La determinacion de la composicidn
de la cartera y la politica comercial
de una compaiiia de seguros.
Un enfoque de cartera
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Este articule establece un modelo que determina simultineamente la
composicion 6ptima de las carteras de seguro e inversién de una compafiia
de seguros utilizando la Técnica del Indice Unico de Sharp. Para la adminis-
tracion, ¢sta técnica se puede explicar de la siguiente forma: los diferentes
tipos de productos que ofrece una empresa multirramo tienen diferentes ta-
sas de rentabilidad y diferentes riesgos asociados con esas tasas. Tomando
en consideracién tanto los riesgos como las tasas de rentabilidad, jcual es la
mejor composicion de productos que una empresa puede ofrecer al mercado?
Este enfoque es especialmente adecuado para el seguro debido a la limita-
cion de la informacién. Este tipo de analisis puede efectuar una contribucién
provechosa a la formacion de una politica de comercializacién y composi-
cién de cartera de una empresa.

INTRODUCCION

Publicaciones recientes han atraido la atencién a los problemas de co-
mercializacién de las compafiias de seguros y, especialmente, al problema de
sus canales de comercializacién (ver, por ejemplo, 3, 6). No obstante, se ha
. dado muy poca atencién a la determinacién de ia composicién deseada de
* productos de una compaiiia de seguros, es decir, a los tipos y nimeros de
. polizas que deberian ser vendidas. Este problema se torna hasta complicado
~ debido a la existencia de interrelaciones entre la venta de pélizas en los
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diferentes ramos y debido a la regulacién que restringe la cuantia y los tipos
de obligaciones que un asegurador puede tomar. El propésito de este articu-
lo es sugerir un modelo que pueda ayudar a los aseguradores en su toma de
decisiones sobre la composicién de productos.

El dilema de la composicién de productos se puede formular utilizando
la terminologia y herramientas de la teoria de seleccion de cartera (2, 13).
Este enfoque es relevante especialmente dentro del contexto del seguro, ya
que la actividad de una compafifa de seguros puede ser considerada como la
administracicn de una cartera de polizas de seguros, sumado al manejo de
una cartera de inversiones. Las utilidades de esas actividades de seguro e
inversién son variables aleatorias, y s supone que la empresa tiene célculos
con respecto a su distribucién, Se puede correlacionar (1) las tasas de utili-
dad de cada dos actividades, y esto se traduce en efectos interesantes de
reduccion de riesgo por medio de la diversificacion (2) (por ejemplo, por
medio de la operacion de productos multiples). Por lo tanto, no se puede
tomar aisladamente la decisién de extender la actividad en un tipo de seguros
determinado: por el contrario, se deberia examinar el efecto combinado con
otros ramos de seguro (4). Mas atln, la composicién de productos de seguro
deberia ser determinada simultineamente con la cartera de inversion debido
a la posible correlacion entre los ingresos de suscripeion ¢ inversidn. La
literatura actual sugiere un modelo que aplica técnicas de programacidn
cuadritica para encontrar simultaneamente la composicion eficiente del se-
guro y la cartera de inversidon de las compaifiias de seguros (1, 4, §, 7, 8, 11).
El propdsito de este articulo es sugerir un modelo simplificado que solucione
la composicion de las carteras eficientes. La técnica sugerida, que esta basa-
da en la Técnica de Indice Unico de Sharp (12) utiliza un grupo de datos
muy reducidos, que permite aplicar el modelo con fines practicos.

El segundo objetivo de este estudio es enfocar algunas de las considera-
ciones de comercializacidn que deberian ser agregadas al marco de trabajo
subyacente basico. El enfoque de la cartera implicitamente supone que la
empresa puede aumentar o disminuir el volumen de su actividad en cada
ramo de seguro sin cambiar la tasa de utilidad esperada o las caracteristicas
del riesgo de dicho ramo. Esto claramente ignora la posibilidad de una satu-
racion del mercado, por un lado, y por el otro lado, la impotencia de ciertos

(1) Por gjemplo, las utilidades en el seguro de aceidentes de los trabajadores pueden estar
negativamente correlacionadas con los ciclos econdmicos (ocurren menos accidentes en la épo-
ca de depresion y, por lo tanto, las utlidades tienden a ser mas altas). La utilidad del seguro
contra incendio, por otro lado, puede estar positivamente relacionada con los ciclos econémi-
cos (mas incendios premeditados en tiempos de recesién). Por ende, la utilidad en estos ramos
puede estar negativamente correlacionada. También pueden existir relaciones sistematicas si-
milares entre las actividades de seguro ¢ inversién {por ejemplo, el producto de inversiones
puede estar positivamente correlacionado a los flujos econémicos y, por ello, negativamente
relacionado a la utilidad del seguro de accidentes de los trabajadores).

(2) Este efecto es similar al generado por la diversificacion de carteras de valores. Tal
efecto estd sujcto a extensas discusiones en los articulos financieros (ver, por ejemplo, un
resumen en 9). '
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aseguradores para abandonar completamente ciertos ramos de seguro (debi-
do a'la naturaleza de los canales de comercializacién). Sumado a esto, se
deberian considerar otros factores y restricciones al determinar la composi-
cién de productos: por ejemplo, los clientes pueden preferir que sélo una
compafiia tramite todos sus seguros y, si esto fuera asi, el asegurador no
podria ofrecer solamente un cierto tipo de seguro y rehusarle a vender poli-
zas de otros complementarios. Los aseguradores también estan sujetos a re-
glamentaciones con respecto a la cuantia de primas que pueden suscribir con
un patrimonio dado, que nuevamente puede restringir su libertad de escoger
la composicion de seguros dptima. Dichas reglamentaciones de comerciali-
zacién a menudo pueden ser expresadas como restricciones lineales y pueden
ser incorporadas al modelo (3).

En * 2 se presenta el modelo simplificado de cartera; los requerimientos de
datos del modelo estan expuestos en *3. Los usos potenciales del modelo
estdn demostrados con la informacién anterior en *4, y en *5 concluye el
articulo con algunas observaciones y conclusiones generales.

2. EL MODELO

En esta seccion se presenta un modelo para la determinacion simultinea
de la composicién eficiente de las actividades de seguro ¢ inversion de una
compaiiia de seguros (industrial). Los modelos anteriores (ver, por ejem-
plo, 1, 5, 7, 8, 11) utilizan ¢l enfoque de cartera de Markowitz (10), que
requiere un grupo grande de datos. El modelo alternativo, sugerido en este
articulo, utiliza el enfoque del Indice Unico de Sharpe (12), que reduce sus-
tancialmente las exigencias de datos. El modelo formulado es como sigue:

Suponiendo que hay “m” ramos de seguros y “n”— “m” tipos de posibles
inversiones, y que la rentabilidad de estas actividades son variables aleato-
rias #; con distribuciones conocidas que tienen valores esperados finitos y
varianzas (no nulas) finitas (4). La rentabilidad del patrimonio, 7, ¢s una
combinacion lineal de estas variables aleatorias:

y= 2 air (1

(3) Ademas, la cartera de inversién esla sujeta a restricciones reglamentarias sobre los
tipos de activos y cuantias que se pueden invertir. En este articulo no se discuten dichas res-
tricciones, pero se pueden incorporar al modelo facilmente.

(4) Las rentabilidades operadas pueden ser negativas. Esto puede ser especialmente cierto
para las rentabilidades de las actividades de seguro, ya que el asegurador puede estar dispuesto
a suscribir con pérdida, porque espera ser compensado por el producto de las inversiones
generadas con su actividad de seguro. La posibilidad de un activo sin riesgo (efectivo) ha sido
excluida. Esta suposicién simplificadora no afecta severamente la utilidad de los resultados,
puesto que los valores en cartera en efectivo de los aseguradofes son relativamente pequefios
en la practica.

117



YEHUDA KAHANE

donde:

7= Tasa de utilidad sobre la i actividad de seguro, después del reasegu-
ro (porcentaje de la prima), para i=1,2 ..., m.

=Tasa de rentabilidad para la inversidn / (porcentaje del activo) para
i="“m"+1,m+2,..n

a;= Relacion de primas del ramo de seguro ¢ a patrimonio (i=1,2, ..., m).
= Relacion de inversion en activo { a patrimonio (f=m+1,m+2, .. n).
7=Representa una variable aleatoria y sera omitida dc aqui en adelante.

Con el fin de reducir las exigencias de datos, se supone que las diferentes
actividades estan relacionadas solamanie por medio de relaciones comunes
con un indice general del mercado. Esta es una suposicién simplificadora, y
su validez se discute mas adelante en este articulo. Se supone que la rentabi-
lidad de la actividad i estd relacionada linealmente a un cierto ndmero in-

dice T (5): - =
ice T(5) 7= A+ BI+C, (i=1,...n) [2]
A;y B: son pardmetros (que pueden ser determinados por anglisis de regre-

sién). C: es una variable aleatoria (la tilde serd omitida de aqui en adelante)
que se supone cumplira:

E(C)=0 (i=1,...n)
Var(C)= 0O (i=1,...n) [3]
Cov(CiCj=0 (i#j i j=1...n)
y se supone que la variable aleatoria 7 tiene la distribucion
I=Anii+Cos

donde E(Cn+)=0, Var(Cr+ )= Qn+1, COV(Cosy, CY=0,7=1,....n donde ¢!
simbolo n+ 1| es utilizado por conveniencia matemdtica. Utilizando estas su-
posiciones, la rentabilidad del patrimonio [1] se convierte en:

y=3 ar=3 a(A+BI+C)

(3]
= §| a{A;+C)+ il a.—B.-) (Aui1+ Cut)
Esta expresion se puede simplificar simbolizando:
§| aBi=damr1 [6]

{5) Sesupone que cualquier ddlar adicional de prima o inversién en la actividad /i cumple
la relacion [2] Esto es claramente irreal. ya que implicitamente asume un segure y mercados
de inversién no saturados. Sin embargoe, esta suposicion es aceptable cuando se trata con una
compafia pequefla y con cambios limitados en la composicidn de las carteras de seguro ¢ in-
versién, .
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[6] define una actividad n+ 1 imaginaria, que se puede llamar la “inversion
en el indice”. Esta notacién ayuda a describir 1a rentabilidad total del patri-
monio como una suma ponderada de la rentabilidad no sistematica sobre
todas las actividades y elementos sistemiticos que resultan de la relacién con
el indice:

¥

y=% a(4:+C) (7]

Suponiendo que ¢l asegurador desea minimizar la varianza de la tasa de
rentabilidad del patrimonio, para cualquier nivel de valor esperado (6), el
objetivo se convierte en encontrar un grupe de @ que minimice L:

Min L=Var(y) — E(y) 8]
donde (ver [7]):
n+1
E(y)= El aiA: 9]
n+l
Var(y)= _;l aQ [10]
Las incognitas g; estdn sujetas a las siguientes restricciones:
aiz0, i=1,2,..,n [y
antt= g.[ aiBi [lZ]

que refleja las restricciones no negativas comunes y la notacion [6], respecti-
vamente. Ademas se ha introducido una restriccién de balance que mantiene
la igualdad del patrimonio al activo total menos las obligaciones:

X a—3ag=| [13]

i=m+|

”n
El término 2 @ representa el activo por un doélar de patrimonio, y ¢l

m i=m+1

término _Z' a:g: representa las obligaciones generales que son generadas por el
=

negocio del seguro contra cada délar de patrimonio (el coeficiente g; expresa
la cuantia de las reservas que son generadas por un délar de primas en el
ramo de seguro ) (7); [13] esta expresado en términos de activo y pasivo por
dolar de patrimonio y, por tanto, es igual a 1.

(6) Las limitaciones del enfoque varianza-media son bien conocidas (y resumidas, por
ejemplo, en 9). Sin embargo, este criterio puede ser utilizado sin peligro, puesto que r; se
distribuye aproximadamente normal, y de igual manera lo es ¥, y en este caso el criterio de la
varianza-media es manejable.

{7) Las obligaciones de una compafiia de seguros se generan por medio de la venta de
polizas de seguro y resultan de la naturaleza retardada del pago de los siniestras.
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I.a composicion eficiente de las actividades de seguro e inversion se deri-
va de la solucién simultanea de [8] sujeto a [9]—[13]. Las carteras obtenidas
son eficientes porque ninguna otra combinacion de balance tendra un grado
mas bajo de riesgo con ¢l mismo nivel de rentabilidad esperada.

3. EXIGENCIA DE DATOS DEL MODELO

Los modelos anteriores de carteras (4, 5, 7, 8, 11) de compaiiias de segu-
ros requieren el conocimiento de un niimero sustancial de parametros, que
es mucho mayor que lo que se necesita para el modelo sugerido. El uso de
los viejos modelos requiere estimaciones de la rentabilidad esperada y de la
varianza para cada ramo de seguro y para cada activo, y estimaciones para
la matriz de covarianzas entre las rentabilidades de todas las actividades. El
modelo presente reduce sustancialmente las exigencias de datos, tomando en
cuenta solamente las relaciones de cada actividad con un indice general en
vez de estudiar las relaciones entre todas las actividades. De esta forma sélo
s¢ necesitan tres pardmetros para cada actividad (4., Biy Q) y otros dos
parametros (A.+1 ¥ Q+1) para el indice. El andlisis de un problema con
20 actividades requiere, por ende, s6lo 62 parametros en comparacion a fos
250 estimaciones que se necesitan para el modelo anterior. El analisis de un
problema con 100 actividades requiere s6lo 302 estimaciones, comparado a
los 5.150 pardmetros en el modelo [12]. La ganancia de dicho ahorro no es
solamente del tiempo necesario para hacer los célculos, sino principalmente
el eliminar la necesidad de datos que dificilmente se consiguen, y dicha re-
duccién de datos es sumamente importante cuando se utilizan pardmetros
ex ante. Asi, la reduccion del nimero de parametros hace que el presente
modelo sea mucho mas aplicable en la practica.

Se destaca otra ventaja importante que el nuevo enfoque tiene frente al
modelo de carteras de Markowitz cuando se calculan los parametros me-
diante ¢l andlisis de datos histdricos: el nimero de periodos tiene que ser
mayor que ¢l nimero de actividades estudiadas; de lo contrario, la matriz
varianza-covarianza sera singular y no habrd soluciéon al problema de la
programacion cuadratica (8).

Esto se convierte en un problema muy significativo cuando se analiza la
informacién de las compafiias de seguros, ya que generalmente éstas recopi-
Ian sus datos sobre una base anual (solamente en raras ocasiones hay datos
trimestrales disponibles). Por lo tanto, con el fin de estudiar un problema
complejo con muchas actividades, se requieren datos para un periodo ex-
tremadamente largo. Aun si dichos datos estan disponibles, siempre existe ¢l
peligro de que largar series historicas no reflejen ya las relaciones y tenden-
cias actuales. El uso del enfoque del indice unico elimina dichos problemas,

{8) Supodngase N variables, cada uno con T observaciones, que son ordenadas en la ma-
triz X(TXN). La matriz varianza-covarianza es (X —JX/N) (X —JX/ X. 5i T<N, el rango
de la matriz de covarianza es T, puesto que r{AB)<[r{A)., r(B)]
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y es suficiente un periodo relativamente corto para estimar los parimetros
relevantes,

El uso potencial del modelo para determinar la politica comercial y las
decisiones de comercializacién del asegurador estd demostrado por el uso
de la informacién global de la industria, Los parametros se calcularon con
los registros historicos correspondientes al desarrollo de las compafiias andni-
mas de seguros americanas ¢ indices del mercado de capital para el periodo
de 1956-1973 (9). Para fines de demostracion, se analizaron 18 ramos de
seguros y dos tipos de activos (acciones y bonos). Se puede extender el anali-
sis para incluir mds actividades, dependiendo de la disponibilidad de infor-
macién. Por supuesto que el uso de informacién histérica global esta sujeto
a todas las reservas con respecto al uso de datos ex post como estimadores
de esperanzas ex ante.

Se selecciond la tasa global anual de utilidades de suscripcion para que
sirva como indice general. Las relaciones entre el rendimiento de cada ramo
y el indice fueron estimadas por una regresién lineal simple [2] y los coefi-
cientes de regresion estdn ilustrados en la tabla 1. Los coeficientes de deter-
minacidén (R°) son significativos al nivel de confianza del 5 por 100 para 14
de tas 20 actividades. En los otros casos, R’ esta por debajo de 0,2 y es no
significativo. El valor bajo de R* no es sorprendente, y esto también ha
ocurrido en los estudios del modelo de Sharpe dentro del contexto de mer-
cados de capital. No obstante, se deberia tener en mente que los casos con R
bajo no invalidan el analisis, ya que la regresion se utiliza simplemente con
el fin de aislar una fuente de variacién (la reaccién del ramo al indice gene-
ral). Este elemento es captado por €l término P -+ en [10], que es igual

a ;: (@:B)* On+1. El resto de las varianzas no explicadas @ (i=1,...,n) tam-

bién se toman en consideracién en [10] (a través de la suma X a Q).
i=1

i
!
£

Ei pardmetro A; es una estimacion de la ordenada en el origen de Ja linea
. de regresién, Este pardmetro representa la rentabitidad obtenida en la acti-
' vidad i cnando se neutraliza el efecto del indice. Algunos ramos de seguro
f tienen coeficiente A, negativos, lo que significa que se espera que los asegu-
radores sufran pérdidas de suscripcién en esos ramos (10) cuando et indice
b general es cero, es decir, que no hay utilidades globales de suscripcion. (Por
[ cjemplo, la tabla | muestra que en la responsabilidad automovilistica la pér-
F dida esperada es el 4,2 por 100 de la prima.) Los aseguradores pueden estar

(9 Los datos de seguro fueron obtenidos de Property-Casualty Aggregates and Averages
b (1974), de Best, A. M. Best Co., Nueva York. Las tasas de rentabilidad de las acciones fueron
E calculadas del indice compuesto de Moody, y las rentabilidades realizadas para bonos fueron
g calculadas del Federal Reserve Bulletin.

(10) Nuevamente se deberia observar que los parametros de [2] estan estimados de datos
E historicos. Se supone que la relacién que se encuentra es estable y que puede ser utilizada con
E fines de prondstico. Algunas pruebas parciales de los subperiodos no confirman esta suposi-
£ cién de estabilidad a lo largo del tiempo. Se requiere un trabajo adicional para explicar la
pconducta de los parametros a través del tiempo.
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bién se toman en consideracion en [10] (a través de la suma Y 4 Q).
i=1
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dispuestos a suscribir dichos ramos a pesar de las pérdidas porque atin pue-
den obtener algin rendimiento de las inversiones sobre los fondos generados
por estos ramos, ¥ debido a los posibles efectos de reduccidn del riego que
estos ramos pueden tener cuando se combinan con otras actividades.

TABLA |

Relaciones entre la productividad del seguro y las actividades de inversidn
y las utilidades totales de suscripcion (U. S. Stock Insurers)

r,-=A,-+ Bf1+ C.'
Valor T Varianza
ACTIVIDAD Ai B R (@) no
) para B, explicada
Incendio ............... 2,6 1,9 0,53 4,23 13,8
Productos asociados. 4.0 3,6 0,52 4,20 50,4
Propiectarios de re-
sidencias ............ —8,2 3.4 0,30 2,63 111,4
Comercial ............. —4.4 4,1 0,39 3,21 111,5
Transp. ocednico ... 0,9 2,1 0,41 3,37 26,5
Transp. interior .... 2,2 2,2 0,65 5,41 11,7
Grupo de salud .... —0,5 —0,6 0,24 —2,22 4.4
Salud ......ccconnoeeee. 6,1 —0,5 0,12 — 1,50 8.8
Compensacién T. .. 2,8 —0,7 0,25 —2,32 5,6
Responsabilidad ... —1,7 — 1.8 0,24 —2,27 44.8
Responsabtlidad au-
tomévil ... —4,2 1,0 0,74 6,74 1,5
Casco v, 3,5 1,7 0,72 6,49 4.6
Fidelidad .............. 3,0 0,4 0,02 0,53 41,7
Caucion ................ 8,1 0,1 0,00 0,18 36,8
Vidrio ......cooooennne, —2,7 1,4 0,39 3,22 12,1
Robo ...l 2,7 2,7 0,32 2,77 62,5
Calderas ............... 2.1 0,7 0,04 0,86 41,8
Crédito ......uuuneeee. 5,1 — 6,6 0,26 —2,40 513,6
Acciones ............... 9,1 0,9 0,03 0,69 111,1
Bonos ................... 1,7 1,1 0,18 1,87 25,4
Utilidades por sus-
cripcidn total (el
indice) ............... —0,5 4,0

Los parimetros B; representan las relaciones entre la rentabilidad del
ramo y el indice general, y reflejan la contribucion sistemdtica de la activi-
dad particular a la cartera de riesgo. Por lo tanto, estos parimetros repre-
sentan un papel importante en la determinacién de la composicion de la
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cartera. Por ejemplo, un asegurador que desea generar una cartera de pro-
ducto “defensiva™ deberia operar principalmente en los ramos con B negati-
vo. De ese modo disfrutaria de utilidades cuando otros aseguradores sufren
pérdidas, pero podria perder cuando otros aseguradores obtienen ganancias.
Sin embargo, esto puede afectar también al rendimiento esperado por medio
de los valores especificos de 4; en los ramos seleccionados.

Es interesante observar que se encontré para ciertas actividades un B;
negativo con un A, altamente positivo (por ejemplo, en los segures de salud
y crédito). Esto significa que el asegurador puede reducir el riesgo y aumen-
tar su rentabilidad esperada especializandose en dichos ramos. Otros ramos
{por ejemplo, los productos de propietarios de residencias y los multirriesgos
del comercio) tienen un B, altamente positivo y un A, negativo,-lo que signi-
fica que a priori tenderan a ser excluidos de la cartera 6ptima. Dichas rela-
ciones pueden significar que los mercados de seguros no estin en un equili-
brio competitivo, o, en forma alternativa, esto puede reflejar el uso de datos
ex post en vez de datos esperados.

La mayoria de los coeficientes B: son estadisticamente significativos (14
de 20). A estas alturas es imposible ofrecer una explicacién para los signos y
valores especificos de B, porque no existe una teoria sobre este tema. Parte
de las relaciones observadas pueden resultar de las limitaciones de informa-
cidén y, especificamente, de la posibilidad de que la distribucion de las tasas
de utilidad en ciertos productos no es estacionaria a lo largo del tiempo.
Dicho probiema se puede evitar cuando se preparan datos para una compa-
fila individual, como io es en el caso de los datos no analizados que pueden
ser "adaptados™ para corregir cambios que ocurrieron durante el periodo
(por ejemplo, cambios en las tarifas de seguros). El problema no existe
cuando se utilizan parametros ex ante.

La estimacion de la varianza no explicada (), representa los movimientos
aleatorios de la tasa de utilidad en Ia actividad i. De este modo, Q. genera la
cartera de riesgo “no sistemdtica™, que puede ser minimizada en una cartera
bien diversificada. Algunos productos (incluyendo el indice en si) tienen una
variabilidad extremadamente baja, donde otras actividades tienen valores
de Q0 extremadamente altos. Aquellos productos con un riesgo no sistemati-
co alto pueden afectar el riesgo total de la cartera en forma significativa,
salvo que sean incluidos en pequefias proporciones y dentro de una cartera
bien diversificada.

El modelo presentado anteriormente requiere unas cuantas suposiciones
estadisticas sobre las relaciones entre los elementos aleatorios de las rentabi-
lidades de otras actividades: [3] y [4] requieren que estos clementos aleato-
rios (C) no estén correlacionados. A pesar de este requerimiento, algunos de
los coeficientes de correlacién son sustancialmente diferentes de cero. Sin
embargo, una prueba estadistica de toda la matriz ne podria rechazar la
hipdtesis que todos los términos de error (i no estén correlacionados. Esto
significa que el modelo de indice {tnico dard una aproximacidon razonable-
mente buena para los resultados de Ia solucion Markowitz.
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En la siguiente seccidn se ilustra el uso de los datos anteriores para calcu-
lar una composicion eficiente de productos para la industria del seguro.
Antes de pasar a los resultados se deberia observar que los datos ex pos!
fueron utilizados solamente con fines de demostracion. Este mismo modelo
es apropiado cuando se utilizan pardmetros ex ante que reflejan los pronos-
ticos de la administracidn.

4, LA COMPOSICION EFICIENTE DE PRODUCTOS

Los parametros anteriormente mencionados se utilizan en el modelo para
demostrar la derivacion de la frontera de eficiencia, es decir, la composicion
de las actividades de seguro e inversién que minimizan el riesgo para cual-
quier nivel de rentabilidad esperada de! patrimonio. Sin embargo, ¢l uso del
modelo como se presenta en *2 puede sugerir due los aseguradores se debe-
rian especializar s6lo en los pocos productos que sean mas atractivos. Dicha
solucién se puede obtener aunque los mencionados productos puedan repre-
sentar fracciones muy pequefias del actual negocio del seguro (11).

Con ¢l gropdsito de evitar una solucidn tan irreal, se introducen algunas
restricciones de comercializacion que se habian ignorado hasta este punto.
Una suposicién bdsica y comin de los primeros modelos y del modelo pre-
sentado en *2 es que no hay saturacién del mercado, es decir, que los asegu-
radores pueden vender cualquier cantidad de seguros y obtener la misma
rentabilidad esperada y desviacion tipica. No obstante, esta suposicion es
irreal, porque en la realidad se logra un aumento en la suscripeion acercan-
dose a los asegurados marginados, lo que significa una rentabilidad mas baja
(y posiblemente hasta un riesgo mds alto) (12).

El efecto de saturacidon de mercado se puede explicar en un modelo en el
cual se permite que el grupo de parametros basicos (A, B, Q) para cada
vector de las a; desconocidas sea diferente. Desafortunadamente esta mate-
matica no se encuentra disponible, asi que el problema tiene que ser tratado
de otra manera. Supongamos para este propdsito que cada actividad esta
compuesta en realidad de subactividades, cada una con sus propios parame-
tros (es decir, se aproxima la demanda de actividad por supuestos lineales).
Se puede describir una cierta actividad, por gjemplo, por un grupo ordenado
de subactividades & (es decir, aquellas actividades con i=/ [+ 1, .., I+ k).
Por conveniencia matematica, se supone que las subactividades difieren so-
lamente en su rentabilidad esperada (A4:), pero tienen las mismas relaciones

(1) Esto se ha verificado comparando la frontera eficiente obtenida con la técnica ante-
rior con la derivada cuando se utilizé el enfoque Markowitz. Las rentabilidades esperadas y
la desviacion tipica de la rentabilidad del patrimonio fueron bastante similares. Sin embargo.
algunas veces, la composicion de la cartera fue ligeramente diferente,

{12} Por otro lado, el creciente nimero de polizas vendidas puede disminuir ¢! riesgo en
diche producto, debido a la ley de grandes nimeros, Este efecto secundario se ignora en este
punto, puesto que se¢ supone gue el tamaiio de la cartera de seguros ya es suficientemente
grande y que se utiliza el reaseguro, asi que el efecto es pricticamente neutralizado.
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con el indice y las mismas caracteristicas de riesgo. Se supone que las prime-
ra polizas serdn mds rentables y que la rentabilidad esperada de las pélizas
adicionales es decreciente. Esta suposicion puede ser resumida de la siguiente

forma: A A o> A
B =B (g=1,...,k) [14]
Q,l+j= Q] (j":l,...,k)

Se han aumentado estas restricciones adicionales al modelo con el fin de
preservar la secuencia de las subactividades en la solucién. Por ejemplo, la
actividad /+2 no deberia ser tomada antes de que la actividad /+ 1 alcance
su limite superior. Por ende, se deberia aumentar las siguientes restricciones,
ademas de las restricciones de negatividad sobre los pesos a;

arv 15 Ul (j=l,...,K) . [15]

donde Ui+;es el limite superior del peso que la subactividad j puede obtener.
El programa seleccionard primero las subactividades con el coeficiente A
mads alto, y cuando llega al limite superior se considerard, para ser incluida
en la cartera, la subactividad con el segundo A mas alto.

La ventaja principal de la técnica anterior es que reconoce ¢l efecto de
reduccion del riesgo mediante el aumento de pdlizas suscritas en cada pro-
ducto individual. Atun quedan problemas técnicos destinados a convertir este
método en operacional, y el principal estd en la medida y estimacion de la
funcién que describe a.

Un enfoque ahernativo a la saturaciéon del mercado es suponer que los
parametros A, By @ son vilidos solamente cuando la composicién éptima
de productos es restringida para que sea similar a la que existia cuando se
recopilaron los datos. Bajo este método, que es el que se utiliza mas adelan-
te, la composicién iddnea de productos se calcula reemplazando las restric-
ciones de no negatividad [12] por un grupo de restricciones de saturacion de
mercado. Estas restricciones limitan la proporciéon de cada actividad de se-
guro en la composicién 6ptima entre un limite superior y un limite inferior,
u: y I, respectivamente; es decir, la restriccion de no negatividad [12] es reem-

plazada por: isas U (i=1,...,m)

Para lo spropdsitos de demostracién se ha supuesto que el peso dedadd
linea de seguros / en la composicion deseada de productos tiene que estar
dentro de un radio de 0,8 a 1,2, arbitrariamente seleccionado de su propor-
cién real en las primas de 1973, Se pueden agregar represiones de¢ comercia-
lizacion adicionales al modelo para reflejar algunas relaciones estructurales
dentro del producto de seguro. Por gjemplo, se puede representar por una
restriccion &> Pya; (13) la posibilidad de que una cierta pdliza de seguro i

(13) Puesto que a, y a; estin defnidas en términos de prima dolares, se introduce una
constante Py que refleja la proporcién entre las tarifas de seguros en estos pmduclos para que

. 1a restriccidén se relacione al importe nominal del seguro.
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sea considerada como un prerrequisito para otra j. También se pueden utili-
zar otras restricciones para reflejar la reglamentacién de ambas carteras, la
de seguros y la de inversion. Dichas restricciones se ignoran en la siguiente
demostracidn,

Ei uso del modelo para las decisiones politicas de marketing y comercial
estd demostrado en la tabla 2. Esta tabla presenta la composicion de carteras
obtenidas mediante el uso de los datos anteriores en el modelo (14). Se pre-
sentan solo tres puntos en la frontera eficiente. Uno es la tasa esperada
mas baja de rentabilidad del patrimonio {composicion A), la rentabilidad
mas alta del patrimonio (composicion C) y una de las posibles soluciones
intermedias (composicién B). La composicidn de tanto la cartera de inver-
sién como de la cartera de seguro cambia cuando e} asegurador escoge una
combinacién diferente de riesgo-rentabilidad.

Para fines de demostracion, la tabla 2 estd basada en la suposicion de
que una prima-délar en cada producto de seguro genera exactamente un
dolar de reservas de seguro. Esta suposicién claramente puede causar una
predisposicion contra algunos productos de seguro: los productos que gene-
ran menos reservas tienden, por ejemplo, a ser menos rentables de lo que se
puede apreciar en el modelo, puesto que generan menos utilidades en la
inversion. Esta suposicion irreal puede ser reemplazada por otras estimacio-
nes de los pardmetros g. Sin embargo, esto involucra algunas supoesiciones
arbitrarias que fueron evitadas, ya que la demostracidon, mas que los resulta-
dos numéricos reales, ¢s considerada el objetivo principal de este articulo.
Cuando el modelo se utiliza con los datos @ priori ex ante, puede desempe-
flar un papel importante para determinar [a politica de una compaifiia de
seguros. Por ejemplo, comparando la composicion de productos deseada
con la existente, se puede identificar las actividades que se deberian exten-
der, proporcionando de este modo las guias para las decisiones de publici-
dad y comercializacién. El potencial de este método se puede observar en la
tabla 2, que resume la composicion de la cartera de seguro a lo largo de todo
el campo de accidn posible: algunos productos de seguros estan obteniendo
firmemente las proporciones que son iguales a sus restricciones inferiores, es
decir, estos productos tienden a ser “indeseados” (simbolizados por la le-
tra “u”™). Otros productos estan obteniendo consecuentemente la porcidn su-
perior, lo que significa que son “deseados™ {simbolizados por “d™). La con-
veniencia de otros productos (por ejemplo, incendio, transporte, productos
de de responsabilidad) depende de la seleccion que el asegurador haga sobre
la combinacién especifica de riesgo-rentabilidad. Se deberia observar que la

(14) La tabla 2 estd calculada bajo la suposicién de que el volumen total del negocio del
seguro permanece constante. La suposicion especifica hecha en la tabla 2 es que cada ddlar de
patrimonio puede ser utilizado para operar sélo un déloar de negocio de seguro (primas) (es

T

decir, se solucioné el modele bajo la restriccién adicional de que X @;=1). Estos mismos cdleu-
1=

los se pueden repetir para otras proporciones de seguro/patrimonio, v se puede derivar [7] la
envolvente de todas las fronteras eficientes individuales.
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conveniencia esta determinada de acuerdo a la combinacién riesgo-rentabi-
lidad y al grupo entero de restricciones, es decir, de acuerdo al desarrollo de
cada actividad con todas las otras, y no sélo sobre la base de la rentabilidad
esperada de esta actividad por separado (por ejemplo, los seguros de grupo-
salud se consideran “convenientes”™ a pesar de su coeficiente negativo A).

TABLA 2

La composicion de las carteras de seguro e inversion para puntos
seleccionados sobre la frontera eficiente

A B C
Rentabilidad esperada del patrimonio ..... 37 8.2 16,4
Desviacion tipica ......cccccevviviiiiiiieneeee. 11,2 12,7 21,9
Composicion de la cartera de seguro
Incendio y productos asociados ............. 7.9" 11.8 1,8
Propictarios de residencias ..................... 7.8" 7.8 7.8"
Multirricsgos de comercio ....................... 58" 58 5.8"
Transporte {ocednico ¢ interno) .............. 4,1" 5.8 6,2"
Salud (grupo y no grupo} ......ccceeeeeeeeenn. 48" 4,8 48"
Accidentes de trabajo .........cccceeeiiiiiiinnnn. 14,2" 14,2 14,2"
Responsabilidad ..............ccocooeeeeeiviennnn, 9, 1" 9.1 87"
Responsabilidad automévil ...................... 29.0° 19,3 19,3"
AUtomovil CaSCO ..l 13,6* 17.5 17,5
Otros productos .. .......ccccvveiiivrvrnnneeennann 38 3.8 38
TOTAL ceeeiieieeiiin e 100,0 100,0 100,0
Composicion de la cartera de inversion
ACCIONES ...ooiiiiiiiiiirerrrrr e e 19.8 45.0 100.0
BONOS (oo 80,2 550
TOTAL i, 100,0 100,0 10:0,0

* Producto no deseado, la proporcién es igual al limite inferior.
¢ Producto deseado, la proporcion es igual al limite superior.
® Proporcién entre los limites superior e inferior,

5. RESUMEN Y OBSERVACIONES FINALES
El modelo presentado en este articulo es potenciar una herramienta po-

. derosa para ayudar a determinar la politica de una compaiiia de seguros. Se
. considera que ésta mantiene una cartera de pdlizas de seguros y, ademas,
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una cartera de inversiones. Hemos sugerido un método para solucionar si-
multineamente la composicién de estas dos carteras, bajo la suposicién de
que la empresa esta tratando de minimizar la varianza de la rentabilidad del
patrimonio (riesgo) para un nivel dado de rentabilidad.

El método sugerido requiere un grupo de datos reducidos, que se pueden
generar de los archivos histéricos de las compafiias de seguros o, de lo con-
trario, por la administracién de predicciones ex ante. El modelo incorpora
algunas restricciones gue estan destinadas a reflejar las diferentes relaciones
de comercializacidn y explican la posibilidad de la saturacion del mercado.
Las restricciones lineales adicionales reflejan las exigencias legales que se
pueden introducir ficilmente tanto sobre la composiciéon del seguro como
sobre la composicion de inversion,

Las funciones del modelo estan ilustradas por el uso de datos globales de
las compaiiias de seguros andénimas de los Estados Unidos de Norteamérica.
Por lo tanto, los resultados numéricos especificos tienen un valor limitado
solamente para fines practicos. Sin embargo, demuestran la oportunidad del
enfoque para diferenciar entre las actividades deseadas e indeseadas. Dicha
informacion puede proporcionar guias valiosas para la asignacion de presu-
puestos de publicidad, para dirigir otros esfuerzos de comercializacion y para
establecer un sistema de incentivo para los agentes, El método también pue-
de ser ttil para analizar las decisiones de tarificacion y otras decisiones co-
merciales que la campafia comporte (15).
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