
ANALISIS IE IA m I C N  DE iUESX6 

1. I N T R O D U C C I O N  

Hace mcho tiempo, e l  rey del le jan0 País de los Peligrcs se en- 

frentó ccn ui problem de gran magnitud. - campesinos pedían a grita 

s u  cakeza Forque consideraban que el  -te del riesgo del Reino era 

verdaderamente excesivo. 

Desesperado, e l  rey hizo la única cosa sensata q w  p d í a  hacer. 

U d  a l  Mago del Riesgo y a su aprendiz ~etención y les preguntó: 

"Oh, bri l lantes eruditos de la financiación del riesgo, el control 

del r i e s g ~  y todas esas cosas de la naturaleza de las pérdidas; la 

costes de m i  p r h  de seguro amentan cada año. ¿Por qué no asmWiPs 

una parte myor de nuestro propio riesgo?" 

A e l lo ,  e l  gran mago mntestb: "Una mgnífica otservación Majestai. 

He analizado vuestra peticibn, y, después de solici tar  conse* a m i  ojo 

clínico, he preguntado m núrri-ro a 20 campesina diferentes. E l  prane- 

dio de estos 20 números m dice la cuantía del r i e s q  que debe retener 

e l  Reino. Este & t d o  ha sido utilizado durante siglos. ¡Es el mjo r  sis- 

temal " . 

E l  rey e x c l d :  "¿Estoy rdeado de asnos? ¡Fuera ese Magol. Seguro 

que de- haber un s i s t em mjor ."  

Retenciál e x c l d  tímidamente: "Señor, he estado asistiendo a l a  

escuela nocturna ck los magos y he obtenido m i  graduacib caro MagD de 

Administración de -resas. Creo haber oído hablar de m sistm mjor  
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para elegir nuestras niveles de retención. Se t ra ta  de una nueva mgia 

llamada kODEiAR. " ( * ) 

Esta historia sirve de ejemplo a ma cuestión a la que se han en- 

frentado contin-nte los profesionales de la gerencia de riesgos. ¿He- 

m de sequir confiando en nuestra intuición y c r i t e r i a  sa je t ivff i ,  corp 

e l  Mago del Riesgo, o deberns desarrollar y mplear m mtodolcyía 116s 

científica F r a  determinar cuál es e l  nivel de retención de riesgos aprc- 

piado para nuestra anpresa?. 

En este n b r o  estudiarems e l   te^ de la retención de riesgos. Exa- 

minar- los &todos de re tenc ib  de riesgos al alcance de nuestxu uso; 

los factores i n t e m  y externos que inciden en la selección de niveles 

de retencibn; algunas reglas q i r i c a s  que han sido mpleadas en e l  pasa- 

do y, p r  Últirro, analizar- algunos &los desarrollada r e c i e n t e n -  

t e  para potenciar, y posiblerente reemplazar, a las reglas usadas tradi- 

cionalmente. 

(*) En el contexto de la tum de decisiones, &lar debe entenderse cc- 

m la  técnica de representar procesos reales mediante mdelos, con 

propósitos de predicción o de análisis. 

2 .  FACIORES A CONSIDERAR AL ESTAE&FlXR LOS NIVELES DE MX'ENCICN DE 

RIESGCo 

Existen míltiples factores que repercuten en e l  nivel de retención 

apropiado para una anpresa. Estos pueden ser internos a l a  propia empre- 

sa, ta les  - l a  capacidad financiera, las actitudes de las gerentes o 

propietar ia  y lcs ccstes de opxtunidad, o bien pueden ser externos, D 

m &S m m t i v a s  legales o el -te y la dispnibilidad de fimnciación 

ajena. 
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Factores Internos 

Estos factores nacen de l a s  operaciones de la propia empresa, l as  

actitudes de su dirección y la naturaleza de su negocio. Aiguncs de estos 

factores internos son: 

(a )  La consideración de la capacidad financiera de la empresa para finan- 

c iar  pérdidas. Ello puede implicar la determinación de la cantidad, 

liquidez y mvimiento de activos, de km que la ap re sa  t e q a  segu- 

ra la existencia de fondos para hacer frente a las situaciones de 

pérdida. Puede implicar, asirni-, la consideración de otras obliga- 

ciones que pidieran imposibilitar la dispnibilidad de d i cha  foridos. 

id mayoría de las  reglas y mcdelos tienen en cuenta cuidadosamente la 

capacidad financiera. 

(b) ~onvetdr ia  tener presentes las actitudes frente a l  riesgo de lffi prc- 

pietariffi y de la dirección. id sicola& desenpeh un importante pa- 

pel en la tDma de decisiones sobre la retención, cuyo nivel depenie, 

en gran medida, del grado de aversión o preferencia al riesgo que 

t e q a n  dichas personas en su gestión empresarial. Por ejemplo, si 

b a s m  nuestra decisión exclusi-nte en la capacidad financiera de 

l a  empresa para retener pérdidas, s in  ansiderar  las preferencias a l  

riesgo, y las pérdidas exceden de l o  que la dirección está dispuesta 

a retener, podemos encantramos sujetos a l a  desaprdmción de la 

empresa (]y pociblemcnte s+ trabajo!). Debicb a el lo,  muchcs rmdelffi 

incorporan la actitud hacia el riesgo, apenas reconocida p r  la 

mayoría de las reglas empíricas de decisión. Para medir las actitudes 

hacia e l  riesgo, conviene recabar la cpinión de la dirección 

empresarial y observar sus decisiones anteriores. 

(c) Tarbién influirá en mestra decisión e l  t ipo y a l i d a d  de la infonm- 

ción d i s p i b l e  sobre siniestrffi y pérdidas esyzradas. Cuanto m e  jc- 
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res  sean los datos, con myor precisión @reros predecir las $di- 

das futuras y myor  confianza tendremss en nuestra decisión de reten- 

ción. Es s u m w n t e  impr t an te  mntener  regis t ros  ampletos  y exactos 

de los s in i e s t ros  y de las pérdidas pcsibles, si p r e t e n d e m  minimi- 

zar  nuestro futuro coste de los riesgos. 

(d )  Lcs costes  de oportunidad correspndientes  constituyen o t r o  factor a 

tener  en cuenta. J a s  ccstes de cportunidad se definen caro: " la  &i- 

m con t r ibuc ih  que se obtendría del empleo de recurscs limitados 

aplicados a un f i n  determinado" (1). En e s t e  caco, el f i n  determinado 

ser ían los pagos para pérdidas retenidas y el a m n t o  de gastos. A l  

anal izar  los psibles costes y tenef ic ios  derivados de nuestra deci- 

sión, h- de cons ide ra r l a  desde el punto de v is ta  global de l a  

empresa. E l  mero hecho de que un incranento en la retención praiuzca 

ahorro no s i cp i f i ca  que constituya la mejor decisión. Hemcs de anali-  

zar  qué tenef ic ios  hubieran generado estos fordos de haber sido in- 

v e r t i d a  en o t ro  concepto dentro de la a p r e s a .  

Factores Externos 

LC6 factores e x t e r n a  t ienen m a  myor incidencia en la decisión f i -  

nal de retención. Pueden derivarse de cambics sociales, legales o condi- 

ciones econánicas. Aiguncs de los principales factores externas con: 

( a )  L a s  condiciones d e l  mrcado asegurador. Lcs gastcs de la retención 

son un -ponente de l  -te global del riesgo, junto a lcs ccstes del 

seguro. Tanto si el mercado es f lexible  o rígido, i nc id i r á  en los 

ccstes-benef icios analizados, determinado un d l i s i s  c a t e b e n e f  i- 

cio  a d i s t in tos  niveles de r e t e n c i h  incorprando las descuentos cc- 

rrespordientes. Un gerente de riesgos no 410 debe tener  presentes 

los costes y b e n e f i c i a  actuales,  sin> los efectcs & intangibles a 

largo plazo en un nrircado de myor o irenor retención. 
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(b) Las carp>añias de seguros prqorcionan una serie de servicios de di- 

versa calidad a la asegurados. Incluyen la suscripción, la tramita- 

ción de siniestros, gastos de defensa y técnicas para la prevmción 

de pérdidas. Si aument- o disminuimcs de rranera sustancial nuestro 

autoseguro, tendríarros que amprar adicionalmente e s t ~ s  servicios. 

E l  coste de los m i s m  debería ser incluido en los gastos de reten- 

ción que enplems  en cualquier análisis. 

(c)  Alguna paises poseen nonms legales que regulan el usa del autosegu- 

ro  o de1 seguro para cubrir determinados riesgos. Regulaciones c m  

éstas deben ser analizadas para determinar qué limitaciones condicio- 

nan rniestra decisión. E jemplcs de mms, qui pxlrían afectar a nues- 

tra decisión, cunprenden id prohibicib del uso del autoseguro de ac- 

cidentes de trabajo en m tuen &mro de p i s e s ,  o resoluciones judi- 

ciales que han defendido que e l  asegurar daños por hechcs delictivcs 

es contrario a l a  polí t ica pública y, p r  mnsiguiente, no prmisi- 

ble . 

(d) Una enpresa puede estar  sujeta a requisitos contractuales que la con- 

dicionen a asegurar o garantizar un determinado riesg. E h  este caso 

se verá afectada la cantidad & riesgo que piede retener la apresa .  

A l  t ra tar  con m organism gubernatim es, a renudo, obligatorio es- 

t a r  asegurado o garantizado. mcontrams otro ejemplo en e l  rquisi- 

to de afianzamientos y cauciones en determinadas o~eraciones mercan- 

t i l e s .  

( e )  Las condiciones y tendencias econáriicas generales deben estar  asimis- 

m presentes en nuestra decisión. Para determinar el mejor nivel de 

retención, las previsiones de pérdidas deberían tener en menta el 

valor tempcrral del dinero y cualquier tendencia en las sentencias ju- 

diciales incluso sobre períodos de mnifestación del daño. Ello es 

e s p c i a h n t e  cierto en la cascs de pérdidas p3ir accidente y respn- 

sabilidad c ivi l .  
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( f )  Un Último factor externo a considerar es l a  disponibilidad y e l  coste 

de las  fuentes ajenas de financiación. Estas pueden oscilar entre e l  

ccste y wlumen de ma carta de crédito irrevocable, la relación 

m e l  banoo con e l  que se o p r a  o la dispnibilidad de ayuda para 

casos extraordinarios comedida p r  el cpbierno a bajo coste. 

La d e c i s i h  relativa al nivel de re tenc ih  a elegir se baca generai- 

mnte, en p r t e ,  sobre algún tip de distribución de las pérdidas. h t a l  

caso, habría qw asegurarse de incluir tcdcs 1cs costes añadidos de lcs 

d i s t i n t a  niveles de re tenc ih  ( p r  ejemplo, servicios de reclamciones, 

gastos de defensa) c m  objeto de poder efectuar un s i q i f i c a t i w  análisis 

ccste-beneficio . 

Para poder establecer adecuadamente los niveles de retemión del 

riesgo es necesario determinar el significado de retención de riesgos. 

Básicamente e s t m s  reteniendo riesgos cuardo p g m s  directamnte pér- 

didas con cargo a nuestros propics fondos. 

Darros a mtinuación ma lista de &todos que se emplean p r a  rete- 

ner los riesgos: 

( a )  Cargar pérdidas como gastos corrientes 

Este es e l  &todo mncs f o d  y &lo detería usarse para pérdidas 

relativamente pequeñas; p r  ejemplo, ~equzñcs hurtos en grandes al- 

mcenes . 
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(b) Fondos de Reserva 

Puede establecerse ma "reserva p r a  pérdidas" con el f in  & pagar 

las pérdidas en e l  -ntb en que se producen. E s t a  reserva puede 

es tar  irdistintamente "financiada" o no. En este ú l t h  caso, slreie 

que los recursos se constituyen cuando las pérdidas ocurren y la en- 

presa piede encontarse fa l ta  de efectivo en e l  m n t o  116s incportu- 

no. Si están "financiadas" habrán de asicparse escalonadamente acti- 

vos específicos para pagar las pérdidas a d i d a  que &e producen. 

(c) C-ia de seguros cautiva 

Un mét& 116s f o m l  de retención de riesgos es el de crear ma can- 

&a subsidiaria aseguradora o participar en un -1 asegurador que 

atierda las prcpias necesidades de la enpresa. 

Cada un> de los &tcdcs citadcs p u d  anplearse para financiar la m- 
talidad o p r t e  de m riesgo. Los &todos & retención parcial empleados, 

en conjuncih ccn e l  seguro, aprenden:  

(a )  E l  uso de franquicias (*)  

( C )  E l  uso de cláusulas de coaseguro 

( * )  El término óraquicia correspnde al inglés "dedudible", tairoién 

traducido en algunos países, de habla española, por "deducible". 
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(d) La adquisicibn de un seguro de bienes sobre la  base de valor real  

(incluyendo depreciacicnes) que requiere la retención de l a  diferen- 

c ia  entre dicho valor y el coste de sustitución en nuevo o de repara- 

ción. 

E s t a s  son sólo algunas de las f o n ~ s  utilizadas Eara retener las pér- 

didas. Otras incluirán progr- de tarificación re t raspct iva ,  plazas de 

carencia y planes de estabilización de costes. 

Un producto de seguro desarrollado recientemnte qus presenta esFe- 

c ia l  interés, es la póliza para "todos los r i e s p s "  (daños a las prcpie- 

dades, respcnsabilidad c iv i l  y accidentes) c m  una frarquicia o deducible 

global anual. E l  Asegurador p g a r i a  todas las pérdidas, hasta e l  límite 

de la póliza, después de que la enpresa hubiera retenido e l  valor de la  

frarquicia o deducible. 

E l  desarrollo de es te  tipo de seguro centrará aún 6 s  la atención so- 

bre los d e l o s  utilizadcs para determinar cuál es la r e t enc ih  to ta l  Ó p  

tim para una ap re sa .  

4.  D I E C I R I C E S  PARA LA FIJACICN DE NIVELES DE RETENCICN DE RIESGOS 

esta s e c c i b  expndr- algunas de las mktodcs mpleadcs curo di- 

rectrices p r a  e l  proceso de fijación de la retención. E s t o s  vienen a 

ser, ccn-o mencionamx en La historia preliminar, algunas de las r q l a s  

d r i c a s  y los m e l o s .  Se discutirán diversos ejemplas de cada catqo- 

r ía .  

E s  m r t a n t e  resaltar  qid que nuestro propó6ito consiste en minimi- 

zar e l  coste gldsal del riesgo para una enpresa. E l  coste del r i e s p  pue- 

de definirse cum la swm de: 
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( a )  E l  coste de las pérdidas no aseguradas (riesgo retenido) 

(b) Las primas del seguro. 

(c)  LOS gastos derivados del control de pérdidas ( p e v e n c i b  y pro- 

tección). 

(d) L o s  gastos de tasación y ajuste de pérdidas. 

( e )  Los costes administrativos. 

Si se redujera (o  i n c r e n t a r a )  alguno de estos gastos a n ~ ~  corse- 

cuencia de los &ios intraiucidcs ai nuestro nivel de retención, debe- 

m s  considerar en nuestro análisis e l  increnento (o reducción) correspn- 

diente rorro m coste de retención. 

4.1. Previsión de pérdidas 

Antes de examinar cualquier regla o rrodelo, es esencial que mnten- 

plems la prev is ih  de pérdidas. L a  determinacib de cuales pueden ser 

las pérdidas futuras constituye m paso clave en el proceso de fijación 

de la  retención. Una previsibi inexacta de las pérdidas futuras echará 

r t i e r ra  tcdcs nuestros intentos de determinar raciomlmente los nive- 

les de re tenc ih  rrás apropiados. 

Al desarrollar las expectativas de pérdidas deker ims  considerar, 

respecto de las ya ocurridas: 

Cuárdo se prdujo  la pérdida. 

Cuándo fue canmicada y por qué cuantía. 

* Qdé reservas, si las hubiera, se establecieron. 
* Cuándo se cerró (liquidó) la pérdida y e l  imprte f inal .  



~ d d s ,  las pérdidas deberían reflejar  las terdencias de increnen- 

tos o reducciones en las sentencias judiciales, gastas de defensa, costes 

de reconstrucción y efectos de la inflación. 

S i  nuestrcs datcs sobre las pérdidas s m  incanpletos, @ems e s t b r  

una distribución de manera subjetiva. En e l  Apéndice A se  representa l a  

d i s t r ibuc ih  de la pérdida real  y subjetiva utilizada para e l  ejemplo del 

caso qx aparece en una Sección p t e r i o r .  

4.2. Reglas empíricas cxmínuwnte utilizadas 

Las r q l a s  empíricas pueden definirse caro el oonjmto de cr i ter ics  

de elección basadcs en l a  experiencia o en la  práctica, en lugar del cc- 

nocimiento científico, o cualesquiera Irétodffi de estimación prácticcs 

aunque m precisos. 

Debido, en parte, a su shplicidad y a su capacidad de adaptación a 

situaciones diferentes, scn utilizados en todas las  áreas empresariales. 

La  gerencia de riesgos no es ninguna excepción. E l  siguiente extracto de 

un art iculo aparecido en m n h r o  de Business Insurance, contempla bre- 

vemnte una regla interesante: 

- 

&l&ntn se debe retener? 

eCÚm piede determinar ma carpaffía lo g ~ u e  piebe pmitirse 
ocnio autoeeguro? 
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- 
Esa es una pregunta que se formula a menudo y que oon frecuencia oí- 

nos plantear a corredores y asesores. Carca es l&~ico, se han venido 

utilizando diversos patrones que incluyen, p r  ejemplo, prcentajes 

determinados del Valor Neto contable de una empresa. 

Hace poco, lleg6 a nuestros oídcs una nueva variación sobre este te- 

m ajena a las clásicas reglas ~npíricas que contemplan la cantidad 

de descuentos de prima dispnibles, o criterios de "m arriesgue 

rmcho p r  pxo" O un prcentaje de las ventas o del Valor Neto de la 

empresa. 

"Irragine que hubiera de retener tcdo cuanto pudiera hasta el punto de 

que se resienta la caripañía",reccmendaba un asesor de gerencia de 

riesgos. 

1El umbral del esfuerzo financierol ... Ecta sería probablemente una 
noma de autoseguro, que incitaría a las mnpíüas a tener una visión 

totalmente nueva de las pérdidas que pueden permitirse pagar de su 

propio blsillo. 

Algunas de las reglas empíricas ambnente utilizadas para determinar 

los niveles de retención son: 

(a) Fondo de mmiobra: Suele utilizarse una cantidad que oscila entre el 

1% y el 5% del fondo de -obra. Este concepto, también denaninado 

Capital Circulante o Fondo de Rotación, refleja la liquidez de una 

empresa y su capacidad de hacer frente a las obligaciones corrien- 

tes. 
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(b) Excedente/beneficios: Otro &todo gnpleado m i s t e  en tanar e l  1% de 

la swa del excedente obtenido en los años & recientes y e l  prme- 

dio de los b-neficios, antes de impuestos, de los cinco ' 6 1 t h ~ ~  años. 

Lcs beneficias de cada año habrían de ser actualizadas en f l n c i h  de 

la  inflación o ref le jar  las p u t a s  de creciiniento. 

(c) PatrUTlCnio propio: Un tercer métcfm anpleado es e l  de tcnar 1/10 del 

1% del patrimonio propio de la  ap re sa  en los años más recientes com 

pérdida dxim a retener en cualquier siniestro. Algunos bancos en- 

plean uia c i f ra  entre 100 y 200 unidades mnetarias For millón de de- 

pósitos o pasivos (0.01% a 0,02%). 

(d) Beneficios antes de inpuestos: Otro d todo  p r a  determinar e l  &h 

p r  siniestro consiste en tanar e l  1% de lcs beneficios antes de im- 

p e s t o s  de los cinco Ú l t b s  años. 

(e)  Ventas: Las ventas se -lean tan3sién cum base de elección. Un cri-  

ter io ,  recanendado en e l  psado, ha sido errplear 1/10 del 1% de las 

ventas m pérdida dxim p r  siniestro a retener p r  l a  enpresa. 

Habida menta de que apenas existe alguna correlación entre las ven- 

t as  y las pérdidas, este &tcdo p r a  tarar cualquier decisión ha de 

aplicarse con SUIW cuidado. 

( f )  Beneficias a los accionistas: Otro &todo fácilmente cunprensible p- 

ra la gerencia es el de tcmw e l  10% de los beneficios repartidos a 

lcs accionistas. Esta cifra mnstituye p r a  &os e l  "mbral del su- 

frimiento financiero" . 
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E s t a  Lista M constituye en absoluto ma relación cunpleta de lcs 

criteriffi  existentes, sino &S bien una enurreracih de algunac de las  

r q l a s  mphicas  o estrategias que se utilizan con myor frecuencia. E s  

imprtante destacar que UM estrategia determinada no proprciona ma 

respuesta definitiva, utilizándose 116s bien mn> pmto de referencia. El 

gerente de riesgos debe tener en cuenta factores c m  las  condiciones del 

mercado, la actitud hacia e l  riesgo de la dirección, e l  entorno normativo 

en e l  que a c t b  la enpresa e inclum las actitudes de los empleadffi y la 

sociedad. 

Un enfoque sugerido p r a  determinar m a  regla o estrategia cara d t o -  

do para la dec i s ih  de la re tenc ih  de riesgos, es el siguiente: 

Primero, e l  gerente de riesgos debe decidir, de mnera prwisional,  

sobre lcs niveles de r i e s p  deseadcs y prepirar una estimacih de las 

pérdidas esperadas en m ~ e r í c d o  determinado de t i e n p .  

* Segundo, d e k  analizarse la influencia de las distintas alternativas 

de retencibn de riesgos para determinar la e s t k c i ó n  de los fondos y 

su disponibilidad necesaria para pagar las $rdidas. la myOría de las 

r q l a s  mpíricas fueron desarrolladas con este objeto. 

Por Ú l t i n o ,  el gerente de riesgcs d e k  considerar la influencia global 

de la decisión de retención de riesgos. Resulta prudente considerar l a  

capacidad financiera de la enpresa o su a c t i t d  ante la asuncib de 

riesgos. De  l o  contrario, convendría reconsiderar la decisión. 

Se ha canprobado que cualquier regla es mejor que la simple conjetura 

detenninada sin ninguna base. Aún c u i d o  e l lo  es cierto,  también es 

verdad que resulta igualmente necesario realizar una estimcibn &S 



precisa de los recursos financieros de que dispone ma empresa para pagar 

las pérdidas y de su deseo de canprometer tales recursos para e l  pago de 

las  pérdidas. Eh ese sentido, desconocerros que se haya canprobado sufi- 

cientgnente la validez de estas reglas si bien, no obstante, scn utiliza- 

das m hipótesis en algunos de los d e l o s  desarrollados. 

Fh esta Secc ih  carentar- algunos de los intentos 116s recientes 

de desarrollar un d e l o  qu? determine cuáles son las preferencias For el  

riesq de la gerencia y cuáles deben ser los recursos financieras d i s p  

nibles para e l  pago & las pérdidas. Los ripdelos que mentareros  cun- 

prenden: uno que contempla fundamentahnte la  capacidad financiera; otro 

que contempla conjuntamente las preferencias For e l  riesgo y los objeti- 

vcs financieros de una empresa; y, finalmnte, otro que contenpla básica- 

mnte  la actitud hacia e l  riesgo. 

4 . 3 .  Mcdelo de l a  franquicia global anual Ó p t h  

Robert A. Hershbarger, Frofesor de la Universidad de Missouri, ha 

creado un d e l o  que t r a t a  de determinar el nivel Ó p t k  de franquicia de 

una anpresa, acorde a su situación financiera y al nivel de pérdidas p- 

sibles. Su d e l o  se basa en los t res  conceptos siguientes: 

Eh lugar de UM franquicia par siniestro se  -lea una franquicia 

global anual. 

* Se incorpra  al  mdelo el ptencial.  financiero de la enpresa m d d o  

a través de su capacidal de generar cash f lcw(*)  

(*) Se entiende p r  cash-flw lcs recursos financieros generados p r  la  

6npresa durante e l  transcurso de m p r í c d o  de ti-. 
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* Se q l e a  una frarquicia de carácter "flotante" q w  se rrodificará en 

cada período a medida que varíe también la capacidad financiera de 

la apresa .  

La norma qxra t iva  del &lo (ver figura 1 y el  Ppédice B) estriba 

en "escoger la franquicia que maxiinice la diferencia entre e l  a b r r o  de 

prima y los ccstes derivadas de la asunción de las perdidas, sienpre que 

la franquicia elegida no exceda de la capacidad financiera total de la 

unpresa para absorber las pérdidas espradas" ( 2 ) .  L a  hipótesis principal 

establecida px e l  d e l o  supne la existencia de una única póliza de se- 

guro q w  : 

( a )  Cubre todos lcs riesgos normalmente considerados asegurables. 

(b) Proprciona una franquicia global para todcs los riesgos. 

(c )  Permite la "variabilidad" de la frarquicia. 

La idea de ut i l izar  la capacidad total financiera de enpresa m 

base pira la decisión de la retención está muy generalizada. Sin enbargo, 

el d e l o  de Hershbarger difiere de otrcs en la cantidad de infomción 

necesaria para determinar la capacidad financiera. Para aplicar e l  &lo 

d e k  tenerse acceso a un gran w ~ l w w m  de i n f o m c i b  contable y financie- 

ra. Una vez obtenida, el uso del &lo resulta relativamente fácil  en 

canparación con otros.  

E l  -leo del d e l o  de Hershbarger conlleva un proceso de 6 pasos 

cwnsecutivos. E l  primero consiste en determinar e l  intervalo de frarqui- 

c ia  deseable. Este internalo determinará aquella situación en la cual e l  

&rrc de prima, a un determinado nivel de frarquicia, es igual o s u p  

rior al gasto total  de retención mrrespndiente a ese nivel de frarqui- 

cia. En la figura 2 e l  nivel de frarquicia deseable viene determinado p r  

e l  intervalo csrrado (A,B) que ccmprencle los distintos niveles de kan- 

quicia para 1cs cuales se prcdun m a b r r o  de prima (curva 00')iguai o 

s u p r i o r  al gasto to ta l  de la retención (curva R R ' ) .  
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CFt = ECt+FNCCt+FFDt+CNGRt 

CFt 
= Capacidad financiera pira e l  período t. 

=t 
= Efectivo en ceja al canienzo del período t. 

FNCCt = Flujos netos cperativos de caja Fara el período t. 

FFDt = Flujos finandiercs aiscrecionales p r a  e l  p r íodo  t. 

W R t  = Gasto neto de la gerencia de riesgos p r a  el p r íodo  

t. 

J 

Ver en e l  Apéndice B La ccmpcsicih de cada elemento relacionado a n t e  

r i o m n t e .  
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FIGURA 2 

OF = ~ 1 C I . A  OPrIMR 

00' = CURVA u3 AtlORm DE PRIMA 

RR' = UJRVA u3 CRCro TO?PIL IE RETEXICN 
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El segundo paso es deteminar  la fraiyuicia  óptima en base al ahjrro 

de p r i m  y al gasto total de retención exclusivarrente; es  decir ,  s i n  te- 

ner  en cuenta la capacidad financiera de la Bnpresa. Para ello, es  nece- 

sario determinar en qué punto es & x h  l a  diferencia entre  e l  ahorro de 

prima y e l  gasto t o t a l  de retención. En l a  Figura 2,  dicho punto se en- 

cuentra en OF. 

A continuación, h- de determinar e l  cunjmto de niveles de £can- 

quicia fac t ib le ,  dada l a  capacidad financiera de ia a p r e s a  (CFt) y la  

f rarquicia  &tima (punto OF). En la Figura 3 estos niveles s e  encuaitran 

entre  e l  punto A y el punto de f r a q u i c i a  Óptima (OF). 

Nótese que en l a  figura 3 s e  intrcduce e l  concepto de gasto neto de 

la gerencia de riesgos,  e l  cual se determina mediante la surra del gasto 

t o t a l  de retención y la prima de seguro. Gráficamente, ello s u p n e  m 

desplazamiento hacia  a r r iba  de la curva RR' en la figura 2 ,  en ma cuan- 

t í a  equivalente a la prima de seguro, cuya representación queda r e c q i d a  

p r  la curva GG'. Lógicamente, el nivel de frarquicia fac t ib le  queda can- 

p r e d i d o  en t re  los puntos A y OF, tenierdo en cuenta que, en dicho inter-  

valo, e l  ahorro de p r h  se hace d x h  y el gasto neto de l a  gerencia de 

riesgos es decreciente hasta encontrar m rnínino. 

En cuarto lugar, l a  capacidad financiera de la a p r e s a  (CFt) debe 

m t r a s t a r s e  con cada nivel de e a r q u i c i a  fac t ib le .  E s t o s  puntos aparecen 

representad- en l a  Figura 4 mdiante  la l ínea CF-CF' . C m  s e  mncionó 

anteriormente. la d i f icu l tad  de este pso  procede de la r e q i d a  de las 

datcs necesarios. 

E l  quinto paso consiste en determinar las costes de cpr tunidad  en 

que s e  incurre. Esto sólo será necesario si la franquicia Ó p t b  se ve 

realmente b rzada  p r  la limitación impuesta p r  la capacidad financiera 

de la empresa. E l l o  conlleva a la ccmparacib del gasto neto de la geren- 

c i a  de riesgos asociado a l  nivel de l a  franquicia ó p t h  forzada. 
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FIGURA 3 

A ~ '  
CURVA DE FRAE3wICiA OITlMA 

n e t o  d o  l a  g s c a n c i a .  / 
a r g o s  1 I 

1 I 

AB = Intervalo de frarquicia deseable. 

AC = Curva de franquicia factible. 

OF = F r q u i c i a  6 p t h .  

GG' = Curva de gasto neto de la gerencia de riesgos. 

PT = Prhia de seguro. 



Observado la figura 4, e l  wste de oprtunidad vendría dado por la 

diferencia existente entre las situacicnes representadas por GF y GO. 

La fraiquicia óptima que se deduce de este -10 debe ser la íp th  

para el  conjunto de todos los ranus. Por decirlo de otro mrlo, representa 

la cantidad total de retención que la ccmpañia es capaz de mnejar. Hay 

que tener presente que este d e l o  no tiene directarente en cuenta las 

actitudes o preferencias hacia el riesgo. Ebr consiguiente, todos los re- 

sultados obtenidos han de considerarse conjuntarrente con las actitudes 

hacia e l  riesgo mifes tadas  p r  la dirección de la apresa. 

4.4. Modelo de retención global máxima 

RDger Folmisano, Profesor de la Universidad de Wisconsin, ha desa- 

rrollado m d e l o  que pretende determinar, para las enpresas con ánim 

de lucro, el nivel de retención global, considerado: 

(a)  E l  en tom de la gerencia de riesgcs de la empresa, 

(b) Las relaciones existentes entre las decisiones ck ia gerencia ck 

riesgce y los objetivos globales de la enpresa. 

h Mras Falabras, el rmdelo de Formisano trata de determinar la m- 

yor cantidad de retencib que puede asumir la empresa, sin alterar su s  

objetiws cpracionales. 
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G a s t o  
d e  r i e  

n e t o  d a  l a  g e r e n c i a  
s g o s  

AC = Curva de £rarquicia factible. 

FF = Frarquicia forzada. 

GF = (;lcto forzado de la gerencia de riesgos. 

CF,CF' = Curva de capcidal financiera de la anpresa. 

OF = Franquicia ¿@h. 
03 = Gasto 6 p t h  de la gerencia de riesgos. 

GG ' = Curva de gasto neto de ia ~ r e n c i a  de riesqoa 
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Los conceptos e hipótesis que contiene este nodelo Farecen 

apropiad- para la dec i s ih  de la retención. Sin embargo, la solución 

del rrcdelo @e resultar d i f íc i l  Fara quien no esté muy versado en téc- 

nicas cuantitativas o no posea fáci l  acceso a un ordenador. 

La myoria de las variables utilizadas en e l  m e l o  (ver Figura 5 )  

parecen fáciles de estimar u obtener. Tres de ellas, t (tip i m p i t i v u  

f i sca l ) ,  V (Valor Neto contable a l  ccmienzo del Feríodo), e i (-te del 

dinero para la empresa), pueden obtenerse a través de la propia i n f o m -  

ción interna de la enpresa. Las otras, F (cash f l a r  neto después de im- 

puestos) y L (pérdidas totales por r i e s q  puro para la ccmpañía) , pueden 

obtenerse enpleando las distribuciones de probabilidad de las pérdidas 

histbricas y de lcs registres de cash flm. Por otra parte, g (tasa de 

crecimiento presupestado) podría obtenerse de lcs directivos de la an- 

presa y e (prcen ta je  del Valor Neto an t ab l e  que la  enpresa está dis- 

puesta a arriesgar para la re tenc ih  de riesgcs purffi) debe obtenerse a 

par t i r  de las qiniones  de la dirección a p r e s a r i d ,  o basarse en 

anteriores decisiones de ésta. 

La variable que presenta nomlrnente el myor problema es S (R) o 

func ih  de ahorro de prima. Para obtenerla h- de hablar m corre- 

dores y/o suscriptores de seguros, muchos de los cuales no están dis- 

puestcs a divulgar esta i n f o m c i h .  A d d s ,  la p r k  o tasa de descuen- 

tos d i s p i b l e s  a distintos niveles de retención global g e n e r a n t e  se 

basan Única y exclusivamente en segurcs p a t r h n i a l e s  o de accidentes. E l  

rrodelo requiere, s in  Bnbargo, descuentos dispnibles en toda  lcs ra- 

nos. No cabe duda, de que esta s i t u a c i h  cambiará a medida que se dis- 

p q a  &S fácilmente de pólizas de cobertura total (todo riesgo) dentro 
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FIGURA 5 

EODI3.D DE i7ETElEIu.I GLOBAL MIMA DE FORMISANO 

Objetivo: bkximizar R 

Con sujeción a: 

donde : 

Probabilidad estadística. 

Variable de distribución de probbilidades &1 nish flm neto 

después de impuestos. 

Variable de distribución ck probbilidades de Las 4rd idas  to- 

tales por riesgo puro. 

Niveles de probabilidad selecci mados. 

Tipo immitim fiscal .  

Función de ahorro de p r h  que relaciona el a b r r o  

genera& For cada unidad de re tenc ib  aceptada. 

Nivel de retención (variable a decidir).  

Valor neto contable al c d e n z o  del periodo. 

Coste del dinero Fara la enpresa (coste de oportunidad). 

Tasa de crecimiento presupuestada ( p r  ejemplo, en cash !&W, 

después de impuestos, cam prcentaje del Valor Neto Contable). 

Porcentaje del Valor Neto contable que la ap re sa  está 

dispuesta a "arriesgar" en retencim de riesgcs puros. 



Una visión m e r a  ck1  d e l o  proporciona el &im nivel de reten- 

c i b  (R)  tal que: (1) El cash f lau se encuentra al mncs al nivel presu- 

puestado: ( 2 )  e l  resultado de la retención (pérdidas) no es sup r io r  al 

que la enpresa puede permitirse. 

La solución, R, debería utilizarse m irdicación en todas las de- 

cisiones de la sum dxina de retención de riesgos: es decir, R represen- 

ta el "myor nivel de retención posible que habría de wmiderar la en- 

presa para cmiplir sus objetivos" (4).  La ut i l idal  de este ntxielo será 

myor a d i d a  que d i s p n g m  de las mncionadas pólizas de cob-rtura 

para taics lcs riesgos CU-I una retencibn global Única. 

Concluyams dicierdo que este rrccielo, &ras rnichos, incorpora 

la tara de decisiones de la gerencia ck riesgcs dentro de lcs objetivos 

financiercs globales de la empresa. No sólo contempla la capacidad finan- 

ciera de la cunpañía para financiar pérdidas, sino también e l  deseo (o la 

preferencia) de hacerlo así For parte de la Dirección. Pese a q e  este 

d e l o  resulta algo d i f í c i l  mtemáticarrente, puede representar m paso 

necesario hacia un mrco financiero dentro &1 que se puedan tcmar deci- 

siones de gerencia de riesgos. 

4.5. Coste ajustado del riesgo 

Jchn Cozzolino, Profesor Adjunto y D i r e d o r  del Business Risk Educa- 

tia Center de la Wharton School, ha creado m mrw financiero sobre e l  

que basar las decisions de la gerencia de riesgos. Entre otras m a s ,  su 

mrco ayuda a: 
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( a )  Predecir las futuras pérdidas en base a l a  frecuencia e intensidad 

de las pérdidas histÓricas.Tambi& permite reajustar l as  pérdidas es- 

peradas en función de 106 efectos fiscales, los valores actuales de 

las reservas y lcs factores que intervienen en lcs siniestros. 

(b)  Analizar " p i b i l i d a d  frente a conveniencia" de un determinado nivel 

de re tenc ih  seleccionado pr una enpresa. Pquí contempla los valores 

subjetivos de ~~~~pción, (mrry fadmrs) ( * ) ,  la variabilidad de 

las distribuciones de pérdidas y las preferencias p r  e l  riesgo de id 

gerencia. 

( c )  Finalmente cbserva e l  Coste ajustado del ~ i e s g o (  CAR) de l a  reten- 

ción. E l  d e l o  encuentra que e l  nivel de re tenc ib  Ó p t i m ,  se halla 

en el punto en e l  que se minimiza e l  ccste ajustado del riesgo de la 

empresa. 

Una variable de en t rda  h p r t a n t e  en el &lo es la Capacidad de 

Autoseguro de UM enpresa (CAS) que equivale a la  cantidad de pérdidas m 

esperadas que se pueden absorber en un año o a id reterrión total ama1 

de las desviaciones superiores a las pérdidas esperadas. E s t o  se basa, 

según e l  c r i t e r io  de Cozzolino, en que l as  pérdidas es~eradas son =e- 

cibles y presupuestables: pr lo tanto, todas las empresas de& rete- 

ner sus pérdidas esperadas, al igual que las ccmpañías de seguros las in- 

cluyen, en cualquier caso, en las primas (&S un factor de seguridad). 

Ad&s, cada empresa debe ser capaz de retener una porción de sus pérdi- 

das rn esperadas. 

( * )  Worry factor: Valor mnetario a s i q ~ d o  por e l  gerente de riesgo a l a  

incertidmbre asociada a rria p s i b l e  pérdida no olbierta. 



Para determinar c&l es la CAS de una empresa, Qzzolino sugiere se 

tengan en consideración: 

(a) Las reglas tradicionales de carácter empírico. 

(b) Las opiniones de la ~ireccih empresarial. 

(c) Las decisiones anteriores de la gerencia de riesgos. 

Una vez determinada la CAC, deben identificarse l a  distinta ries- 

gos. El método de Cozwlino analiza toda clase de riesgos e indica cuál 

es la accik Óptima pra cada uno (retencibn canpleta, retencih parcial 

o transferencia total diante un seyuro). Para ello, es necesario deter- 

minar la CAS de la empresa y evaluar después distinta niveles de reten- 

ción, cuyos costes se mocen, para elegir el mjor. 

Por mejor nivel, entend- aquél que minimiza la s m  de: 

(a) Coste ajustado de los riesgos retenidos (CAR). 

(b) Pririias para riesga transferidos. 

(c) Gastos de control de pérdidas (prevención y protección). 

(d) Gastcs a ~ s t r a t i v a  de la gerencia de riesgos. 

Con objeto de determinar el CAR a distintos niveles de retención, 

Cozzolino ha creado varias hojas de trabajo que nos permiten desarro- 

llar los cálculos paso a paso. Se han incluído en el ~péndice C. Con es- 

tas hojas (y las instrucciones alternativas para ordenador y calculade 

ra) resulta pible ccmparar los resultados a distintos niveles de 

retención y diversos grada de aversik al riesgo. Para ello se estable- 

cen las curvas de "perfil del Xiesgo" que aparecen en la Fiyua 6, y cu- 

yas propiedades vienen enunciadas en la Figura 7. 
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FIGURA 6 

~fPARACICE1 A TRAES DE LAS (IIWAS DE PoRFIL DEL RIE930 

, C A R  l o t a l  
( i l l l o n a a l  

5 . 0  - -  
- 

4 . 0  -- C s b s r t u r a  t s t a l  

- 
3 , o  

2 , o  - 

<-> Riltnclbn pirciml Iranifertncls total I , O  - 
i t i n o l 6 n  f 

i i i ~ 1 . t .  

I \- 
o 1 2 3  6 5  6 1 

L v e r s l 6 n  d i 1  rlergo - r 
I m l l l s n l r l m ~ ~ )  

E l  valor critico de "r" entre la retención parcial y total, es uJ 
1,055 millonésimas. 

E l  valor crítico de "r" entre la tramferencia pardal y total, es de 

4,244 millonésimas. 

> 

Para O ( r < 1,055, es m jor la  retención integra - 
Para 1,055 < r < 4,244, es m jor la  retencifn parcial A 

Para 4,244 < r, es mejor la transferencia total . 
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FIGURA 7 

PKIPIEDADES DE LA UJRVA DE PERFLL DEL RIECGO 

* ia aversión al riesgo se puede d r  p r  e l  valor inverso de la  Capa- 

cidad de Autoseguro (en millcnes de u.m.) que es capaz de retener un 

gerente de riesgo ante ma pérdida probable. 

La curva canienza siempre, para m nivel de Aversih a l  Riesgu r=ü, 

con m valor igual a la Pérdida Esperada ( P E ) .  

* Aumenta siempre a medida que a m n t a  r (es  creciente).  

* Si l a  o>rrp>añía de seguros parte del mim conjunto de p i b l e s  pérdi- 

das y probabilidades, cobrará &S que PE en la p r h  de s u  cokr tura .  

Si e l  Nivel de Aversión al Riesgo ( r )  es s u f i c i e n t m t e  elevado, se 

deberá adquirir e l  seguro. 

E l  Beneficio de Transferencia del Riesgo (BTR) es la diferencia entre 

e l  CAR y la p r i n ~  : 

La curva crece hasta e l  valor d x b  p s i b l e  del importe de l a  pérdi- 

da. - 
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~asándonffi en nuestro indicado nivel de avers ib  a l  riesgo, se  p r e  

ducen dis t in tas  decisiones; es decir, a medida que awrenta nuestro nivel 

de aversión a l  riesgo, disminuye la  cantidad del riesgo qm estaros dis- 

pies- a retener. 

h axclusión, e l  modelo de Cozwlino (5)  nos permite conterplar un 

variedad de decisiones. E l  autor l o  ha simplificado hasta e l  punto de que 

cualquiera puede ut i l izar lo  axi ayuda de una calculadora mnual. E l  coste 

ajustado del riescp incorpm las preferencias ~ o r  e l  riesgo al detenni- 

nar d 1  es el nivel de retención Ó p t h  para cualquier enpresa. Este ni- 

vel dete sexvir para minimizar e l  cwte  del riesgo & la empresa. 

Podríaros aplicarlo p r a  ~ a l q u i e r  tipo de riesgo, si bien para 

nuestros pro&itos, puede ser re i tera t im.  Habida cuenta de que la CAS 

indica la wluntad de La empresa a aceptar el riesgo (en es te  caso 

300.000 u.m. p r  siniestro) (*), e l  M e l o  CAR nos en La selección 

del nivel Óptim de retención en =da riesgo. 

4.6. Análisis de resultados 

A efectos de mnparación, terminareros con el d l i s i s  & los resul- 

tad- de d e  nodelos (el car6cter profundo de las necesidades de datos 

para el d e l o  de Hershbarger impidió su uso) y a h  deben utilizarse. 

LCS d a t a  que anplearrrs para nuestro ejenplo aprecen inc lu ida  en e l  

~pén i i ce  D. 



gere cia. 
8e r i e r p  

( a )  Modelo de retención global &xima 

RI base a la información contenida en e l  Apéndice D, e l  Profesor For- 

mis- pudo proprci-  una tab la  de resultad- a la p r h r a  res- 

t r icc ión  de su d e l o  (que el cash-flw, después de impmstos, exce- 

da del nivel f i j ado  ano objetivo, a un nivel de confianza de l  95%). 

E s t a  tabla ha s ido  canbinada gráficarente con la segunda r e s t r i c c i b  

( q w  e l  ca~h-f lw de sal ida,  después de impuestos, a t r ibuido a las - 
pérdidas re tenidas  no puede exceder de un p r c e n t a j e  dado de l  va- 

l o r  neto contable, en e s t e  caso 2,875% Ó l millh de u.m.) en l a  

Figura 9. 

Coro pod- ver en l a  Figura 8, l a  retención & x h  disminuye a m- 

dida que aun-enta la necesaria tasa de crecimiento. Dicm de otro ms- 

do, cuando aumenta e l  índice de crecimiento necesario, disnimye la 

cantidad de r e t e n c i h  que puede absorber urn empresa. Aurque no s e  

r e f l e j a ,  es igualmente c i e r t o  que si disminuye el nivel de confianza 

que e s p e c i f i c m s ,  aurreiitan l c s  niveles de r e t e n c i b  indicados p r  la 

primera res t r icc ión;  e s  decir .  aceptams rmyor variabil idad. No o&- 

tante ,  la segunda restr icción será reaLmnte la  limitadora has ta  que 

se e l i j a  una myor necesidad de crecimiento. 

Tcdo es to  quiere decir  que, dadas c i e r t a s  preferencias p r  el riesgo 

de l a  ~ r e n c i a  y m a  necesidad de crecimiento, t e n m s  un m d e l o  qui 

r e f l e j a  la cantidad n 6 x h  de retención que pod- asumir acorde a 

l c s  objetivos financieros. 

(b) C o s t e  ajustado d e l  r iesgo 

En t a s e  a las distribuciones de pérdidas del Apéndice A y a l c s  datos 

del Apéndice D, aplica- el d e l o  de l  CAR de John Cozzolino para 

determinar el nivel  de í?anquicia óptima p r a  a>s tipos de riesgo, 

r e s p s a b i l i d a d  c i v i l  general y accidentes de trabajo.  Para cada uno 

contemplarros t r e s  niveles de retención p t e n c i a l e s  (retención í n t q r a  
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retención fercial y transferencia total) y ,  en &se a ésto, selec- 

cionamcs las franquicias que minimizan e l  CAR (Coste ajustad3 del 

riesgo). 

Para respnabilidad c ivi l  general, m n d o  coro b s e  m a s  pérdidas 

anuales previstas de 89.069,43 u.m. y e l  nivel dado de ave r s ib  al 

riesgo de la empresa, determinarros que el actual pcgrama de fran- 

quicia d n i m  resultaba Ó p t h ,  c m  se indica en la Figura 10. En e l  

intervalo aceptable de retención del riesgo, e l  actual prcqrama p e e  

el CAR ( o c a t e  del riesgo) 116s b a p  en e l  rangp de avers ih  al 

riesgo especificado. Si mestro r (aversión al riesgo) fuera cero, 

quedariarrns en descubierto y retendríarms tm?o nuestro r i e s q  de res- 

pnsabilidad c ivi l  general, al que corresprrleria el CAR d s  Iri jo. 

E s t o  denota que e l  lugar clave para canparar las alternativas del 

ccste ajustado del riesgo se encventra en el rargo de aversión al 

riesgo adecuado. En la Figura 11 v- que con una retención global 

& x h  de pérdidas For irrporte de 500.000 u.m. p r a  accidentes de 

trabajo, se obtendría um más favorable situación respecto del pro- 

gram actual de retención plena. 

4.7.  Otros d e l o s  

Además de los t res  d l f f i  que hems analizado, se han desarrollado 

otra muchos. Duvall y Allen crearcn u m  que obtiene la franquicia & X h  

mininizardo el -te mtal de la decisión. i4~chos irodelcs incorporan en 

la d e c i s i b  de r e t enc ih  la teoria de la utilidad o las preferencias For 

e l  riesgo (rrodelffi de Gould y Pashiqian y el de Schkade y Meneff). E l  m- 

delo de George Head ut i l iza  el seguro de bienes c m  una r e s t r i c c i h  para 

absorber las pérdidas resultantes de frarquicias elegidas. 
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F I G U R A  10 

RECULTADOS D E L  CAR P A R A  R E S P O N S A B I L I D A D  C I V I L  GENERAL 



FIGURA 1 1  

RESULTADOS DEL CAR PARA ACCIDENTES DE TRABAJO 
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Cumnins anpleó e l  dio de Valoración de Activos de Capital p r a  

encontrar la  cantidad Ó p t b  de retención proprcional, la selección de 

f raquic ias  globales y la cpción de pólizas de reserva. Cumnins desarr- 

11Ó tanbién c m  Friefelder m d e l o  qm ut i l iza  e l  análisis fraccionado 

de la distribucibn de pérdidas base Fara las decisiones de autosegu- 

ro y frarquicia. 

La myoría de los principales verdedores de s is tems de información 

para la gerencia de riesgos, tales c m  las más importantes f inms de 

corredores y asesores irdependientes. pseen  a s í m i m  capacidad para es- 

tablecer directrices orientadas a las decisiones sobre r e t enc ih  del 

riesgo. En general, estos d e l o s  incorporan al& aspc to  adicional o 

scn una variante de cualquiera de los detalladcs anteriormnte. Para e l  

estudio de estos d e l o s ,  piede acudirse a la  referencia bibliográfica 

del *dice E. 

4.8. Uso de resultados 

Hasta ahora h- c a n t a d o :  

* Factores internos y externos que afectan a las decisiones mbre re- 

tención. 

* Métodos de retención anpleadcs c a n h n t e .  

* Reglas tradicionales de carácter q í r i c o .  

* Modelos recientes qw han sido creados para ayudar a determinar ni- 



c D ~  qué d o  usarros los resultados de m d e l o  o de una regla enpí- 

rica?. Pcdríamos utilizarlos cum base única para nuestras decisiones de 

retención, pero ello resultaria inapropiado. 

Eb primer lugar, los delos no san mejores que las suposiciones que 

los ampnen. Incluso si hubiér- de hacer M o  lo psible p r  cercio- 

rarnos de la exactitd de las suposiciones y datos de entrada, podrian 

ser inadecuados. Ello przriria deberse a la falta de datos m registros 

de pérdidas o informacih sobre el riesgo. O también, a una mala inter- 

pretación de los objetivos de la enpresa, tanto si se refieren a la ren- 

tabilidad futura caro a las preferencias px el riesgo. Para obtener los 

mejores resultados psibles de m delo, debanss estar seguros de que 

quien trabaje m él, conoce perfectamnte qué datos e información son 

requeridos, qué se hace con ellos hasta llegar a una solución y de qué 

mxio ha de aplicarse la mima. 

Segundo, la mayoría de los nwielos utilizan infomción del pasado 

para respnder preguntas acerca del futuro. Esto nos plantea un problema, 

pues estarros t m d o  decisiones en un entorno econánico, legal y social 

dinámico. sabr- que las supsiciones actuales, que son exactas, 

seguirán siéndole?. Caro personas que taMn decisiones, h a s  de estar 

constantenente informados de los cambios que se producen en nuestro en- 

tomo y reajustar las supsiciones y los delos de forma que reflejen 

todos estos cambios. Por ejemplo, si los tribunales hubieran de fallar 

que un riesgo que hanos asegurado M es asegurable p r  infringir las 

n o m s  legales, tendrí- que incluir este factor en nuestras anteriores 

decisiones sobre retenci6n. Si no reajustarros los factores cambiantes, 

pod- encontramos fuera del rrercado. 

Finalmente, tcdo proceso de taM de decisiones debe servirse de uno de 

los activos fundamentales de la empresa: la expriencia e intuicih de 

sus profesionales 116s avezados. Ilibría que escuchar a todo gerente bien 
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informado que posea m historial  de ser  "afortunado" o generalmente acer- 

tado. Sus cri terios pueden proprcionar una 'v i s ih  de las condiciones del 

mercado, los cambios reguladores y los abjetivos variables de l a  apresa .  

La mayoría de los modelos m tienen en cuenta los factores externos. Por 

consiguiente, t e n d r í m s  que contrastar todas la fuentes de infomción 

que estén a nuestro alcance antes de t- una decisión. 

Tcdo lo  dicho hasta ahora no significa que hayms  de excluir los 

d e l a s  o la adopcik de reglas anpíricas; más bien, debería- utilizar- 

los caro directrices p r a  generar ideas y discusiones. C a m  en e l  caso 

del m e l o  de Fodsano ,  pueden ofrecernos algún tip de techo que sólo 

se  superaría m situacimes PO hb i tua les  y con razcnes muy fmdadas. O 

pueden uti l izarse para establecer algunas cifras preliminares que sirvari 

de tase de discusión y acuerdo p r a  m proceso de tcma de decisiones cc- 

lectivas. 

La mestión principal es que no debenos tcmar los resultados de 

nuestro modelo cano una verdad absoluta. l i aos  de evitar la  t en t ac ih  de 

u t i l i z a r l e  p rque  se entienden con mayor facilidad, al ser cuantitati- 
I vos. Por e l  contrario, hemos de emplearlos básicamente can> guías, lo que 

son en realidad. 

l 5. RESUMEN 

D e  w e l t a  al País de los Pe l ig re ,  encontrarros a m mevo b g o  del 

Riesgo -FEE?KION- que está aplicando los rrodelcs que ha aprendido, a lcs 

problems de financiación de los riesgos del Reino. Gracias a la expe- 
1 
I riencia, sus decisiones serán m& sólidas y lógicas. 
i 
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Unas p l ab ra s  de advertencia a FEiTXION . . . , lcs d e l c s  no son 

p r f ec t c s  y su validez ha sido d-trada a n p í r i m n t e  p r  p c s  estu- 

dios, si es que se ha llevado a aabo alquno. S i  no desea teminar  caro el 

v i e p  Mago, debería seguir traba jando en la elaboracib de mdelcs me* 

res y d s  apropiados sobre lcs que tasar  sus decisiones de gerencia de 

riesgos. 
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