegurador
independientemente del exceso de pérdida una cuota parte que le
proporcicne una compensacién y permita que las dos partes se
beneficien.

® El reaseguro stop loss tiene como objetivo proveer una

proteccidén a la compafiia contra un aumentc en la frecuencia de

siniestros.

El reasegurador interviene de acuerdo a una tasa de
siniostralidad .

" Esta tasa se define como el cociente de siniestros durante un
pericdo y las primas devengadas durante el mismo pericdo. Se
puede calcular para el conjunte total de negocios © para un

subconjunto cualquiera del portafolio.

La funcién del stop loss consiste en i jar una cota superior a
la tasa de siniestralidacd en las cuentas netas de la cedente para
un periodo y un rameo especificos.

Si designamos St el monto total de siniestros scbre un conjunto
de negocios durante el periode t y por Pt el monto de primas
devengadas , el porcentaje de siniestralidad es :

ows St
3
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Sea 4m la cota superior de siniestralidad en el contrato de
reaseguro éen sStop loss.
-~ Si oL & om el reasegurador no interviene
- 54 ot > om el reasegurador entra en juego pagando a la cedente
un monte x de manera gQue la tasa de siniestralidad alcanza el
valar om = Su - x

P
entonces om = oL — X
Pt
Do donde :
x = PL % C ot - omd

1o que permite notar que el pago del reasegurador es una variable
aleatoria dependiente del porcentaje de siniestralidad ,de 1la
tasa limite inscrita en el contrato y del volumen de prima

devengada de la cedente.

Sl ot+ @ entonces X + @ por lo que no es raro que el
contrato de stop loss prevea un limite superior en la
responsabilidad . Si ou es dicho limite el pago del reasegurador

es : x = Pt % C oM - omd.

En teorifia el reaseguro en stop loss representa el &ptimo para
una compafiia de seguro directe . El asegurador busca limitar por
medic del reaseguro el riesgo de su empresa. El riesgo fo percibe
sobre todo como una posible desviacién de los resultades
esperados que puede provenlr de Jla helterecgeneldad de su
portafolio y de otras causas. El reaseguro en stop loss es
claramente la férmula que reduce este riesgo y garantiza al
asegurador que sSus resultados técnicos no irdn mis alla de la

zona permitida por su compafiia.
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4.3, ~INFLUENCTIA DEL REASEGURO EN FEi _MERCADO DE SEGUROS

A través del pleno se busca contener los compromisos de la
compafiia en el limite de su saturacion debido a que se piensa que
superando su¢ medida . se podrd conseguir el eguilibric entre
exposicidén ¥y capacidad, esto constituye un obstaculo que
dificilmente podria superarse . De hecho esto favorece
la formacidén de carteras homogeneas en cuyo ambito deberad
obtenerse la compensacion de los riesgos entre =i,

La existencia de su limite de cobertura o capacidad potencial ,
as! como la pecesidad de uniformar a éste impiden a la empresa
aseguradora atender a la demanda del mercado al cual afluyen
riecgos de todo tipo y dimensiones , y abundan las solicitudes
de garantias eslevadas.

Tomando en cusnta que ninguna sociedad , por muy grande gque
sea,podrd satisfacer las peticiones del mercado , con el
reasequro serié posible absorber tambien riesgos excedentes
a2 las rcapacidades individuales . Por 1o tanto reduce el
comproziso efective a cargo de la primera empresa (cedente).

El reasegurc , ademis favorece el flujo de los negocios
poniendo a disposicidén de la empresa y de su corganizacidn su
delicado instrumento de propulsidn , que estd en la base de los
desarrcllos futuros de las empresas, Al colocar a la empresa en
condiciones de ne rechazar la cobertura de ciertos riesgos o de
reducir el peso de las participaciones que superan los limites
impuestos por las dimensiones y por las estructuras de la
cartera, el reasegurs hara posible un aumentc sh los ingresos
financliercs en términos de primas.

Por lo tanto , ejerce una influencia positiva sobre el monto de
la oferta del seguro.
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Zi los clientes industriales de una compaflia de seguros directo
saben que esta trabaja apoyada en el reaseguroc , su confianza en
1a capacidad de la compafiia para enfrentarse a riesges de monto
elevade ., como el que ellos buscan cubrir , se ve fortificada ,
por lo que pueden realizar proyectos ambicioscos con el
conocimiento de que su necesidad de seguridad serid satisfecha.

La existencia de las compafias de reaseguro facilita el que se
formen compafilas captivas de grupos industriales ¢ compafilas
creadas .generalmente ,por grandes consorcios establecidas en
lugares en los cuales hay pocos impuestos 2 ya que éstos crean
su propia compafia de seguros encargadas de cubrir riesges
exclusivamente del grupe ., repartidos en unidades de produccidn

geograficamente dispersas y ejercer unha compensaciodn entre ellos.

Por lo que exdiste una baja en la demanda de las compafilas de
seguro directo que compiten contra las filiales <del grupe
industrial.

Como compensacién las compafiias de seguros captivas 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 en la demanda del segureo directo.

A nivel da actividad de las compafiias de seguros , el reaseguro
puede intervenir apcyands a la compalia de sSeguros y haciendola
beneficiaria de su experiencia . ya que una de las ventajas del
reasegurador es su capacidad finpanciera ¥y =u experiencia de
mercads, pero esto depende tambien del centrate de reaseguro que
elija la cedente .

Por ejemplo el contrato de custa parte crea una asoclacion de
intereses entre cedente y cesicnaria y son los mas propicios a
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una prestacidn de servicios por parte de la cesionaria . ya que
siguen la misma suerte y puede al conocer bien su cartera hacerle
sugerencias de seleccidn.

A nivel fipanpciero :

La cedente remunera las reservas de reaseguro a una tasa de
interés inferior a la del mercado y por lo tanto se beneficia de
la diferencia entre esta remuneracidén y el rendimlento que

ocbtiene sobre sus propias inversiones .

Los flujos monetarios a gque da lugar el reaseguro estan
constituidos por un gran numeroc de cargos y abonos rnqistrados‘a
lo large de un periodo de varios meses.

Los saldos que resultan son generalmente a favor del
reasegurador Yy coma transcurre un lapse considerable de tiempo
entre el cierre de la cuenta y el establecimiento del saldoe por
un lado y entre este Gltimo ¥y el pago efectivo por otro lado; se
puede afirmar que el reasegurc constituye para el asegurador una

fuente de financiamiento gratuito.

El efecto positivo del reaseguro en la liquidez de la cedente
es mis patente cuando sebreviene un siniesirc de importancia . ya
que la cedente puede exigir al reasegurador un pago inmediato ,en
forma de anticipo scobre el renglén contable de siniestros por
cuyenta del reaseguro; as!i la cedenle se puede permitir colocar
menos reservas en instrumentos de ipversién con liquidez y
beneficiarse de la remuneraciédn mis elevada que ofrecen los

instrumentos a mediano y largo plazo.

El reaseguro representa importantes ventajas financieras para
las cedentes , pero dichas ventajas constituyen parte integral
del precio del reaseguro. Si dichas ventajas se van incluyende
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poco a poce &n la relacidn cedente-cesionaria es porque las
segundas han elegido aportar una parte de la concurrencia que
ellos libran sobre el terrenoc de los elementos no tarificados ,

mis que de consentir en bases suystanciales de primas

4. 4. ~-El. MERCADO DE REASEGURO

A lo largo de este capitulo se ha tratado ya la importancia a
nivel técnico y econdmico del reaseguro para el asegurador y se
ha heche énfasis en que el reaseguro es una actividad
internacional por las necesidades de dispersién gecografica, ne es
pues de extrafarse gque los aseguradores mexicanos realicen
negocios con reaseguradoras a lo largo del munde enterao.

A continuacién se presentarad un analisis general del status de
-

reaseguro cedido y tomado en 8! extranjero con relaciédn al

mercade mexicano de reaseguro.

Es importante mencionar que el mercado de reaseguro tLiene como
elementos fundamentales a las compaMias de seguro del lado de la
demanda y del lado de 1a oferta a las reaseguradoras
profesionales ¥y a algunas aseguradoras grandes que manejan
reasegure. Cabe hacer notar que un elementc fundamental en el
mercado de reasegurc son los llamados ‘brokers' de reasegure cuya
funcidn es de intermediarios y pueden definirse como sigue :

'El broker es el agente del reasegurado que coloca sus negocios
con reaseguradeores y legalmente no puede actuar por ambas partes
sin su previo consentimianto y confirmacidn por escrito.’

Algunos autores han definide de formas diversas a los 'brokers’ ¢
‘the body who contacls reinsurers on beholl of his reinsured , on
vhose behalfl he is acting . for tha purposa of placing a

rainsurante policy’.
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 Those who handle ihe business of risk and take ne part of it

Algunas de las ventajas que obtienen las aseguradoras al trabajar

através de intermediarjos 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 reasegurc que pueden colocar para ellos.

- Pueden negociar hasta obtener términos competilivos en
protaeccicnes de reaseguro para sus cedentes y orientarlas con
su experiencia en las mejores y mis apropliadas formas de
cobertura de reaseguroc.

~- Pueden , as!{ mismo dar servicios técnicos a las compaffias
cedentes que se interesen en ‘técnicas de suscripcién
adel antadas como rlesgos subnormales Cen vidad y otras técnicas
especializadas.

Dado todo 1o ya expuesto no puede negarse la importancia de los

‘brokers’ dentiro del mercado de reaseguro.

"En México exisien soélo dos reaseguradoras profesionales que
trabajan las tres operaciones de seguros y se Lienen negocios de
reaseguro con 64 paises. Se trabaja con la totallidad de los

paises @uropecs.

Dada la gran disposicién de capital que requiere una
reaseguradora, en nuestro mercado la prima cedida excede a la
prima tomada en reasegurc en una diferencia en términos absolutos
de 771,200 millones de pesos mexicanos en 1988 y de ©19,730
millones de pesos mexicanos en 1889,
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Si analizamos la prima de reaseguro tomado esta experimentd de
1983 a 1989 un incremento del 80.88% que en términos reales es un

decremento del -12.71%.

i observamos la participacién por continentes de la prima de
reasegure tomadeo , al termino de 1989 constatamos que América
tiene 1 porcentaje mas alto, le que nos convierte para el

rosto del continente on exportadoeres de servicies,

REASEGURO TOMADO DEL. EXTRANJERO

ANO PRIMAS INCREMENTO %
1985 8,793,814,000
1988 18,728, 755, 000 90.17
1987 37,111,793, 000 121.87
1988 72,201, 000, 0000 g4.53
ie8p 84,480,000, 000 168.08
PROMEDIO 80. 8G
AFRICA
ARO PRIMAS INCREMENTOC %
1085 84,270,000
1988 320,825,000 491,16
1087 321,201,000 0.12
1988 1,219,000,000 279,51
1680 2,231, 000,000 B83.02
PROMEDI O 213.45
AMERI CA
ARO PRIMAS INCREMENTO %
1885 6,551 ,184,000
1988 9,880, 709, 000 52. 04
16887 31,685,080, 000 218.10
1988 53, 408, 000, 000 74.87
1980 71.122,000,000 28.236
PROMEDI O 93. 34
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ASTA

ARD . PRIMAS INCREMENTO %
1085 156,804,000
1088 180,874,000 27,45
1987 435,878,000 117.87
1088 244,000,000 -44.00
1989 782,000,000 224.50
PROMEDLO 81,48
EUROPA
ANO PRIMAS INCREMENTO %
1685 2,001,104, 000
1988 8,223,094,000 210.88
1887 4,843,057, 000 -25. 38
1088 15,328, 000. 000 230.13
1080 10,314, 000,000 -31.71
PROMEDI O 08,75
OCEANIA
ARO PRIMAS INCREMENTO %
1089 32,172,000
1068 22,153,000 -31.14
1087 26,777,000 20. 87
1s88 " 1,000,000 -g8. 27
1889 1,000,000 0.00
PROMEDI O -28.83

Por su parte la prima cedida en reasegurc al extranjeroc de 1983
a 198¢0 se incrementd en 75.18%.

En este renglén la participacién del mercade europes es
superior a la de otros continentes ya que representa el 71.08% ,a
pesar de que el incremento en primas cedidas en el uliimo alMe no
fue tan importante como en afeos anteriores (sélo alcanzéd el
27.75%0. Por su parte la prima de reaseguro cedida a Asia se
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incrementd eon promedic (1685-1988 en un 78.85%X siendo el
incremento en el dltimo afic del 42.09%. Lo anterior nos confirma
el cracimiento en captacién de negocios del mercado asiatico.

Al considerar las operaciones de sSegurcs en el marco de primas
cedidas al extranjero, encontramos que las operaciocnes de dafios
representan el 95.10 en reaseguro tomado y el 80.42 % del total
dereaseguro cedido, 1o cual era de supcnerse por los montos

elevados en sumas aseguradas.

Atcidentes y enfermedades representa el porcentaje mis pedqueNo
tanto en primas tomadas como cedidas, sin embargo, =u porcentaje
de siniestralidad en reasegurc tomado fué el mas alto de entire
las tres operaciones de seguros C79. 44% en 1983,
Debide, principalmente a la alta siniestralidad en Gastos
Hédicos Mayores.

Lz operacidn mis sana en oste aspecto , resultd ser Vida con
porcentajes de siniestralidad de D4.77% y 49.52% en 1888 y 1688
respectivamente., Apesar de estoc el monto de sinjesiros brutes
de reaseguro Lomado en el ultimo alo se incrementd en un B3.70%
y disminuyeron en accidentes y enfermedades y en dafos.

SINIESTROS BRUTOS DE REASEGURO TOMADO

1888 1989 INCREMENTO
YIDA 8,176,508, 000 13,384,820,000 63.70 %
ACCIDENTES Y E. 14,749,6%58,000 14,845,988,000 ~0.70
DAROS 388,964,681, 000 282,9594,385,000 -34.18

PORCENTAJE DE SINIESTRALIDAD

1988 1889
VIDA 84.77 49,82
ACCIDENTES Y ENF 114.62 79.44
DAROS 84.25 50.82
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£1 indice de costo del reaseguro oon el saxiranjerc sobre primas
emttidas ha tenido un incrementa del 80.49% de 1928 a 1989,
incremeric que en de daNos resulta ser sl mas bajo €70.80% ,
aungque esto no implica que su indice de costo sea el menor , por
el contraric en 1989 resulis ser el masg alto C11.20).

INDICE DE COSTO DEL REASEGURO CON EL EXTRANJERO
SOBRE PRIMAS DIRECTAS EMITIDAS

1s88 1889 INCREMENTO
VIDA 0.29 1.61 455,17 %
ACCIDENTES Y
ENFEREMEDADES 1.34 3.1 132.08
DASIOS e.e1 11.28 70.80
GLOBAL 4.1 7.4 80. 43




REASEGURO CEDIDO AL EXTRANJERO

TOTAL
AR PRIMAS INCREMENTO X
108% 117,413,708,000
1986 206, 458, 289, 000 75.84
1587 456,107, 478,000 120.82
igg8e 843,491 .000,000 84.93
1989 1,004,130, 000,000 19.04
PROMEDI O 75.18
AFRICA
ARO PRIMAS INCREMENTO %
1985 438,887,000
1586 289,131,000 -33. 67
1687 432,017,000 49.42
1988 405,000,000 -8.25
12e3 8,706, 000,000 1558, 80
PROMEDIO 391.33
AMERICA
AHO PRIMAS INCREMENTO %
1985 54,077, 483,000
1986 83,791,021 ,000 58. 64
1987 188,183,141,000 118,38
1988 271.,010,000.000 44.01
1989 265,074,000, 000 -2.19
PROMEDIO 54,98
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ASIA

ARO PRIMAS INCREMENTO %

1883 2,228,258, 000

1988 3,208,840,000 44.05

1987 8.088,712, 000 183.42

1688 . 12,327,000, 000 37.83

1980 17,800,000, 000 42. 09

PROMEDIO 76.85
EURCPA

ARO . PRIMAS INCREMENTO %

1985 80,524,582,000

1588 118,936,815, 000 a3. 21

18987 297,823, 000,000 120. 47

ie88 558, 681,000,000 118.89

19809 713,76,000,000 27.7%

PROMEDIO B89.53
OCEANI A

ARO PRIMAS INCREMENTO %

1985 149,516,000

1985 231,382,000 54.73

1987 580, 808, 000 150.93

iges 868,000,000 48.50

1989 824,000, 000 -5.07

PROMEDIOQ 82.83



PORCENTAJE DE PARTICIPACION EN EL MERCADO DE REASEGURO POR

CONTINENTES
REASEGURD TOMALO REASEGURO CEDIDO
AFRICA c.64 % Q.E7 %
AMERICA e4.21 26. 40
ASTA 0.94 1.77
EUROPA 12. 21 71.08
OCEANI A 0.00 .08
TOTAL 100.00 100.00
Es importante hacer notar . que el Reasegurc tanto cedido como

tomade, se puede dividir a su vez en Reaseguro tomado de
Instituciones Mexicanas y de Instituciones Extranjeras y en
Reasegure Cedido a Ipstituciones Nagionales y Reaseguro Cedido a
Instituciones Extranjeras.

Al respecto podemes constatar gque las primas de Reaseguro Tomado
de Instituciones Mexicanas se incremento de 1888 a 1989 en un
£3.52 % pasando de MxP 402,800,556,000 a 497,%23,162,000 .,
mientras que las primas cedidas del seguro directo a
instituciones nacionales decrementaron el 1.93 % pasando
de HMxP 337.009.285,000 en 1888 a MxP 330,495,961,000. Mientras
que por su parte el costoc de la siniestralidad del Reaseguro
Cedido a Instituciones Nacionales alcanzéd la cifra de MxP
117,924.317,000 en 1989, por lo que nes arroja un loss ratio de
35.47% , lo que nos indica una suficiencia en primas.

Posiblemente el aspecto mis importante dentro de las operaciones

de reasegurc , lo constituye el reaseguro cedido al extranjero.

En los ultimos cince afics este ha experimentado un crecimiento
promedio del 75.18 % como pedemos cbservar en la siguiente
tabla:
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PRIMAS DE REASEGURO CEDIDO AL EXTRANJERQ

ARO
1089 117,413,705, 000
1826 Z06, 422, 229, 000
1987 456,107,470, 000
19288 843,910,393, 000
1689 1,004.128,748,000
Sin embargo pese ha este continuo incremento en primas ., en 1883

las primas de reasegurc cedido representaban el 28.99 ¥ de la
prima directa , a partir de éste afo dicho porcentaje ha variade

como sigue :

ARO % SOBRE PRIMA DIRECTA
1988 23.01 %
1987 22.8t %
1g88 18,60 %
19809 18.78 =

La misma =situacién se presenta en las tres operaciones en

general, como se constata a continuacion :

ARD YIDA ACCIDENTES Y ENFERMEDADES DAROS
1885 4.23 7.97 35.43
1886 3.44 7.11 34.73
1887 2.84 4.78 33.83
1088 2.18 2. 24 29.70
1980 3.e8 5.38 258.70

La situacién anterior se debe fundamentalmente al incremento de
la retencién de las compafifas de Segures , asi come a la
reducciones de tarifas, con fines de competencia por parte de las
compafias de Seguro directo.
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Actualmente los grandes Mercados de Reaseguro ., como por ejemplo
el Mercado Londinense, representado principalmente por Lloyds ,
han decidide modificar sus politicas de suscripcidn de riesgos
' debido a la insuficiencia en primas que han venido
exper i menhtando, ya que se han visto per judicados por
importantes catastrofes naturales ,que aunhadas al bajo volumen de

primas obtenido, les arrojan resultados muy poco satisfactorios.

En el Mercado de PFReaseguro se manejan actualmente, primas que
por su naturaleza no tienen nada de teécniceo y si mucho de
especulativos . Son niveles de Prima que los reaseguradores
aceptaban coh facilidad Sobre todo en los reaseguros
proporcionales N porque eran impuestos por las cedentes,

afortunadamente esta situacidn estid en vias de modificarse,

Tanto el reaseguro cedido, come el tomado originan ingrescs y
egresos que al final del afe arrojan un saldo, dicho salde se
integra de la siguiente forma :
1> Para el reaseguro tomado el saldo es igual a

Primax + Ingresos - Egresos.

Los ingresos se componen de elementos como salvamentos y los
egresas de comisiones, participacieon en utilidades, siniestros
y gastos de afustes entre otros.

Entre 1888 y 18838 el saldo de reaseguro tomado pass de -1B,650
millones de pesos mexicanes a ~-132,287 millones de peses
mexicanos,lo que da un incremento absoluto de 4883 millones de
pesos mexicanos :

Saldo sees smxp 72,201 mill + mxp S35 mill - mxp 50,906 mill
Saldo 1oep =mxp B4,480 mill + mxp F17 mill - mxp 98.244 mill

22 Para el reaseguro cedido, el saldo es igual a :
Frimas + Egresos - Ingresos
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y =i 23 positivo se considera a favor del reasegurador,

Los ingresos se componen de comisiones, participacién en
utilidades B siniestros recuperados » gastos de ajuste
recuperados, etc. y los egrescs de participacién en sal vamentos,

primas pagadas por coberturas de exceso de pérdida , etc.

De 1888 a 1888 el saldo de reaseguro cedide pasé¢ de 167,870
millones de pesos mexicanos a 429,823 millones de pesos
mexicanoes, es decir hubo un incremento porcentual del 155.89 .
Saldoieas= mxp 843,491 mill + mxp 120,917 mill - mxp 539,899 mill
Saldoiseo= mxp 1,004,1230mill + mxp 149,905 mill- mxp 724,812 mill

Los crecimientos en saldos de reasegurco y primas de reasegurc
principalmente nos dejan ver la importancia del reasegure en la
actividad de las empresas de segures mexicanas, el reasegure,
siempre es una buena opcidn para el asegurador tanto por sus
ventajas teécnicas como de financiamiento. Por lo que es de
esperarse que en Jlos afos venideros Jla importancia de 1la

actividad reaseguradora se incremente considerablemente.

4.5. ~El. MODELO DEL REASEGURADOR CONSIDERANDO LA RETROCESTON

Una compafifa de reaseguro :
- Acepta riesgosz en reasegure
- Retrocesiona
-~ Representa sus obligaciones por inversiones financieras

Gracias a la retrocesién su actividad es fundamentalmente la

misma que la de una compafiia de seguro directo, por esto el

correspondiente modelo matematico va a inspirarse en el del

asegurador, considerando los puntos siguientes

1) Las compafifas de reaseguro Nho practican, generalmente, las

retrocesiones en excedente, debido a que se requeriria un
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conccimiento perfecto de los riesgos individuales: para cada
negocio es necesario determinar el niUmero de lineas a fin de
calcular la parte a ceder. El reaseguradoer no dispone de una gran
cantidad de informacién sobre los riesgos que suscribe y ha
tomado la costumbre de trabajar sobtre cifras globales y no ya

sobre un ntmeroc de negocios individuales.

2) Las tasas de rendimlento que van a registrarse en cada ramo
seridn las tasas brutas de retrocesién dque son  variables
aleatorias. Las tasas de intereses son iguales a una suma de
variables aleatorias ( suma ponderada de tasas de rendimiento

aleatorias de cada pédliza en el ramod.

Para el reasegurader la independencia en preobabilidad y la
homogeneidad cualitativa de los elementes constitutivos del
portafolio , son realizadas gracias a la dispersién geografica y

a la descomposicidn del portafolio en ramos.

La homogeneidad cuantitativa se deriva del hecho de que en
general un solo reasegurador no toma por su cuenta la totalidad
de un contrate. Tiene por le tanto, la ventaja de peoder medular
sus aceptaciones de forma que Su portafolio de obligaciones
presente tambien homogeneidad cuantitativa,

Por lo tante se cumplen las condiciones del tecrema del limite

central,

22 El modelo del reasegurador debe contener una restriccién que
refleje los depdsitos técnicos due el reasegurador dabe
constituir através de sus cedentes.

4) En retrocesidén ne existen depdsitos técnicos, ya que el
reasegurador no estid obligado a representar en actives el monto

bruto de sus reservas.
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3) La retrocesidn se efectda, casi esclusivamente, en cuota parte
o en exceso de pérdida. generalmente por pools de retrocesion,

La definicién del modelo es la siguiente:

ad El portafolic de obligaciones se compone de mx& elementos
provenientes de la combinacidn de & ramos y @ férmulas de
reasegure. La tasa de rendimiente de las aceptaciones en la
férmula de reaseguro 4 para el ramo ¢ es una variable aleatoria
con densidad gaussiana designada por rij.

& El Portafolio de inversicnes financieras estA constituido por
n activos designados por =&+1,..,n . El activo de rango n
representa los depédsitos técnicos del reasegurador através de sus
cedentes. El rendimiento de estos depédsitos es una constante rn,
calculado haciendo el promedic ponderado de las diversas tasas de
interés pagadas por las cedentes. El rendimientoc de los otros

activos @s una variable aleatoria ri i= A+1...,n-1.

& Las formulas de reaseguro que dan origen a la constitucién de
reservas técnicas son : custa parte y excedente; y existe una
relacidén directa entre el monto de reservas técnicas y el monto
de las aceptaciocnes en estas fdrmulas.les asignaremos a estas
férmulas los subindices 1 y 2 dentro de las férmulas de
reaseguro. Por lo tantec el monto de primas aceptadas seria:

2k

L T Aij Aij = primas cedidas en la

JELTEY formula § en el ramo i
Como los costos de administracién y de adquisicidn de los
contratos que incumben al reasegurador son reducidos. podemos
considerar que el monto anterior constituye el monto de reservas
técnicas constituidas por el reasegurador sobre los tratados de
cuota parte y excedente , por 1o tanto si designamos por Fn este
monto ¥y buscamcs la tasa de rendimiento , se tiene:
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2k
Fn= £ F Ay
F3it 2

S1 K es el capital propio de la empresa se tiene que :

2 X
an =L L & con ey = Ay y an = Fn
JIters K K

) lLa retrocesiédn interviene en dos formas :

- En cuota parte , se designa como g3 la parte de aceptacicnes
en retrocesion .

- En excesc de pérdida, para simplificar consideraremos gue la
retrocesién en XL se hace por ramos y cada contrate en
retrocesién tiene asociada una tasa de rendimiento gque es una

variable aleatoria normal : i i MNuod.

La tasa de ganancia global es
K om N4 k

x =L L €C1-gidaij wri; + L aau ¥ + an ¥ m + | b # o
ixgjze lak+t izs

De donde la esperanza varianza son :
pe y

km i k
ECO = L F Cl-gipaj ECrpd + L ai ECrd + an X rn + L b ECoid
-imgjug imked i=t
kmkm

VarCxD = L T L L C1-qij3C1—qgipaijary CovCrij,rijd +
ingjegirxg jr=g
nin-1
+ L LT ciciCovlririd + L £ bibi- Covloi,eid +
imedicakes
k m n-d
+2 L L L Ci-qipeijaiCtovirij, rid +
imgjugirakes :
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kmk

+ 2L L L Ct~gipaijbi'Covirij, i) +
[EI% _TINET ]
n-1k

+ 2 FE L aibi Cov C ri, 4D

imker tst

El problema del reasegurador que busca determinar la ostructﬁra
de su portafolio global mas eficiente para un nivel de riesgoe
dada V se resume a :
Max ECxD
s.C.
VarCxd & V
n k k m
CLos recursos aplicades F aij + LD & - L L aij Cl-apd =K =1
no deben exceder KD tzkes izt isdj=1 K
z k
an = E L aij
i=a =g
aihgipaibi = O
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ITNO V. ~EL RIESGO DE C 1 Y El RE, GURD, ~

8.1.-ElL, REASECURQ ¥ LA BALANZA DE PAGOS INTERNACIONAL

Al ser el reasegurc una actividad internacional es impartante
conocer como se registran los pages que origina dentro de 1a

balanza de pagos internacional.

L.a Balanza de Pagos puede describirse como el registiro de las
transacciones ececnémicas internacionales de una economia, es
decir, de los bienes ¥y servicios que una economia ha recibido del
resto del mundd y que ha suministrado a éste, y de las
variaciones de sus aciivos y pasivos frente al mismo. Dicho
registro, puede servir para distintos fines, aparte del objetivo
basico de evaluar los efecteos de las transacciones en los asuntos
internos de la economia en =i. La balanza de pagos de una
economia refleja las transacciones que el resto del mundo efectba
con ella ¥y, en consecuencia., a la comunidad internacional
conciernen en forma directa los estados de sus distintos paises
miembros.

El criterio bisico aplicado a la preparacion del estado de
balanza de pagos es que toda transaccién registrada ha de estar
representada por dos asientos que tengan mismo wvalor . Uno de
ellox se llama débito y tiene signo negativa y el otro crédito y
os de signo positivo.

En principio la suma de créditos es igual a la de débitos ,
pera con Signo contrario y el saldo neto de la totalidad de
asientos es cero.

Conforme al metodo contable. la economia compiladora registra en
asientos de crédito :
ad lLos recursos reales Cblenes, servicios y renta 2 que denslan

exportaciones
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& Los recursos financieros Cactivos y pasivos) ¢que indican una
reduccién de sus activos sobre el exterior o un aumento de

pasivos sobre el exterior.

As{ mismo como débitos se contabiliza:
a) Los recursos reales que denotan importacicnes
& Los recursos finaqéleros que indican aumento en activos o

disminucidn en pasivos,

Los tipos mis comunes de transacciones registradas en 1la
balanza de pagos son :

) Intercambios . Son aquellas que en una parte sumlinistran un
valor econdmico a la ctra parte y recibe a cambic un valor
igual. Sus partes son  residentes de diferentes
economias. Dentro de esta clasificacidn estan los recursos reales

y les recursos financieros.

8 Transferencias Unilaterales. Estas transacciones difieren de
los intercambios porque una de las parles entrega un valor
gcontbmi.co a la otra sin recibir un quid pre quo que, segun las
noermas y reglas adoptadas en el sistema tiene valor econdmico.
Este valor que falta a un lado de la transaccién se representa

por un asiento denominado Lransferencia unilateral.

Laz transferencias unilaterales aparecen como créditos si
compensan asientos de débito y como débitos =i saldan asientos de

erédito,

Las transacciones de la Balanza de Pagos se agrupan en dos
categorias: ’
- La Balanza de Cuentas Cotrientes y
- La Balanza de Movimientos de Capital
Existe ademas una cuenta llamada de Errores y Omisiones que debe
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sy existencia a que 1la informacidn para establecer 1a balanza se

basa en estimaciones de las operaciones en la balanza de
transacciones corrientes y la balanza de (transaccicones de
capital.
A su vezr estax se dividen en la siguiente forma:
Bienes de axportacion Balanza comarcial
®» impertocion Balanza d@ servicics
I. TRANSACCIONES DK Servicics por embarquss. viajes y gasios
CUKNTA CORRIENTE del gobisrno
Renla pogo a los factoresm de la produccion
fransferenciax Unilaterales
Inversion directa En el extronero
En #L interior
Boros Publicos
Inversion de Carlero Otros Bonos
Acciones
11.TRANSACCIONES DX Sector residentes
CAPITAL copital a largo plaze mancos de depomito
OLros Sectares
Sector residenies
Capitol o corto plazo | Bancos de deposito
Otros Secicres
Oro monelario
Derechcs sspeciales de giro
Aeservos Fosicion de Reservas en e\ FMI
Actives on Diviscs
Otrcs aclives
\ Usc del credilo del rFux
111.xsrORES Y OMISIONES , Es  la diferencia  entre o'  tolal  de
cargos de la :uan(a corrienle ' capital conn ol total de acbonos  de

\os mismas cusntos.
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La actividad de los Reaseguradores da lugar a pagos
internacionales en tres casos :

- Como resulitado dep la realizacidn del comercic del reaseguro
sobre yna base internacional

- Por gesticnes del portafolioc: de actives financiercs de las
compaf{as .

- Por las operaciones ligadas a las inversiones directas

efectuadas al extranjero por las compafias de reaseguro.

Los dos dltimos tipos de pagos constituyen efectos indirectos de
la practica del reaseguro y su registro en la balanza de pagos
no ofrece particularidad en relacion al registro de operaciones
similares efectuados por los otros sectores de la actividad
econdmica. En cambio, la operacidn de reasegure cencierne a
operaciones que ponen en funcién los contratos de reaseguro;

pages de primas , siniestros, etcétera.

Cuando una compafiia de Reaseguro residente concluye un contrato
con una cedente no residente recibe una prima. El analisis
tradicional de la actividad de seguros considera esta prima como
un elemento de servicio, por esto debe figurar en el haber de la
balanza de servicios Ces un crédite ya que se trata de
exportacién de servicios) dentro de las transacciones de cuenta
coriente. Por la misma razén como importacicn de servicioz se
registran en el debe, los siniestros pagados por la compafifa de

reasegure a las cedentes.

Si la prima es girada en la moneda de la cedente, la
exportacién de reaseguro tendrd como contrapartida en la balanza
de capital un incremento en divisas retenidas por los residentes
(se inscribe como débite) y el pago de sinies'ros serd ccocmpensado
con una disminucion en Jlos fondos de divisas de los
residentes (corresponde a un créditod.
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Estox movimientos de Capital apareceran en el renglén
movimientos de capital a corto plazo del sector bancaric .si los
fondes en divisas del reasegurades se encuentran en un banco
residente ., o a nivel de movimientos de capital a corto plazo de
otros sectores si se encuentran en poder de un bance no

residente.

El aumento de los fondes en divisas después del pago de la
prima , wva a dar origen a una ganancia de capital . Dicha
ganancia neta de impuestos se inscribe en el haber de la balanza
de cuentas corrientes , ¥ =i el reasegurador deja aumentar un
poco mas sus haberes en divisas tendra como contrapartida una
inscripeion en el debe en movimientos de capital a corteo plazo

del sector privado no bancario.

los movimientos originados por una importacidn de reaseguro son

los inversos a los originados por una exportacion.

I. EXPORTACION DE REASECURO

DEBE HABER
BALANZA DK Prima Neta
TRAMNEACCIONES Pago de Einissiros Intersoess Percibidos
CORRIENTES por reserves reteniday
BALANZA DE Incremenio de Dweminucion de los
KOVIMIENTOS DE ! Fondos de xoniden- Fondot de Residentes
CAPITAL tes on divisas en divisas
sxportazion de gapitel importagion de cepital
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II. imromracion

DE REASEQURO (¢

DEBE

BARER

loFp pagor se rsalizan en M. N.)

BALANZA DE
TRANSACCIONES

CORRIENTES

RALANZA DE
HMOVIMIENTOS DE

CAPITAL

Prima Nela
Intereses Pagaodos

por reservas

Dusmnucitn de

Fordos de No Rawt

dentes en M. N,

Pago de Siniestros

Aumente de Fondos

40

Ho Remdentes #n M. N.

texportecion de capilals ¢importocion de capuah

. 2.~Los Saldoz del Reasequro

En la practica del Reaseguro , la cedente conserva una cuenta

de cada contrato, la cual envia pericdicamente al reasegurador

Cgeneralmente por Ltrimestred.

Este ditimo inscribe los saldos que aparecen en eéstas cuentas
en una cuenta corriente que establece 2 nombre de cada cedente y
los saldos de estas cuentas reagrupan los resultados de varios

contratos y dan lugar a2 operaciones financieras efectivas.

En los reaseguros no proporcionales tas cuentas de reaseguro

san muy simples : la cedente abona al reasegurador las primas

correspendientes vy cuando schreviene el siniestro , avisa al
page

para

reasegurador para que efectie el correspondiente -]

constituya la reserva correspondiente un pago futurec

Ceventualmente pueden ser cargados en cuenta - cash claim limitl.

En los reaseguros preporcicpales las primas son de un monto
importante ¥y los siniestros mas regulares, pero las cuentas de
reasegure incluyen un gran numero de elementos y el salde del
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contralo difiere de aquel que resultaria de la sSuma algebraica de

primas y siniestros.

En general el contenido de las cuentas técnicas de reaseguro es
el siguiente:
a) Los movimientos de Portafolio

Cada contrato origina una cuenta en la cual el reasegurador
es abonado de su parte de las reservas de riesgos en curso y
siniestros pendientes de pago, es decir, de las entradas de

portafolio.

Los fondos correspondientes a éstas entradas son retenidos por
la cedente, gque constituye una reserva en titulo a nombre del
reasegurador.la cedente paga al reasegurador un interés sobre su
reserva generalmente inferior a la tasa de mercado. El
reasegurador gana sobre el rendimiento de su reserva y al fin
del contrato la cedente carga al reasegurador una reduccién del

portafolioc de prima para riesgos en curso y otra de siniestros

por pagar
DEBE | HABER
~RESERVAS DE RIESO0OS ~PRIMAS
E£N CURSO Y SINIKSTROS ~SINIESTROS
PENDIKNTES DE PAGO LIBERACION DE RESERVAS
SALDO

&) Los elementos técnico
La cedente registra en esta cuenta los elementeos de naturaleza
técnica; primas , Siniestros y comision de reaseguro de la

sigulente forma :
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DEBE HABER

~COMISION DE REASEOGURO FRIMA DE REKASKJURO
=FINIEETROS A CARAO DEL

REASEQURADOR

SALDO

) El saldo del Reaseguro

En esta cuenta aparecen todos los elementos de naturaleza
financiera ligades al contrato los saldos de las dos
cuentas anteriores Y los intereses sobre depdsitos de

reaseguro rFeducidos :

DEEE 1 HABER
~DXPOSITOS DE FRIMAS JFALDO DE MOVIMIENTOS DE
-IMPUKSTOS SOBRE FORTAFOLIO

INTERESES -SALDO DE ELEMENTOS TECNICOS
«~PARTICIPACION EN =INTERESES SOBRE DEPOSITOS
UTILIDADES LIBERACION DE DEFOSITOS DX
PRIMAS
SFALDO

8.3.-1L0S PROBLEMAS DE CAMBIO DE 1.OS REASEGURADORES

Con el desarrollo del comercio internaciconal y la apertura de los
mercados flnancleros, el riesgo de cambio se ha convertido en una
de las principales preocupaciones de muchas instituciones

financieras y empresas tanto industriales como comerciales.

En el campo del reaseguro, para satisfacer la necesidad de contar

con un gran numero de individuos y para evitar cUmulos de

siniestros, 1los reaseguradores buscan negocios con cedentes

extranjeras, con le que, por la necesidad de utilizar diferentes
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divizas s origina el riesgo de cambio, Este puede ser de tres
tipos :

- Comarcial

- Contable

- Econdmico

La administracién del riesgo de cambio., puede llevarse acabo como
la administracion de rilesgos, siguliendo tres pasos, a saber:
identificacieén, reduccién y transferencia.

El riesgo comercial se define como el riesge de que el valor de

cargos ¥y abonos representados en divisas sufra variaciones.

Cualquier comerciante al realizar una operacidn en divisas corre
el riesgo de que la tasa de cambic varie con el tiempo
transcurrido entre el cirerre de la operacién y el momento de page
de la misma. Por lo anterior, se deduce gue el riesgoc comercial
estd ligado a la manera de contabilizar en meneda nacional leos
cargos y abonos en divisas ; ¥y por lo tante una manera de
evitarlo es llevando wun registro contable para cada tipo de
divisa. Dado que lo anterior es una costumbre a seguir por los
reaseguradores, se concluye que este tipo de riesgo no existe

para ellos.

El riesgo contable . Como las reaseguradoras al igual que otras

instituciones deben presentar periodicamente, a las autoridades,
sus estados de cuenta en moneda nacional, corren el riesgo de
sufrir pérdidas o ganancias de cambio al efectuar la conversion

de los diverses tipos de divisas a moneda nacional.

Las pérdidas y ganancias de cambio dependen de los lineamientos

utilizados para medir los activos Y pasivos que sufran

modificaciones en el transcurso del ejercicic , esto se puede

hacer en dos formas :

12 Tomando la posicién de cambic al inicio del ejercicic
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multiplicada por el porcentaje de variaciton durante el mismo.

2)Tomando los movimientos de la posicién de cambio, multiplicados
por el porcentaje de variacién de la tasa de cambio de la diwvisa
correspondiente entre la fecha del movimiento y la fecha de

cierre del balance.

As{, para una divisa que ha alcanzado una tasa de cambio
superior a cualquiera de las esperadas durante el ejercicio, se
tendran :

- Ganancias de cambio regultantes de una posicidén larga Chaberes
excedentarios en divisas) al inicio del ejercicio y alza en esta
posicion.

- Pérdidas de cambio, por una posicién corta al inicio del

ejercicio Cobligaciones excedentarias) y baja en esta posicién.

Inversamente , para una divisa que halla alcanzade su nivel mas

bajo al final del ejercicio.

Los reaseguradores, suelen calcular sus ganancias o pérdidas de
cambio de manera diferente, utilizando una cuenta especial, en la
cual los asientos se hacen de la siguiente forma :
lo. Al iniclo del ejercicio se inscribe la posicién de cambio

neta Cbalance de entrada) a la tasa de cambio del afio anterior.

20. En el transcurso del ejercicio, =ze asientan las operaciones

de cambio a la tasa de intercambio vigente.

30. 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 balance y el estado de resultados en mcneda
nacional.
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El saldo al final del afio es la suma algebraica del balance de
entrada y los movimientes del ejercicio y arreja pérdida de
cambio $1 las entradas en divisas han sido realizas en promedio a
una tasa menos ventajosa que la del balance . Arroja ganancias en

caso contarrio.

Por ejemplo un pago en deolares daria lugar a un débito en la
cuenta de resultados en dolares Yy un crédito en la cuenta
especial en pesos; lo que haria aparecer la operacidn como una
compra de dolares, lo que economicamente esta justificado. La
decisién de incrementar las existencias en dolares equivale a una

compra de dolares.

El riego econtmico se define como el riesgc de que las
fluctuaciones en las tasas de cambio conduzecan a variaciones en

las utilidades esperadas.

Para el caso del reasegurader ¢sto implica que es necesarico
vigilar las distorsicnes que el riesgo de camblo introduce en los
resultados técnicos . Para lograrleo, es necesario cuantificar lia
posicién de cambio global concociendo las obligaciones del
reasegurador.

Lo anterior no es del todo simple, el reasegurader no puede
tomar unc a uno sus contratos y examinar cual es su contribucidn
al riesgo de camblo, porque estad indeterminada. El resaegurador

desconoce si existiran siniestros a futuro, ni de que montoc serin

éstos, aunado a ésto , a pesar de que trimestralmente recibe
estados de cuenta , desconcce i los saldos <eran acreedores o
deudores.

Por todo esto, deberid trabajar con montos glebales, entendiendose
por cbiigaciones globales todos los pagos previsibles en divisas
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¥y por haberes globales todos los cobres previsibles en divisas.

Asi cuando se tiene la sospecha de que el ramc x del pais =z
tendri un incremento en su sinjestralidad, debera evaluar su
posicién de cambieo incrementando sus pasivos en la divisa

correspondiente.

Dado que generalmente la informacidn que recibe el reasegurador
por parte de sus cedentes es insuficiente para gque determine sus
obligaciones en divisas , el reasegurador se ve impedide para
determinar su posicién de cambio. Para disminuir este problema la
mejor solucién la constituye una pelitica de administracisn de

riesgos, lo cual se estudiara mas adelante.

Otro riesgo importante al que se puede enfrentar el reasegurador
es el constituide por el reaseguroc en una tercera moneda.
Nermalmente los contratos de reasegure se realizan en la moneda
en que fueron emni tidos los negocios directos ' pero
ocasionalmente se tiene reasegurc en una tercera moneda para, por
ejemplo, reagrupar todos los negocios de un mismo tipo, pero
diferentes divisas, en un solo contrato. Alternativamente una
cedente puede elegir llevar a cabo un contrato de reaseguro en el
que las cuentas se realicen en moneda naclicnal y los pagos en

otra moneda.

En ambos casos, el reasegur ador acepta obligaciones
representadas en una moneda dque difiere de la original y ests
corriends un riesge de cambio, ya que sus resultados pueden verse
afectados por esta situacidn.

Las principales fuentes de distorsién que se presentan al
celebrar este tipo de contratos son
- Distorsién de resultados técnicos, ya que en la moneda en la
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tual son susucriteos leos negociecs el resultadoc puede ser
equilibrado y ser positivo © negativo en términos de la moneda de

operacién.

Ademasz s5i el reasegurador sélo recibe los saldes finales puede
llegar a atribuir la ganancia o pérdida de cambioc a buena o mala
suscripcion por parte de la cedente.

- El reaseguro en tercera moneda incrementa el riesgo de cambio
porque la rentabilidad de los negocios aceptados sufre la
influencia no solo de la variacién de la moneda comercial, sine

también de la moneda en que originalmente fueron suseriteos.

Para ejemplificar los dos puntos antericres, supongamos dque el
reasegurador X celebra un contrato en dolares con uha 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 intercambioc de 1 libra = 2 dolares y en
el siguiente periodo libera la reserva para obligaciones
pendientes a2 1 libra = 1,9 dolares. Si el monto de primas es de
1,000,000 de libras ., el registro de pagos es :

Libras Dolares
t 1,000,000 2,000,000
L4l -1 ,000, 000 -1,500,000
resultado del e
ejercicio o] 500,000

En este ejemplo se ve claramente que el resultado es equilibrado
en moneda original y nc asi en moneda comercial. Asi mismo se
constata que el reasegurador podra registrar una ganancia en el
contrato en dolares si su moneda nacional no varia.
Se puede hacer la siguiente distincidén entre reaseguro en
moneda original y reaseguro en otra divisa :
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£i @) reasegurador del pals A atepta contratos en moneda Y para
riesgos directos en moneda Y, su riesgo se concreta a que varie
el wvalor de Y ¥ con ello todos sus bienes y obligaciones en
moneda Y. En cambio. si el reasegurador acepta contratos en
moneda Y sobre riesgos directos en moneda Z, corre el riezgo de
cambio en Y, pero duplicado par la vartacicon de la moneda Z.

- Una tercera fuente de distorsién aparece en el treaseguro no
proporcional al considerar la prioridad de la cedents.

Tomemos por eaejemplc un contrato Xs4 en moneda Y con una
privridad de 19,000 Y. que cubre negocics en moneda Z . Supongamos
que en &l paricodo L el tipo de cambio es Z= 2Y , en oste periodo
la cedente conserva a sU carge les sinfestros mencres o iguales a

7.800 2 y hace participar al reasegurador de los otros.

Ahora supongase que en t+l la relacidén varfa a Z= 1.5 , de
suerte tal que los sliniestros mayores a 10,0002 van al
reasegura. As{ la depreciacién de ia moneda hizo el contrato mas
fawvorable para el reasegurador, paro en el caso de una
apreciacién el resultado inverso se hublese obtenido.

Un riesge adicional se corre al permitir que las cedentes elijan
la tasa de conversidn de las monedas originales a la moneda
camercial. Dado que transcurre un pericdo desde el momento en gue
s saldan las cuentas y el momento en que se liguidan los
saldos, las tasas de cambio pueden afectar los pages. Si el saldo
es a favor de la cedente se buscarad utilizar la tasa de
cambio observada cuando la meoneda comercial sea mAs baja e
inversamenie cuandec el salde sea a favor del reasegurador.

Para evitar estas situacicnes al realizar un ceontrato se
incluyen clausulas como las siguientes :
~ €< ...2a la tasa de cambio vigente a la fecha de clerre de los
estados de cuenta >>
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~<<... a la tasa de cambio vigente al momento de emitir el pagod?

Un procedimiento alternativo es estipular que el tipo de cambio
utilizado para determinar la prioridad es el observade a la fecha
de Tirma del contrato.

Cuando una cedente suscribe en divisas y reasegura en moneda
pacicral no solo le causa problemas al reasegurador sino a si
misma, En lugar de cubrir sus cobligaciones en divisas con bienes
a plazo en divisas, leos cubre con bienes a plaze en moneda

hacional, con lo gue se coloca en posicién de cambio,

Por ejemplo Si la cedente suscribe en moneda Z y reasegura en
moneda Y , que en este caso es su moneda nacional, . cuando
recibe un pago en primas de Z 1,000 crea una obligacien del mismo
mento Yy paga a su reasegurador Y 2,000 ¥ registra un haber a
plazo incierteo por ¥ 2,000 . Todo ocurre como si hubiese vendida
Y's contra 2Z2's , para recomprar Z2's a tasa aleatoria, asi st Z
baja 1.5Y, esta pérdida podria haberse evitado si la cedente se
hubiese reasegurado en moneda original (2o,

8.3.1.-L.a administracion del Riesgo de Cambioc de los Reasequradores

Und de los aspectos del riesgo de cambio que no es suceptible de
aplicarle minguna politica de administracidn es< la influencia de
las wvarlaciones de los tipos de cambio sobre la evolucidn de la

cifra de negocios y de la ganancia contable.

Suscribir en moneda nacional o en monedas fuertes previene
contra influencias negativas en los resultados, esto limita el
campo geografico de aceptaciones y dadas las necesidades de

digpersion gecgrafica de los riesgos nc es aconsejable.
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Pepresentar todos loz contratos en moneda nacicnal y en monedas
estables, da lugar =z sistemas de reaseguro en tercerz moneda,
cuyas incenevenientes  ya se  analizaron. Por lz gue el

reasegurador debers resigrarse a conservar este riesgo.

Al tratarse de riesge de pérdidas o gananciat contablas vy
econdmicas se pueden ermplear los procedimientos comunes como 1o
sOon

- Transfsrirlo a un =socio comercial. En este procedimiento se

puecen Ltomar des Lipeos ce medidas

a) Faciuracién en moneda nacicnal. ES uUna manera radical de
eliminar el riesgo de camkio. perc sclo es accnsejable para
indusirias con poca actividad a nivel internacional, dentro de
las cuales las empresas reaseguradoras ne entran, Este
procedimi ente conduciria al reasegurador a trabajar contratos en

Ltercera moneda,

b2 Repercusien sobre precics. Consiste en aunar las pércdidas de
cambbio 2 los precios de venta, esto no elimina las posiciones
contables , pero es una manera de cubrir las posicicnes
econtémicas, tampoco ey reccmendable para el reasegurador
porque al compensar las pérdidas con alzas en primas sus precios

perderian competitividad.

= Transferirlo al mercadco de cambios., Exasten dos tipos de

coberturas :

a) La cobertura a contado. Consta de +tres operaciones
sucesivas: Un prestamo., una operacidn de cambio al contado y el
establecimiento de un depésito. Por ejemplo para cubrirse de una
posiclon larga en dolares Chaberes excedentarios en dolares) se
sclicita un prestame en dolares, se les cambia a pesos y se
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invierten dichos peses. Inversamente para cubrirse de una pcsiéién

corta (obligaciones eaexcedentarias en dolares), se plde un
prestamo en pesos , se convierten a dolares y se invierten dichos
dolares.

=3} La cobertura a plazo . Ofrece la posibilidad de

procurarse a una tasa previamente fijada, las divisas dispaonibles
a futuro. Los contratos a plazo son un medio de cubrir posiciones
de cambio y de hacer desaparecer la incertidumbre en costos
futuros. Esta cobertura no es conveniente para el reasegurador
porque desconoce la fecha vy los montes de sus obligaciones. Por
le tantoc el riesgeo de cambio del reasagurador no es un riesgo
comercial , no tiene necesidad de recurrir al mercade a plazo
para cubrir su riesgo sobre un contrato en particular, ya
que este producird variaciones en los bienes y obligacicnes y
no una o dos operaciones de cambio, Sin embargo puede usar las
coberturas a plazo para transferir el riesgo de cambio global
qua aparece a nivel de su posicion en divisas.

Un aspecto que vale la pena estudiar al hablar de reasegurc es el
constituido por las monedas especiales, es decir aquellas
unidades de cuenta formadas combinande las monedas de diversos
paises. La mas conocida es el ECU que agrupa las monedas de los
paises miembros de la comunidad eurcpea.

Su impeortancia reside en su estabilidad aunque su valer no es

fijo pues depende del valor de las meonedas que las componen.

En materlia de reaseguro se les ha presentade como fa solucidn a
los problemas de cambioc. Son uUtiles para los reaseguraderes con
dificultades para implementar una politica de administracidn de
riesgo de cambio. Como unjidades para contabilizar, es decir pagos
de primas, siniestros, saldos de reaseguro y prioridades, no son
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recomendables porgue se requeriria calcular cada afic el valor de
la moneda especial en terminos de las diversas divisas gue la
componen ¥ provoca los mismos inconvenientes de un reasegurc en
tercera moneda. Los riesgos directos seran suUscritcs en moneda
original y los contratos =ze tendran que representar en una unidad
de cuyenta flotante que distor=ionara los resultados teécnicocs y

aumentara &l riesgo de cambio.

Su uwtilizarien hace recaer el riesgo de cambio sobre las dos
partes del contrato. Sin embargo si una de las partes consigue el
derecho de elegir la moneda para trabajar. es poco probable que
renuncie a dicho derecheo, para trabajar con una moneda diffcil a

sy criterio.

Por otroc lado una divisa especial, no elimina totalmente el
riesgo de cambio.Supongamos que consideramos el casoc de una
moneda formada por la combinacion de libras, marcos y dolares,
designemosle per K :
1K = LB + DM7 + 310

Yy sea 1K = L15S = DMSO

supongamos, gque en el periodo L, un 1importader cuya moneda
naclional es la libra y un exportader cuya moneda es e! marco

entran en relacidén:

E! importador ccrre 2l riego de una deuda enh el periodo t de DMSO

pagadera en t+1; se tienen dos posibles desarrollos:

a) Si el marco se incrementa respecto a K, mientras que la ljibra
se deprecia, el importador sufre una pérdida de cambio. Si la
operacién hubiese sido realizada en K's , en t+1 , el expertader
recibiria un K , cuyo valor seri{z inferior a DM8O , y a su vez el
importader pagarfa un K cuyo valor serfa supericr a L18, por lo
que el riesgo de cambioc se hubiese repartido.

118



b) =i ahora consideramos que tanto la libra como el marco se
aprecian respecto al K , y el marco lec hace en un percentaje
superiocr a la libra :

- El importador habria tenido una pérdida , si la transacecion se
realiza en marcos y libras.

-Si la transaccién se realiza en K’s se habria producido una

pérdida para el exportador y una ganancia para el importador.

Por lc anterior, no es de extraflarse el poco exito de las divisas

especlales en los pagos del comercio internacional.

Analizando todas estas alternativas para transferir el riesgo de
cambioc, no se encuentra una lo suficientemente apropiada para los
reagseguradores. Y en la practica, Jla regla mAs frecuente

utilizada por estos es la congruencia.

La congruencia se realiza cuando todas las posiciones de cambio
son nulas, es decir, para cada divisa los activos deben cubrir
exactamente el monto de los pasivos. De modo que se renuncia a
las ganangias de cambio, pero se elimina casi completamente las
pérdidas de cambio.

Los aspectos positivos de esta regla son @
- Es poco costosa dado el ejercicio normal de la actividad
reaseguradora. Por la constitucién de depésitos en representacion

de sus cobligaciones.

- En un sistema en el cual las tasas de cambio estan flotantes,

la congruencia reduce costos de transacecidn.

~ Al reducir las ' ganancias de cambio se eliminan fines

especulativos,
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La desventaja del empleo de la congruencia radica en gue esta
mal adaptada a las condiciones de ciertos mercados financleros.
Es acensejable cuande se usa sobre divisas de paises
desarrollados que disponen de una amplia gama de instrumentos de
inversidén, mnegociades en un mercado de dimensiones importantes.
En otros casos no es indicada porque expone al reasegurador a un
riesgo de pérdida de capital al momento en que deba liquidar sus

haberes para pagar siniestros de importanctia,

En materta contable puede utilizar la cengruencia cubriendo
sistematicamante su balance de entrada . Con respecto al riesgo
de cambic econdmica, solo puede utilizar la congruencia en base a
su estimacion subjetiva de sus obligaciones, Pero ésto no impide
registrar pérdidas de cambic en el caso de una scbre-estimacién
de sus obligacicnes en una divisa que sufra una depreciacidn,por

ejemnplo.

Por eszte motivo, los reaseguradores acuerdan un margen de
seguridad, eligen una posicion de cambio y iLratan de compensar
sus pérdidas en ciertas divisas con ganancias en otras, ésta
linea de conducta se conote como diversificacidn del riesgo de
cambio.

Una politica de diversificacion puede reducir el riesgo global

Yy procurar una gananclia estable en funcién del riesgo aceptado.

- En la medida en que se conozca la distribucién estadistica de
las tasas de cambio y la funcidn de utilidad del reasegurador se
puede determinar la posiciédn de cambioc dptima , por el modelo
MEDI A-VARIANZA Criesgo-rendimiento). Lo que constituye el primer
Paso a seguir para implementar una pelitica de diver=sificacidn.

- El segundo pasc a segulr es poner eh marcha los procedimientos
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que permitan legrar esta posicén Sptima, esta etapa es
imperfecta, porque las posiciones de camblc precisas no se
conocen. El rendimiento esperado de una politica de

diversificacidn es una variable aleatoria.

Las politicas de diversificacidn se enfrentan a la existencla
de obstaculos en los movimientos de capital, gque pueden ser de
deos tipos :

-Los derivados del control de cambiocs. El control de cambios
consiste en reglamentar el funcionamiento de los mercados de
dinero y de capital , impedir ciertas operaciones y someter otras
a autorizacidn previa. Actualmente sélo existen los controles de
cambioc parciales y entre las medidas que se toman estan por
ejemplo ; la prohibicidn a residentes de prestar moneda nacional
a los no residentes; prohibicién a los residentes de exportar
capital y conservar c¢réditos en divisas; y restricciones en las

operaciones del mercado a plazos entre otras.

- lLas medidas de interdiccidn de los movimientos de capital . Se
enmarcan en un régimen general de libertad , poseen caracter
general y son por ejemplo: Prohibicién de remunerar las cuentas
de no residentes en moneda naciocnal aplicando una tasa de interés
negativo al crecimiento de depdsitos, congelacién de una parte de
los empréstitos en divisas realizados por los residentes ; ¥y
aumento de los coeficientes en reservas aplicables a los

depdsitos en moneda nacional de los no residentes.

Todas estas normas afectan en una u otra forma la actividad de
los reaseguradares, quienes han tenido que intervenir atraveés de
las autoridades para solicitar un tratamiento especial y para
obtener las tres libertades esenciales para su actividad
libertad de prestacidn, libertad de transferencia y libertad de
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inversion.

Les reaseguradores son geheralmente autorizados a a dispohet de
ciertos haberes en el extranjero. a administrarlioz y a
1hLEF

de manera tal que dispongan de los haberes necesarios para cubrir

fB1dr tdsriaz divizas o valores extranjeros contra otras,

sus chligacicnes suscritas en monedas extranjeras.

De ésta manera., las resiricciones para seguir una politica de
congruencia son salvadas . Por el contrario aun subsisten ciertas
restricciones a las politicas de diversificacién de cambieos, ya
sea porque las salidas de capital son trabadas o peorque les
reaseguradores no pueden aumentar sus haberes en ciertas divisas

mas rapidamente gque sus obligaciones correspondientes.

S.4.-LA INTRODUCCION DEL RIESSO DE CAMBIO EN ElL MCODELO DEL
REASEGURADOR

Partiendo del modelo del reasegurador presentado anteriormente,
el cual consideraba las distintas férmulas de reaseguro y de
retrocesidn; y Jjugande con las con las correlaciocnes entre los
rendimientos de los diversos sectores de la actividad, se pueden
d'etermxnar canjuntamente las politicas d<ptimas de aceptacion,

retrocaes{én e inversidn financiera.

E1 consideramos el capital global., este varia bajo el efecto de
las ganancias de Jinversién que lo {incrementan y bajo las
variaciones en las tasas de cambio que lo medifican., Ademis se

. debe considerar que la ganancia no sirve para darse cuenta de
la totalidad del rendimiento.

Por lo tanto en este modelo. la variable objetivo debera ser el
rendimiento global, por loc que se deberid partir del capital
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global inicial.

glohz)l iniciz)l de una empresa estid dado en su
balance, el cual se establece en este caso, siguiendo la

siguiante realacion :

Monto de primas de retrocesidnes no proporciocnales + monto de
inversicnes financieras = Capital propio + Primas de retencién de

Reaseguro,

5i conzsiderames las divisas de los palises con los cuales liene
negocios el reasegurador y las agrupamos por rangos designados

por c Cconsideremos N rangos).

Desagregande por férmulas de reaseguro y tipo de divisas se
tiene Cconsideremos m tipos de férmulasd :

N k N n H k m
E L Pi+L E Fi=K+E L E C1-qipAiy
c=4 et c=t i=ket =izt j=1

tec i€c iec

Doende:
P. = Monto de primas de retrocesidn no proporcicnales en la ramo

de seguros i Ci=1,..,k)

Fi = Monto de {nversicnes financieras en el instrumentec de rango
4 Col=k+1,..,n

K = Capital Propio de la Empresa

Aij = Monto de aceptacicnes en reaseguro en la fdérmula

Cj=1,..m> en el ramo § Ci=1,..,m

quj = Porcentaje de aceptacicnes cédidas en reasaguro
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proporcional a la retrocesidn

Hagamos k#n = G - n y Lomemos el indice i Cisn+l,...G2 para
inderxar las aceplacicnes en un rame dado en una fdrmula de
reasegurc dada, dicha relacidn se puede reescribir de la

siguiente manera:

N k n a
rF =L CEPl+EF - CL - gusa, D con iec
e vFE LT A B

Ahora sean:

i = Pendimiento del instrumento de inversién de rango i,
independiente del riesgo de cambioc.

Jece Taza de variacion de la divisa de rango c, la cual puede ser
negativa

Zi = Monto de zinlestros y de gastos scobre las aceptaciones de
rengo 3

El capital final Cvizto como el valor capitalizado del capital
propio de la empresa ) es

N k n a
¥ =5 { L PCI+ROCL+Jc) + L Fi1+4ROC1+Jd - £ (1-qudSiCi+Jed }
c=1 iwg iskes 1Snel
para i&c

Donde obviamente ¥, Fi . 5 ¥y Jc zon variables alealorijas.

La tasa do rendimiento global seria x = ¥-K ¥y si consideramos

K
que ANRL = AL - S <=> Si = ACL-RO iecamet,. . .0, se tLiene
que

~ k L)
¥ - K =L { I CPCLARDCI4TD = P + L CFCL4ROCI+Je) — FO -
cx3 el ixk 4t

ie2



a
- 5 (C1-gqdSiC1+Jed ~ (1-qgidAid}
tEnes
N k n
¥ ~K = F { L CPiR + PiRuJc + PuJc> +L CFiR + FiRiJe + Fide O

exy img izk+t
a

- B € C1-gCAlL~RidIe - AIRD D }
A=y

Haciaendo aiL = PuwK  para izp. .k

FisX izket,. . ,n
ALK i=neq,. . .0
Se tienes que :
N X n
WX = I { L CatRi + aiRiJc + aiJed + L CaiRi + aiRiJc + aiJed ~
K cxt img izkes
a
«~ I ¢ €1-gCaile ~aiRiJe - aikidI }
imnes

Por 1o que reagrupando y haciendo gi=0 para i%n se cbtiene :

N a n ] [
W-K = L { & Ci-qdaif + E aiJe - £ Ci-qlaifc + B Cl-gidaiRiJe}
K PIYSERT ist i=met ieg

con 1€C ¥ gi=0 para i=n
y por lo tante :

N O N n a
x=s L B Cl-qlaiRi + L { L a - E Ci-qdai } Je +
e=tisg 213 it i=net
N [
+L {2 Ci—qdatm} Je para ieC y Q=0 para isn
¢=1 st

123



La interpretacién que se puede dar a esta relacién es la
siguiente :
N g

- El término E L C1-goaiRi representa el rendimientc obtenido

cagizy
por unidad de fondos propicos, independientemente del riesgo de
cambic.

N n a
- El término §, { £ ax - I C(1-gidai } Jc representa la influencia

eut ieg izney

N "
riesgo de cambio a nivel contable. Como £ T ai representa los
exy i=g N a
bienes de la enpresa en la divisa de rango ¢ ; y L L Ci-qida
cEl imnet
representa sus obligaciones en la divisa de rango © ,una divisa
que se aprecla provoca una ganancia de camblo zi la posicién de
la empresa es larga y una pérdida si su posicién es corta.
N a
- El tercer y Ultimo término L { I C(1-qgidaiRi} Jc reproduce el
cry isg .

riesge economice , ya que pone en Juege desviaciones por
rendimientos técnicos y financieros en la posicién contable.

Para una divisa cuya tasa de cambio se eleva, si la tasa de
rendimiento Ri es positiva se produce una ganancia, mientras que
s! Ry es negativa se producen pérdidas. Inversamente si la divisa

en cuestiéon se deprecia.
En resumen el segunde y tercer términcs reflejan la influencia
de la posicién de cambio econdmico y contable sobre el

rendimiento aleatorio global.
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La maximizacién de la esperanza de la tasa de rendimientoc ECx
para todos los niveles posibles de riesge Var(x,, sujetc a las
restricciones del reasegurador y a cualquier otra restriccidn que
imponga cualquier control de movimientos de capital , pesrmite
determinar el conjuntoc de portafolios éptimos en terminos de
riesgo y rendimjiento,

Cada uno de extos portafolios indica, para un riesgo dado, la

mojor distribucién de lem actividades sogun suU tips y divisa
utilizada.

Extie modelo ofrece a los reaseguradores una herramienta para la
administracién general de sus actividades. Los coloca en posicidén
de determinar conjuntamente las medidas a geguir en materia de
aceptaciones, retrocesiones, inversiones financioras b4

administracién de riesgo de cambio .



CONCLUSION

A lo largo de este trabajo se intenté demostrar que el analisis
econdmico del segurce ¥y el reasegurc se puede beneficiar con el
progresc de la ciencia econtmica. El surgimiento de la tecria
economica del riesgo y de la incertidumbre nos properciona una
nueva vision de temas del dominio financiero que eran ya parte
importante del dominio econdmico. Perc ademis ha contribuido a
incorporar elementos que no lo estaban a la teoria econdmica, tal
es el caso del Seguro. Tomando en cuenta la importancia que
tienen en todas las economias con necesidades de proteccidén de
capital, la existencia de las actividades de cobertura de

riesgos, esti evelucién no debe sorprendernos.

De manera general las situaciones de riesge nacen de la
interferencia entre los proyectos humanos y la incertidumbre
fundamental del medio que les rodea.El hombre actua en funcidn de
un cierte resultado esperado, y percibe el riesge como la
posibilidad de una desviacién del resultado final con respecto al
resul tado esperado. Asi{, la medida del riesgo se referiri a la
funciédn de probabilidad de los resultadeos ., y en primer lugar,
a su desviacidn ., y no, come lo indica el sentido comin, a la

probabilidad de ocurrencia de un evento desfavorable.

Partiende de la teorfa econdmica del riesgo y de la
tncartidumbre , es posible desarrcllar una visidn financiera del

seguro.

Una operacién financiera consiste en emitir, adquirir o
intercambiar creéditos sobre ganancias futuras., En una economia
con incertidumbre, las ganancias futuras son aleatorias . La
distribucion de riesgos entre los agentes econdmicos se realiza
por ia emisién, adguisicioéon @ intercambio de titulos
contingentes, prometiendo al tenedor de dichos titules un pago x
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%2i un determinado estado de la naturaleza se verifica.

Todo titulo financiero del mundo real eguivale a un titulo
contingente y sirve para distribuir los riesgos scbre las
futuras gananclas de capital. Una accidén es tambien un titule
contingente en relacidn a las ganancias de una empresa, y permite

tomar parte del riesgo de la empresa.

El capital futuro depende de la perenidad del monto del capital
que permite que se coriginen ganancias y del conjunto de bienes de
consums gue procuran un flujo de srvicios. Los riesgos gue
afectan estos conjuntos C(muerte, enfermedad, incendio, etced

constituyen la categorria de riesgos de seguros.

Su distribucidn sze efectta con la adquisicidn de titulos
contingentes sobre las gananclias futuras de los asegurados : esto
ex, los contralos de seguros. No estamos hablando propiamente de
activos financieros,( los hemos llamade activos contingentes?

pero su analogla con estos es evidente.

Una vez que se establece el caracter {inanciero del segquro, se
puede insertar su estudio en la teorfa financiera de la decisidn
y el estudio de la demanda del seguro se integra a la teoria
moderna de eleccicones micreoecondmicas . Asi misme se pueden
cbtener resultados interesantes al estudiar la oferta del seguro
en términos de intermediacidn financiera, ya que las compafiias de
seguros emiten créditos condicionales y utilizan los recurses
monetarios que perciben para adquirir leos titules de deuda
primaria . per lo que actian como intermediarios financieros.

A nivel microeconémico, el estudio del equilibric del
asegurador se efecttta en términos de la maximizacidn de la
esperanza de la funcidn de wutilidad y de la teoria del
portafolio.
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Al profundizar en la teoria financiera del seguro se abre una
brecha al estudic del reaseguro. Este servira para dispersién de
riesgos . Sin embargo, las precauciones tomadas en suscripcién no
sof totalmente efectivas por lo que es necesario recurrir a una

dispersidn sSuplementaria por medio de retrocesidén.

Existen dos tipos de reaseguro : proporcional y no proporciconal
y estos a su vez se encuentran subdivididos.Come los contratos de
seguros, los contratos de reaseguro son activos de cobertura
pero ésta vez los créditos condicionales estan basados en las
ganancias futuras de los reaseguradores y el elemento contingente
lo representa el valor de 1lso siniestros a cargo del

asegurador.

El reasegurador emite créditos condicionales y adquiere actives
financieros de cobertura , por lo que tambien es un intermediario
financiero. Asi su modelo para deterpminar la estructura de su
portafolic éptimo se fundamenta en el modelc riesgo-rendimiento
Cmedia- wvarianza). Las diferencias entre las dos actividades,
seguro y reaseguro., provienen de particularidades debidas a la
posicién del reasegurador en la cadena de transferencia de

riesgos.

For ejemplo, al observar la contabilidad de los contratos de
reasegura se observa que el comercio de reasegure ne da lugar
a grandes movimientos internacionales de capital, ya que los
saldos de reaseguro se establecen peridicamente, por lo que las

cantidades puestas en juego son relativamente pequefas.

El riesgon de cambio es uno de los riesgos financieros
aspecificos que afectan el capital futurc de los agentes
econémicos. Proviene del hecho de que estos ultimos conservan
por fines comerciales , créditos y detdas en monedas diferentes
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alasz de zu paiz de origen.

El marco de la teoria del portafeolio abre una alternativa a una
ddministracion optima del riesgo de cambio.

Ya que los reaseguradores reencuentran en materia de cambio,
dificultades especificas debido a la naturaleza aleateoria de sus
ebligaciones, este punto de vista se adapta perfectamente al
analisis de sus problemas.

La interpretacidn financiera del riesgo de cambio encuentra sus
limitantes porque no existe un modelo de la teoria de eleccidn de
portafolio que considere activos con riesgo infinito y esta
limitante se hereda al modelo del reasegurader con vartas

divisas.
En la medida que se avance en el perfeccionamiento de los

modelos existentes, la interpretacién financiera del seguro y del

riesgo de cambio se incrementara hacia una realidad mis completa,
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