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ROE - Return On Equity, 
Luna pesadilla para el actuario? 

L AS entidades asegiiradoras o conocer especialmente el beneficio algiin modo, un «microanálisis» de la 
siempre han estado preocupa- que los accionistas de su compañia compañia en un afán de reproducir 
das por obtener iina rentabili- esperatian obtener. Tampoco en la par- estas demandas en todos sus aspectos. 

dad iiptima para su negocio. Desde el te del control de gestión la cosa era Tradicionalmente, cuando se reali- 
punto de vista asegurador esto se muy diferente. Sin embargo, nuestro zaba la comparación en términos de 
reduce básicamente a comparar lo que sector parece estar evolucionando en rentabilidad, el actuario depricing y el 
recibirán y lo que pagaran los toinado- este sentido. tratan de ((cerrar el circu- de r-epoi-ting utilizaban el resultado 
res de las poljzas que emite la entidad lo» y conseguir que todos los actuarios técnico. 
o, en términos menos puramente ase- de la compañia iitiliceri el mismo idio- El resultado técnico tiene una venta- 
guradores, la diferencia entre los ma, en lo que a los requisitos de renta- ja fundamental sobre otras med~das de 
ingresos y los gastos que tenemos. bilidad se refiere. Aparentemente, esto la rentabilidad: SU cálculo e interpre- 
Ahora bien, dependiendo del rnomen- no resulta muy dife- tación son relati- 
to en el que queramos realizar este rente de lo que se vamente sencillos. 
calculo el origen de los datos utiliza- hacia hasta ahora N o  o b s t a n t e ,  
dos será diferente. A saber, un acha- en muchas compa- muchas compañías 
rio responsable de la planificación ñias, y a que los conscientes de las 
financiera tratará de reflejar en sus actuarios realizaban limitaciones de 
estimaciones las expectativas de bene- análisis segun datos esta medida, opta- 
ficio que el accionariado o de los pro- con tab les  d a n d o  ron por medidas 
pietarios de su compañía le este requi- lugar a revisiones algo más sofistica- 
riendo, un actuario involucrado en de las hipótesis de das. Una de sus 
cotizaciones tratará de estiinar tas cálculo utilizadas limitaciones, por 
expectativas de beneficio de un pro- para realizar el pl-i- ejemplo, es la de 
ducto o dc una póliza o grupo de póli- cing. Sin embargo, variar considera- 
zas y por último el encargado de el aspecto diferen- blemente por cada 
reportar los resultados obtenidos ciador que ha sur- tipo de producto 
intentará realizar sus cálculos anali- gido recientemente pero no reflejar el 
zando principalmente los datos reco- tiene su origen en la riesgo subyacente 
gidos en la contabilidad. figura del accionis- que lleva el pro- 

Habitualmente, este control de ta: una mayor pre- ducto en si. Entre 
resultados se realizaba de una manera ocupacióii por tras- las unidades de 
global y exclusivamente en la cuenta ladar sus exigencias medida por las que 
de resultados de la compañia. El actua- a todos los niveles optaron escan el 
rio de pricii?g seguía las normas del de ta compañia. IRR (o TIR), ROA, 
manual de la compañía y realizaba sus Esto ha producido, ROI, Break Everi, 
estimaciones y cálculos sin considerar por llamarlo de Enzbedded Val~re, 
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etc. El problema surgía cuando la determinados tipos de productos o a) ¿,Cual es la desviación entre el 

8 elección en todas las esferas de la suscribir en determinadas unidades de equity real (o previsto) de la com- 
compaiiía no estaba vinculado, es negocio. pañia con el requerido? 

Q 

, 

Q decir, las unidades de medida que se Las compahías que cotiza11 en Bolsa b) ¿Cómo se comporta el resultado 3 

t ~itilizaban para el pricing eran djstin- confian en el mercado de capital don- real (o previsto) de la cuenta tecni- 
tas de las utilizadas para el repot-tiizg de las decisiones de invertir en uno 11 ca de la compañia si lo compara- 
Fueran las mismas. Por ello, en nume- otro lugar se basan en las expectativas mos con su ROE mínimo? 
rosas ocasiones cuando el actuario de obtener un beneficio o ROE «apro- 
que estaba cotizando en terininos de piado)). Lo que define a un beneficio Beneficio mínimo exigido por 
TIR (Tasa Interna de Rentabilidad), e l  como «apropiado» dependerá de cada nuestros accionistas = ROE mínimo 
aciuario que reaiizaba el análisis de la inversor individual: un inversor inver- 
cuenta de resultados hablaba de ROI tira capital donde espere una mejor La base fundamental detrás del calcu- 
(Relrrriz On Inveslinent). relación riesgo-beneficio, pero siem- lo del ROE deben ser los criterios de 

Volviendo a lo comentado al pre para conseguir el invcrsor tendrá la compañia, o el grupo al que perte- 
comienzo del presente articulo, nos que aceprar riesgos. nece, para ser capaz de autofinanciar- 
encontramos ante tres tipos de renta- Los elementos que intervienen en la se. Debemos ser conscienzes que esto 
bilidades: 1) beneficio minirno exigi- fórmula del ROE, son a simple vista puede dar lugar, en algunas situacio- 
do por los accionistas, 2) beneficio bastante sencillos: la R (Retiirn) divi- nes en las que los criterios son derna- 
que esperamos obtener y 3) resultados dido por la E (Equity) siado estrictos para determinados 
realmenre obtenidos. Si en nuestra Returii-Prinias - Siniestros -Gastos - Ingesos de inversiones - impuestos 
compañía los tres tipos de beneficio ROE=Equity - Capital requerido 
no hablaran el mismo idioma seria 
muy complicado que finalmente Ile- mercados, con la consiguiente pérdida 
garamos al mismo objetivo: obtener de coinpetitividad en dichos merca- 
una rentabilidad óptima para niiestro dos. Hay que tener en cuenta que la 
negocio. Buscando una analogía compañia solamente podrá hacerlo 
informática,  si tuviéramos tres tan bien en un mercado en el que ope- 
superordenadores que utilizaran len- ra como este se lo permita. No obsran- 
gua-les de programacion y cables de Minimo 

exwdo par la CM. 
te, al menos, la dirección general 

conexión diferentes nos resulta- debería ser consciente de aquellos 
ría más problemático conseguir casos en los que el ROE mínimo que 
un mismo objetivo. ha establecido no pueda obtenerse 

en ese mercado. 
ROE - Ref~ii-17 Ori Equity En definitiva, nuestro ROE 

mínimo tiene que ser suficien- 
Debido a la importancia de la temente alto como para atraer 
figura del accionista en el sis- capital de otros tipos de inver- 
tema financiero, tos úllimos siones y, del mismo modo, sufi- 
desarrollos en la búsqueda de una ciente para no perder capital 
medida comiin para el binomio plani- hacia inversiones más seguras. Por 
ficación-control parecen decantarse Por ello, el propósito de su cálculo ello, para determinarlo adecuadamen- 
por medidas similares al ROE (Return es facilitar una respuesta cuantitati- te, tenemos que considerar tanto el 
on Equity). En los mercados con liber- va básicamente a las siguientes pre- mercado asegurador como el finan- 
tad de movimiento de capitales entre guntas: ciero. Por ejemplo, si los tipos de 
diferentes tipos de inversiones, el exi- a) ¿Cuántos recursos propios requie- interks son bajos, los intereses que 
to de una compania se mide por su re una compañia para poder gestio- podremos obtener de los flujos de 
Return On Equity. El ROE tiene unas nar su negocio? (Equity) caja también seran bajos, por lo que 
ventajas claras sobre otras medidas de b) ¿Cuál es el ininimo beneficio que nuestro ROE mínimo deberia ser 
rentabilidad, ya que puede ser utiliza- debe obtener la compañia del capi- menor en esos casos. Podríamos con- 
da para comparar inversiones en enti- tal requerido (Equity)? (ROE cluir entonces que nuestro ROE mini- 
dades aseguradoras y otros tipos de mínimo) mo debería modificarse para poder 
inversión, o para determinar la capaci- Ambos, el Equii y y el ROE, nos comparar paises con diferentes tipos 
dad de una entidad para suscribir conducen a preguntas tales como: de interés. 



La piedra angular del ROE: estipulados por la ley o por las autorida- mayor al de otras operaciones o produc- 
E g i ~ i ~ y  o Capital Requerido des encargadas de la supervisión han tos en los que desde nuestra experiencia ;p 

O sido habitualmente, en cierta medida, las expectativas de beneficio y el riesgo 4 

En el mercado financiero, para una mis- arbitrarios. Normalniente, consisten en asociado a las mismas fuesen peores. 
E 
2 

ma cantidad invertida, en una inversión una proporción del volumen de primas 
de alto riesgo el inversor esperaría un generadas, sin tener en cuenta el nivel Modelos internos 
mayor beneficio o un mayor ROE. Sin de exposición al riesgo que se está asu- Obviarnerite, los equipos de directivos 
embargo, en una entidad aseguradora, la miendo. La fórmula desarrollada podría de las compañías aseguradoras no piie- 
alteniativa que se plantea la dirección ser suficiente para productos en los que dcn delegar la responsabilidad de la 
de la compañia es conseguir un ROE la cartera esta bien compensada, pero en adecuación de sus requisitos de capital 
constante mediante variaciones del aquellas en los que se aceptan niveles de totalmente a las autoridades encargadas 
equis a constituir en Función del riesgo exposición bastante elevados probable- de la supervisión o a las agencias de 
del producto, cotización, etc. Por ejem- mente resultará insuficiente. calificación. En ellos recae la responsa- 
plo, para asegu- 
rar eventos de 
n a t u r a l e z a  
c a t a s t r ó f i c a ,  
necesitaremos 
una mayor cons- 
titución de capi- 
tal. Usando la 
aproximación 
de obtener un 
ROE constante, 
para este tipo de 
productos sera 
necesario tam- 
bién obtener un 
mayor resultado cias apuntan hacia la 
técnico para poder conseguir el mismo Agencias calificadoras del. rati~ig utilización de modelos VaR (Valire-A! 
ROE, ya que el eq~iiv  oecesario será Algo mas sofisticado, aunque no más Risk) basados en la simulación estocás- 
mayor en los productos u operaciones convincentes, son los mktodos de cálcu- tica de la probabilidad de ruina. 
de mayor riesgo. El eqtiity tiene que lo de los capitales requeridos estableci- 
absorber rodos los imprevistos, desvia- dos por las agencias calificadoras del Conclusión 
ciones e impactos financieros sin consi- rating. Algunas entidades aseguradoras 
derar la causa de los mismos. trabajan con estándares de Standard & Todas las medidas de la rentabilidad 

Para los actuarios depi-icing, el cálcu- Poors para constituir este capital, con- ofrecen normalmente una única pers- 
lo del equity o capital requerido quizi sistentes en la aplicación de unos facto- pectiva: el ROI (Returi? Oiz Inves!men!) 
sea el principal punto de discusión a la res, publicados por esta compañia, hace mayor hincapié en la tasa de retor- 
hora de calcular el ROE, sobre todo sobre las primas, reservas o capitales en no, ROC ( R e t u r ~  On CupilaE) analiza 
cuando vamos a niveles de <cmicroanali- riesgo. La arbitrariedad de este modelo las posibilidades de generar beneficio 
sis». Para la estimación del capital en la practica suele encontrarse frecuen- por cada unidad de capital, el EV 
requerido por los aseguradores existen temente en que los factores de capital (En~hedded Ynl~íe) cuantifica la contri- 
tres grupos principales de métodos de están basados en la agregación a gran bución en eiiros al accionista ..., el ROE 
calculo: escala de diferentes productos, en lugar (Relurn on Eqtrity) es solo otra medida 
- Legales (ej: Margen de solvencia). de unos factores más adaptados a las más con las limitaciones anteriormente 
- Agencias calificadoras de raring (ej. particuIaridades de cada tipo producto. expuestas. El actuario debe ser cons- 

Factores de capital de Standard & Por este motivo, nos podemos encontrar ciente de que su papel es fundamental 
Poor's (S&P)). con operaciones o productos en los que en la consecucion de los beneficios de 

- Otros: Modelos internos. bajo el punto de vista actuarial son mas la compañía y conocer las limitaciones 
sólidos, conllevan un menor riesgo con de las medidas de rentabilidad que este 

+ Métodos legales una mejor expectativa de beneficio don- utilizando la entidad en la que desempe- 
Los márgenes de solvencia mínimos de, sin embargo, el capital requerido sea fie su labor resulta importantísirno. i 

, 
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bilidad de asegurarse 
1 que su exposición al 

riesgo está acompaña- 
da acordemente por 
los suficientes fondos 
propios para asegurar- 
se tanto la superviven- 

. : ; cia como la rentabili- 
. . dad de la compañia. 

De ahí que exista cada 
vez mayor preocupa- 
ción por el desarrollo 

DbpcwmIble para ser de modelos internos 
propios para su calcu- 
Lo. Las últimas tenden- 


