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TEORIA GERENCIAL DE

LOS RIESGOS DEL ASEGURADOR

Hasta la fecha actual, los
estudiosos y tedricos del seguro
han intentado concebir una teoria
econdmica especial del seguro,
en lugar de acomodar las
cperaciones de seguros a la ya
existente teoria econdmica. 5in
embargo, en este andlisis se
observa que no hay, ni tiene por
qué haber, una teoria economica
especial de los riesgos de los
seguros ni de los aseguradores.

ia teoria gerencial cubre por
entero y con precision el factor
de produccion empresarial, con
inclusion de!l origen de los
riesgos vy de su adopcion. Ei
campo del seguro, al formar
parte de la gerencia, ha sido ya
totalmente acomodado en la
teoria de la direccion de
empresas.

»
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Los elementos basicos del rendimiento econdmico
para una empresa de seguros se han identificado
total y exactamente hace algunos afios, siendo
configurados matematicamente. Este modelo se ha
completade ahora con lo que se cree que es la
primera especificacion completa de las contingen-
cias y factores de beneficios para los gue se preci-
sa una asignacién de indices. Basandose en estos
desarrollos, se ha eshozado una tacria (y una base
para su aplicacion practica) que puede orientar en
lo referente a las seis necesidades especificas pa-
ra alcanzar dicho rendimiento y, por otra parte,
a cuanto deben ascender dichos rendimientos.

RENDIMIENTO DE UNA COMPANIA
DE SEGUROS NO VIDA

Base tedrica y desarrollo actual

Curante ochenta afios © mas, los tratadistas han
intentado desarrollar «una teorfa econdOmica del
riesgo v el segurow. Entre los primeros figura Allan
Willett, cuya tesis doctoral, leida en 1901, se ha
venido usando como libro de texto durante varias
décadas, en los cursos impartidos en el Insurance
Institute of America and the American Institute for
Property and Liability Underwriters (que ctorga la
designacion de CPCU}, v que se cita en otros mu-
chos textos. Este trabajo se reimprimid en una edi-
¢cidbn conmemorativa por la Fundacion S. S, Hueb-
ner y proporciona unos enfoques en verdad Utiles
y ofniginales. Sin ermbargo, no da una teoria com-
pleta, como ha observado Karl Borch, catedratico
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de economia en la Facultad de Ciencias Empresa-
riales de Bergen v actuario de fama internacional.

El profesar Borch también ha tratado de desarro-
llar, durante un largo espacio de tiempo, una teo-
ria economica independiente de los seguros. Sus
dos trabajos mas importantes resultantes de su in-
vestigacion, se publicaron en 1964 y en 1877. En
su segundo trabajo, esta totalmente de acuerdo
con varics lectores suyos, en el sentido de que
en ninguno de sus dos ensayos ha alcanzado su
objetivo de desarrollar la referida teorfa. Sin em-
bargo, ha podido lograr varias cosas importantes.

Las bibliografias que acomparian a sus dos ensa-
yos sirven cemo introduccion, a ambos lados del
Atlantico, a muchos estudios que tratan tanto de
los seguros como de la economia, gue no se ha-
bian tratado anteriormente.

Esta investigacion tan erudita como extensa de la
documentacién es muy ilustrativa para ta mayoria
de los lectores de los EE. UU., que habian creido,
a través de todos los libros de texto nacionales
importantes, que el texto de Allan Willett era ei
unico estudio sobre teoria econdmica y de sequ-
ros, hasta la llegada del de Irving Pfeffer.

El profesor Borch revela a los lectores de sus dos
ensayos algunas de las lagunas existentes en la
teoria, 10 que ayuda considerablemente a aquéllos
que pretendan condensarlas o ponerles punto fi-
nal. Las lagunas que saca a la luz tienden a que
uno explore los textos de sconomia general para
su elaboracion.

Los fallos principales de elaboracién aparecen co-
mo resultado de una cobertura, por lo general im-
precisa, del cuarto factor de produccidn, que vieng
referido como la «condicidon de empresarioy {(«en-
trepeneurship»). Por ejemplo, un texto define ese
término como «la funcién de realizar decisiones
fundamentales de régimen interior dentro de una
empresay. Otro, lo describe como «la organizacion
de la empresa, asumiendo los riesgos y combinan-
do los demas factores de preduccton para produ-
cir el producto final». En otros textos combinan
esas dos definiciones. Probablemente, el texto de
mas difusidon ignora el asunto en la practica, redu-
ciendo incidentalmente el cuarto factor de produc-
cion al «kconccimiento técnico», sin reconocerlo en
absolute como un factor separado. Ninguno de
los autcres realiza la distincidn decisiva entre la
naturaleza del factor de produccion, llamado tra-
bajc {que preduce directamente un rendimiento

econémico mediante el empleo ce -as cosasl, y
la naturaleza del trabajo de direccion o gerencia
como la consecucion de un trabajo realizado me-
diante terceras personas. La palabra «direcciény
0 «gerencia» también se usa referida a la funcién
de dirigir, a los directores que la gjgcutan v al re-
sultado de su gestidn, 1o gue conduce a una falta
de precision y claridad.

La Direccidén: el cuarto factor de produccion

La falta de precisidn en el pensamiento expresado
de todos los autores se puede evitar mediante el
reconocimiento del término «direccions como «el
cuartc factorr. Este no se refiere al concepto res-
trictive de dirigir, que comprende: planificacién,
organizacién, expresion de las drdenes, coordina-
cién y control, sino que se refiere a una definicién
glebalizadora que data de 1916 y que fue acufiada
per Henri Fayol, que ya era director gjecutivo de
un conglomerade de carbén v acero, an el siglo
XIX:

«Dirigir la empresa hacia sus obietives, haciendo
el mejor usc posible de todos los recursos a su
disposicién y asegurandc el cumplimiento de sus
seis funciones esencialesy.

«Las seis funciones esenciales son: (1) técnicas,
que hacen difaerenciar un tipo de empresa de otra;
(2} relaciones exteriores, como las de compras,
ventas y relaciones plblicas; (3} financieras; (4}
de inteligencia, con inclusién de contabilidad y de
informacién directiva; {5 seguridad; vy (6) adminis-
trativasy.

Fayol definid su guinta funcién esencial, la geren-
cia de solvencia o de seguridad, como la «protec-
cién de la propiedad y de las personas». Con la
ventaja de los conocimientos adicionales desarro-
llados durante las seis décadas siguientes, esta de-
finicidn puede detailarse y aclararse ain mas. Los
actuarios no podran dejar de advertir la clara dis-
tincidon que hace Fayol entre gerencia de seguri-
dad o solvencia {dentro de la cual queda incluida
su peculiar competencia) y la parte correspondien-
te de la gerencia que abarca |z contabilidad y sus
diferentes tipos de competencias.

Parte del conocimiento desarrollado después de
aquel trabajo es el concepte de riesgo elaborado
por Albert Mowbray, uno de los primeros presi-
dentes de la Casualty Actuarial Scciety. Su texto
divide el riesgo econdémico, definido como «inci-
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dencia de dafios», en riesgo puro y en riesgo es-
peculativo. El riesgo puro es la incidencia real e
inevitable de los dafios. Es inherente a la existen-
cia de bienes susceptibles de ser destruidos, o de
otros valores, cuya conservacion no da lugar por
si misma a ningln aumento en su valor o en sy
beneficio. El riesgo especulativo consiste en un
riesgo originado del que se puede derivar, como
consecuencia, un beneficio. Tanto el juego como
una empresa comercial o industrial originan ries-
gos especulatives. Las operaciones de una empre-
sa econtmica conllevan riesgo especulativo de ti-
pos y niveles variables durante toda la vida de la
misma.

El campo de los seguros trata casi exclusivamente
del riesgo puro. De ello se deriva que los textos
que tratan de la Gerencia de Riesgos, que fue de-
sarrollada por directores de compafias asegurado-
ras y por profescres de sequros, estan tipicamente
limitados al riesgo purc vy tratan sélo del mismo.
La Gerencia de Riesgos, que se ha puesto de mo-
da a partir de la Segunda Guerra Mundial, asigna
al seguro un papel suberdinado, que entra en ac-
cion sélo después de que una empresa haya ins-
peccionado y medido, en primer lugar, sus riesgos
puros, y de que haya disefiado y aplicado todos
los pasos eficaces en los costes, para eliminar los
riesgos cuando ello sea posible, para reducir el
riesgo cuando no pueda eliminarse, y para asumir
el riesgo restante en la medida en que lo permi-
tan sus recursos. La responsabilidad de la funcién
de la Gerencia de Riesgos estd generalmente se-
parada en cuanto a sus funciones de las destina-
das a la seguridad fisica de las instalacicnes.

De forma muy distanciada de los seguros v de la
Gerencia de Riesgos, se ha desarrollado un acer-
vo de conocimientos acerca de la gestion de los
riesgos especulativos. El profesor Samuelson se
refiere al trabajo de Frank Knight, que establecié
la teoria de que todo beneficio auténtico est liga-
do a la incertidumbre del riesgo. Las técnicas in-
formales para la toma de decisiones bajo el signo
de la incertidumbre han existido desde que comen-
zara la vida inteligente, pero ha sido en particular
desde ia década de 1930 cuando se han desarro-
llado métodos rmatematicamente rigurosos y for-
malizados. El método Neyman-Pearson para verifi-
car hipdtesis, por ejemplo, sustituyd un nivel de
confianza numérice ya identificado, por otras nor-
mas menos precisas, tales como el inveterado con-
cepto legal anglo-sajén del «més alla de una duda
razonabley.

Asimismo, sistematizd el proceso de tomar deci-
siones dificiles. Por ejemplo, si se considera peor
condenar a un inccente que dejar sin castigo a un
culpable, la hipdtesis nula a contrastar, vy posible-
mente a ser refutada en un altc indice numérico
de probabilidades, es que sea inocente. Las técni-
cas de investigacion operativa se han venido desa-
rrollando a partir de la Primera Guerra Mundial.
Comprenden métodos de toma de decisiones tales
como programacion matematica y métados de tra-
yectoria critica (que sustituyeron analiticamente la
caria Gantt geomeétrica, en principio, de finales del
stglo XIX, en el disefio y programacion del traba-
jo). Todas estas técnicas y otras similares son esen-
cialmente instrumentos para el creciente control
gerenciai y para la reduccidn de riesgos. Pueden
ser aplicados indistintarmente al riesgo puro y al
especulativo.

A diferencia de la Gerencia de Riesgos, la defini-
cion, tan hermoesa comao sencilla, de Fayo!, de Ge-
rencia de Solvencia o de Seguridad abarca todas
las actividades e instrumentos que traten del ries-
go puro v del riesgo especulativo indistintamente.

al Prevencion de dafios o pérdidas puros: Las me-
didas que se toman para evitar dafos o pér-
didas en las personas y en las cosas. Esto se
refiere tanto a pérdidas tangibles (pérdidas per-
sonales y materiales} como a pérdidas intangi-
bles {(por ejemplc, malversacién de fondos por
empleados).

b) Reduccién de dafios puros: Consiste en las me-
dida que se toman para disminuir al minimo el
coste de una pérdida que se produzca. Ejem-
plos de ello son los sistemas de rociadores auto-
maticos, alarmas y sistemas de proteccion.

¢! Las otras tres actividades de la Gerencia de
Riesgos son:

* La identificacion de los riesgos existentes y
eventuales o presuntos.

* El control de asuncidn de los riesgos puros.
s Establecer la proteccidn aseguradora.

d) Prevencién de dafios o pérdidas especulativas,
tal como protegerse mediante técnicas compen-
satorias contra pérdidas comerciales o de cam-
bio de divisas, o las operaciones de alquiler, en
lugar de adguisicidn, en paises extranjeros.

e/ Reduccién de dafios o riesgos especulativos,
como ordenes para acabar con las pérdidas en
valores mobiliarios, diversificacion de los venci-
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Necesidad de generar beneficios

Los beneficios son necesarios en cualquier indus-
tria en términos generales, y también para las enti-
dades aseguradoras individuales para el logro de
varios chjetivos:

a) Evitar que el patrimonio neto econdmico real
disminuya debido a la inflacidn. Cuantc mas
alto sea el indice de inflacidn, mas alto es sl
indice del beneficio nominal, después de im-
puestos, que se necesita para compensarlo.

b} Cubrir las crecientes necesidades de capacidad,
debido al crecimiento de la economia. Para el
sector, la necesidad se equipara con el indice
del crecimiento econémico real, siendo iguales
las demas cosas. Para una aseguradora indivi-
dual, la necesidad se equipara, aproximadamen-
te, al indice del crecimiento econémico real de
sus primas. (Para ser mas exactos, se eguipara
al indice real de crecimiento de la cuantia pre-
vista de siniestros por unidad de tiempo}.

¢) Proporcionar un indice adicional, suficientemen-
te alto, de rendimiento sobre inversiones que
retenga el capital existente y que atraiga todo
el capital adicional de fuera que sea necesario,
con exclusién del capital adicional generado in-
ternamentg, que sufrague cualquier otra deman-
da o necesidad de aumentar la capacidad.

d) Proporcionar un indice de rendimiento suficien-
temente alto, en relacién al riesgo, que al me-
nos dé lugar a un indice predeterminado de
probabilidades o a un grade de seguridad de
gue las variaciones aleatorias o fortuitas en los
resultados no haran descender el rendimiento
real de la suscripcion durante un afio cualguie-
ra por debajo de cero.

e) Proporcionar un indice de rendimiento suficien-
temente alto, en relacién al riesgo, que dé lu-
gar al menos a un indice predeterminado de
probabilidades o a un grado de seguridad de
que las variaciones no aleatcrias en los resul-
tados, debidas a causas externas imprevisitles,
no hardn descender el rendimiento real de sus-
cripcién durante un afio cualguiera por debajo
de cero. (Este indice predeterminade de proba-
bilidades debe ser, al menos en parte, subjeti-
vo. Como ejemplos de esta clase de variacion
cabe citar la decisién de un tribunal que hace
cambiar la pérdida de audicién de los opera-
rios, de dafios y perjuicios no indemnizatles, a

dafios y perjuicios ingdemnizables. Otro ejemplo
es la decisién administrativa que prohibe la dis-
criminacién en las tarifas del sequro de auto-
modviles por razones de sexo, edad, lugar de
aparcamiento o factores similares; o la aproba-
cion de un estatuto federal, que prohibe la dis-
criminacién eri el empleo por razones de sexo,
que se interpreta por los tribunales en el sen-
tido de proscribir la discriminacion en subsidios
y pensiones).

f! Proporcicnar un indice de rendimtento suficien-
temente alto en la inversién de activos capaz
de originar, conjuntamente ceon medidas que
diversifiquen el riesge por inversiones en espa-
cio y tiempo, un indice predeterminado de pro-
babilidades o grado de seguridad de gue el va-
lor de dichos activos no disminuirda, debido a
la fluctuacién en los precios de valores, por de-
bajo de un porcentaje predeterminado durante
un pericdo de doce meses.

Hasta el momento en gue se puedan satisfacer las
sels necesidades apuntadas, con unas soluciones
totalmente elaboradas v basadas en una posicién
profundamente tedrica, no se resolverén satisfac-
toriamente ni el problema legislativo de beneficios,
ni el problema gerencial que calibre adecuadamen-
te las necesidades de proteccidn de una empre-
sa contra el riesgo puro y especulativo. Ninguna
tecria del riesgo, ni la aplicacidn de las mismas,
desarrolladas hasta el momento presente, son ade-
cuadas para suministrar todas las soluciones nece-
sariag, aungue solo sea por no haberse declarado
anteriormente el problema global que ha de ser
resueto.

No obstante, la teoria del riesgo puede proporcio-
nar parte de las respuestas necesarias. Es pues,
adecuado, examinar ahara las respuestas que es-
tan a nuestra disposicién, su calidad y la investiga-
cidn que sea necesaria efectuar, con el fin de me-
jorarlas y aportar las respuestas que hagan falta.

Medicion de la necesidad de
obtener beneficios

La primera funcién de una dotacién para obtener
beneficios y prever contingencias es la de ayudar
a proteger el patrimonio neto de los efectos de
la inflacion. Para llevarla a cabo, han de proteger-
se tanto los activos que representan el patrimonio
netc como todos fog activos que compensen los
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pasivos sujetos a inflacién, si se trata de proteger
dicho patrimonio neto.

Estos Gitimos activos son principalmente los que
cubren las provisiones técnicas (reservas de ries-
gos de cursc y siniestros pendientes}.

Si todos estos activos son liguides v se les da sa-
lida en un periodo de tiempo relativamente cor-
to (la mayor parte, en cinco afios, todos en diez
anos), hay una prchabilidad razonable de que el
indice de rendimiento se mantenga al mismo nivel
que la inflacidn, o por encima de ésie, v de que
se eviten las pérdidas de capital. Si una gran pro-
porcion del activo de una empresa se invierte de
forma no liquida en valores de renta fija {los bonos
a large plaze, con un indice fijo de interés, son
un buen ejemplo de eila), y si tanto el indice de
inflacién como los de interés sufren una rapida su-
bida, el indice de rendimiento serd probablemente
insuficiente para compensar la inflacién.

La corriente de ingrescs disponible para cubrir esa
necesidad es la tercera clase de factores anterior-
mente enumerados. No parece que se haya reco-
nocido unanimemente gue la necesidad de com-
pensar los aumentos inflacionistas en las reservas
de siniestros a largo piazo es tan definitiva, como
la necesidad de satisfacer las obligaciones gor in-
tereses contractuales de pdlizas de vida. Esta com-
pensacion puede realizarse, en alguna medida, me-
diante fa orientacién de costes de pérdidas, Sin
embargo, puede hacerse mas exactamente median-
te el uso de los ingresos de la tercera clase, para
satisfacer la necesidad prevista {evaluada median-
te el «desarrollo» efectivamente referenciado de las
responsabilidades por siniestros) y destinando sélo
cualguier excedente de tales ingresos al proceso
tarifario. Deberian usarse ambos métodos, uno des-
pués de otro.

Todos los factores mencionados deben coordinarse
en la forma prevista. Los detalles necesitan elabo-
racion, pudiendo entonces incorporarse al informe
anual, de forma que las reservas para siniestros
pusdan inspeccionarse mejor cara & una mayor
exactitud.

La segunda funcién de la asignacion de beneficios
consiste en suministrar suficiente capital adicional
para cubrir las ahora mayores necesidades de ase-
guramiento de una economia en desarrollo, Un
calculo de esta necesidad se basa en que el pa-
trimonio neto de la entidad aseguradcra necesita
crecer en proporcién a la ecenomia, es decir, en

la misma propoercion gue el producto nacional bru-
to en términos reales. El grado de correlacion en-
tre la cifra total de las pérdidas aseguradas vy el
producto nacional bruto {y quizas indicadores al-
ternativos), cada afio, durante un fargo perfodo,
ha de verificarse con el fin de determinar la me-
dida mas aconsejable de dicha necesidad. Dehe
también tenerse en cuenta cualguier cambio en
las magnitudes de las entidades aseguradoras de
diferente tamafio.

Si alas entidades aseguradoras se les permiten
beneficios adecuados, segun lo previsto por el in-
dice de rendimiento en oportunidades de inversion
concurrentes, se cubrird esa necesidad. Cabe la
posibilidad de que los beneficics econdmices rea-
les de las aseguradoras deban estar a un nivel sufi-
cientemente alto para poder generar internamente
el capital necesario. Esto constituye una solucién
adecuada y factible a los problemas, y sdlo necesi-
taria un porcentaje muy pequefic de asignaciones.

Por ejgmplo, si la economia alcanza un crecimien-
1o real de un 3% anual, v la entidad aseguradora
gana el triple de sus primas como patrimonio ne-
10, una asignacion del 2% en tarifas proporciona-
ria el tipe necesaric de crecimiento del patrimonio
neto, despugs de deducir impuestos. Perc este
problema merece vy necesita de una investigacién
ulterior cuidadosa y exhaustiva, para hallar las so-
lucicnes Optimas.

La tercera funcién de una asignacién de benefi-
cios puede ilustrarse por la sUbita aparicion de la
energia nuclear, y por la demanda de seguros que
cubre a las centrales nucleares y bugues que cuen-
tan con ella. La cantidad creciente de residuos pe-
ligrosos y el creciente control gubernativoe sobre
métodos e instalaciones para su recogida vy trata-
miento, asi comao el desarrollo de nuevos tipos de
instalaciones de energia almacenada reprasentan
dos nuevas fuentes de dermanda de seguros v de
capital de apovyo.

Dichos desarrollos, individualmente considerados,
son casi completamente impredecibles, pero en
conjunto, el tiempo y la frecuencia de su apari-
cion, asi como el nivel o la cuantia del nuevo capi-
tal que requerird su aseguramiento, en el mejor
de los casos solo podra calcularse aproximadamen-
te. Con los conocimientos actuales, lo mejor que
puede hacerse es posiblemente incluir toda asig-
nacién al respecto como parte de l0s recurses a
disposicién del crecimiento reai de la economia.
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Las nuevas instalacionses y su rendimiento se in-
cluiran eventualmente dentro del PNB, si bien el
caprtal asegurador necesario debera establecerse
con varios afios de anticipacion.

La cuarta funcién de una dotacién ¢ asignacién
para cubrir contingencias ¢ desviaciones se presta
al uso de la teoria del riesgo. Este especialista se
inclina por los instrumentes de la teoria del nesgo
individual, va que parecen ser mas apropiados pa-
ra tener en cuenta las diferencias entre magnitud
de riesgos, coberturas, exposicion a catéstrofes o
a contangios, existencia de darios parciales, asi
como los demas factores que exigen un tratamien-
10 diferenciado para desarrollar un resultado global.

Las actuales dotaciones de tarifas parecen no ade-
cuarse al grado de incertidumbre aceptado en las
férmulas usuales tarifarias. Frente a un méximo
de 6% para beneficios y dotacion de contingen-
cias, se ha sefialade que, en el campo de las ta-
rifas de seguros, normalmente se cuenta con un
10% de probabilidades de que se produzca una
variacion del 10,6% de probabilidades de que se
produzca una variacion del 10,6% o mas en los
siniestros de automoéviles y de que se produzea
una oscilacion del 13,4% o mas en las pérdidas
por responsabilidad civil general.

Esto constituye una falta de exactitud mas que
imprudencia, ya que la credibilidad en el cdiculo
de tarifas se emplea para sopesar dos ¢ mas hio-
ques de datos existentes (gue no se pueden cam-
biar, aunque a veces otros datogs mas antiguos
puedan anadirse). Por otra parte, establecer unas
normas mas altas de credibilidad en el calculo de
tarifas no proporcionarfa a un asegurador un mat-
gen mayor de seguridad ni una dotacion para con-
tingencias o desviaciones fortuitas. Cualquier mar-
gen mayor de seguridad que se necesite ha de
adoptar la forma de una asignacién mayor para
desviacicnes en las tarifas. Esto s6lo puede conse-
guirse con el acuerdo de |os legisladores, y ha de
adaptarse a cada asegurador en particular. El na-
mero esperado de siniestros de la propia cartera
del asegurador v su variacién —no la del organis-
mo gester de tarifas ni la del sector en su con-
junto— son la base principal para la asignacién
de eventualidades o contingencias de dicho ase-
gurador.

También debe tenerse en cuenta la razén o pro-
porcion de los siniestros previstos por el asegura-
dor individual frente al patrimonic neto. Esta pue-

de vincularse, mediante el indice de pérdidas es-
perado con la razén de primas a patrimonio neto.
Dado que los demas factores sean iguales, una
fluctuacién adversa del 5% en la cifra de sinies-
tros constituird el 5% del patrimonio netc de un
asegurador con una proporcion de 1:1, pero seré
el 20% de su pattimonio neto con una proporcion
de 4:1.

Otro factor adicional es la creciente estabilidad de
la cartera de una entidad aseguradora, a medida
gue aumenta. Si esta estabilidad aumanta en pro-
porcion a la raiz cuadrada del indice de crecimien-
to de la cantidad prevista de siniestros, el aumen-
10 adecuado en la asignacidon para desviaciones,
para el doble de la razdn de siniestros esperados
y el patrimonio netc, seria la raiz cuadrada de 2.
La asignacion para desviaciones de una asegura-
dora gue tenga la mitad del tamafo gue otra pero
la misma proporciéon de siniestros esperados fren-
te al patrimonio nete, también deberia ser 2 ve-
ces tan grande como la de la asequradora mayor.

El esquema de retenciones de una entidad asegu-
radora es otro factor digno de tenerse en cuenta.
Por supuesto, debe considerarse conjuntamente
con el programa de reaseguro del asegurador. Una
hipdtesis digna de estudio es que el total de la
asignacion para desviaciones en las tarifas del ase-
gurador deberfa cubrir la totalidad del reaseguro
necesario para cubrir el exceso de las retencicnes
de suscripcion de todos los siniestros de una de-
terminada cuantia.

Se echan en falta ciertas investigaciones, con ba-
se en los hechos, schbre el alcance adecuado de
la asignacién para desviaciones ¢ eventualidades.
Habria que relacionarla, en primer |lugar, con las
necesidades individuales del asegurador, y no con
la difusa necesidad global de la industria del segu-
ro, concepto que no encaja adecuadamente en
ninguna compafia. Parecen ser los primeros te-
mas adecuados para su estudio, las series de re-
sultades anuales de suscripcion de un namero de
aseguradoras representativas, durante un perfiodo
de 20 a 50 afios, v la varianza de cada serie. El
segundo tema de interés consiste en el estudio de
las diferencias en los resultados entre compafias
de distinto tamanc vy las diferentes proporciones
de primas suscritas por ramos y zonas geograficas.

La guinta funcién de la asignacién para contingen-
cias es la de proteger al asegurador de las fluctua-
ciones adversas en los resultados de suscripcién,
debido a sucesos no aleatorios.
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No se aplica ninguna clase de tecria del riesgo a
este tipo de riesgo, segin ha puesto de relieve
Harald Cramer, aungue el dafio potencial que pue-
de inferir a las aseguradoras puede ser tan gran-
de como el de una catéstrofe natural.

Aungue sean dificiles de modelizar, los aconteci-
mientos reales que han ocurrido durante varias dé-
cadas pueden registrarse y estimarse sus costes.
Aparte de los tipos de acontecimientos que deben
incluirse y que ya se han mencionado, cabe citar
los retrasos que sobrepasen los tres meses para
la aprobacién de aumentos de tarifas, que rednan
normas normalmente aceptables y estrictamente
definidas, segin los métodos de calculo de tarifas
y los datos estadisticos de apovo.

Los ajustes medidos a otros cambics, cuando es-
tan a disposicién los hechos necesarios, asi co-
mao la inclusién de otros cambios en la asignacion
inflacionaria parecen ser actualmente las mejores
posibilidades de proporcionar este guinto tipo de
asignacion.

La sexta funcidon es, ante todo, una funcién de
medidas preventivas y sélo, en segundo lugar, una
funcion tipica de asignacién. Consiste en asequrar
que el valor de los activos invertides no disminuya
por debajo del porcentaje preestablecido durante
un ano.

Las principales medidas preventivas consisten en
la dispersion del riesgo. Algunos ejemplos de las
mismas incluyen: la adquisicion de los valores mo-
biliarios de las empresas pertenecientes a indus-
trias con diferentes modelos ciclicos; la retencian
Unicamente de valores a largo plazo, cuyos venci-
mientos estén distribuidos uniformemente a lo lar-
go del tiempo; el mantenimiento de un porcentaje
alto de valores con vencimiento a corto plazo, sin
scbrepasar los cinco afios; ia reserva de acciones
que no excedan en valor total al neto del asegura-
dor; v la diversidad geogréafica respecto a los po-
N0sS qUe se posean.

Los bonos u otros valores de deuda que produz-
can un rendimiento situado en los niveles histé-
ricos mas altos tendrian escasos riesgos de una
caida en los precios. Todo valer de deuda de ren-
tabilidad variable, en consonancia con las cam-
biantes condiciones del mercado, también deberia
ofrecer poco riesgo. Los valores de deuda con s0-
lo uno a tres afos para su vencimiento ofrecen
un pequefio y medible riesgo de precios. Otros va-
lores de deuda adquiridos para hacer frente a las
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futuras obligaciones de coste fijo, que proporcio-
nan lo suficiente para satisfacer o sobrepasar 1a
presuncion de intereses sobre los que se basa el
valor presente de dichas obligaciones v que ven-
cen al tiempo en que éstas se hacen pagaderas,
tienen un fiesgo de precios provisional, pero solg
un peguefio riesgo terminal. La practica reglamen-
taria en Norteamérica, que permite a las asegura-
doras valorar los valores de deuda en sus declara-
ciones anuales al coste de amortizacién, elimina
eficazmente ia mayor parte del riesgo de precios,
por lo que respecta a los requisitos gubernativos.
Por I tanto, parece poco probable que ia mayoria
de ios ispistadores estime apropiado o necesario
el permitir que se cubra este tipo de riesgo. Sin
embargo, parece que incumbe a dichos asegura-
dores el minimizar los riesgos reales de precios
tanto como sea posible, mediante métodos reco-
mendados para la seleccion de valores y otras téc-
nicas.

El riesgo de precios ofrecido por las acciones no
puede ser tratado de forma tan esmerada. Los pla-
nes de inversiones para su compra y venta no han
funcicnado durante un largo periodo de precios
en alza (como ocurrid durante las dos décadas si-
guientes a la Segunda Guerra Mundial) tan bien
como habian funcionado en mercados mas irregu-
lares. A pesar de la considerable investigacion rea-
lizada sobre movimientos predecibles en los pre-
cios de valores, llevaba a cabo en la Universidad
de Chicago y en otras partes, no estan disponibles
ahora, ni probablemente tampoco en un futuro in-
mediato, los métodos satisfactorics que reduzcan
suficientemente el riesgo de cambios adversos en
las cotizaciones durante periodos menores de diez
afios. Un método contable, como es el de fijar una
reserva veluntaria para acontecimientos fortuitos,
después de pagar impuestos, o dejar de recibir
crédito por una parte 0 el total de las utilidades
no realizadas del capital, parece ser todo con lo
gue pueden contar los gerentes de empresa en el
momento presente respecto a este riesgo. Sin em-
bargo, como no puede medirse con exactitud, pa-
rece que solo puede justificarse escasamente, en
el mejor de los casos, la asignacion a tal fin, Hay
que reconocer la existencia del riesgo cara a las
propias finalidades de los inversionistas, analistas
de inversiones, directores gerentes de las compa-
filas aseguradeoras y legisladores, para adaptarse
del mejor modo posible a sus metas.

Los pasos adecuados que debe dar toda asegura-
dora son realizar un analisis sobre los riesgos exis-
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tentes en el mercado de inversiones a los que se
expone el aclivo de una aseguradora, asi como
contar con un sistema disefiado matematicamen-
te para reducir a un minimo dichos riesgos. Este
area aun ha de ser investigada ampliamente, aun-
que pocas entidades parecen haber dado los pa-
s0S necesarios en esa direccion.

Pocos son ios actuarios, si es que hay alguno,
gue hayan intentado crear dicho modelc, del cual
podria formar parte el emétodo beta» de los ana-
listas de inversiones.

Totalizar la necesidad de beneficios

En la medida de lo posible, se han cuantificado
los seis tipos de beneficios, que se resumen a con-
tinuacion:

a) Un rendimiento igual al indice de inflacion, so-
bre el patrimonio neto v todos los demas acti-
vOs que compensen el pasivo sujetc a inflacidn.

b} Un rendimiento sobre el patrimonio neto del
asegurador gue proporcions el necesario de-
sarrollo de su capacidad, aproximandose a
(W, + P11 = (1 — TP .4 = P) = 1]
cuando se formula en términos de primas, de
donde se deduce que P; = primas netas deven-
gadas durante el periodo i, T = indice efec-
tivo de impuestos y W, = patrimonio neto al
finat dei periodo i, el indice que se necesita pa-
ra la industria del seguro, en su conjunto, se
acerca al indice de crecimiento real de la eco-
nomia, es decir, del producto nacional bruto
en términos reales.

¢) Un rendimiento sobre el patrimonio neto del
asegurador que sea suficiente, cuando se con-
sidera junto con los otros factores de benefi-
cios, para mantener el capital existente y para
atraer el capital requerido por la expansion mas
alla del crecimiento medio de ia economia. El
asegurador individual puede hacerse cargo de
cualquier necesidad especial de capacidad en
los planes del aspecto b/ anterior. No parece
que se haya hecho ningln tipo de investiga-
cidon que determine la magnitud de la otra par-
te de este aspecto, aungue parezca ser nomi-
nal. Hasta que se realice dicho estudio, esa
magnitud debe ser materia de conjetura o de
estimacién aproximada.

d} Actualmente s&lo existe una base legal espe-
cifica para una dotacién para desviaciones o

e)

eventualidades frente a fluctuaciones aleatorias.
Los estatutos de les EE. UU. limitan la canti-
dad que un asegurador puede exponer a pér-
didas por un Unico riesgo al 10% de su patri-
monio nete. Si este limite per pérdida, bastante
generoso, se modifica hasta pasar a ser, en lu-
gar de ello, un limite arriesgado por afio de
las pérdidas por exceso totales, en otras pala-
bras, «la fluctuacion casual permisible maximan
(f.c.p.m.) resulta facil dividirla por las primas
previstas y determinar la asignacion en tarifas
adecuada para eventualidades.

Para un intervalo del indice de primas a patri-
monio neto de 1:1 a 41, la asignacién resul-
tante para eventualidades abarcaria desde el
10% hasta el 2,6% de las primas. Inversamen-
te, una asignacion del 1% de primas represen-
ta, para el mismo intervalo del ratio primas a
patrimenio neto, una variacion en la f.c.p.m.
del 1 al 4% de patrimonio nete. Fsla es una
gama mas prudente pero que, segln los datos
mencionados de credibilidad tarifaria y otras
pruebas disponibles, resulta imposible de alcan-
zar por la mayorfa de las aseguradoras. Una
asignacion mas realista, a la luz de la experien-
cia disponible durante el siglo xx, y hasta que
una ulterior investigacién proporcione hechos
mas precisos y mida sus efectos, parece situar-
se en el punto de maxima cercania de ambos
intervalos alternativos, es decir, el 2,9% de las
primas.

Un asegurador puede registrar, por cada afio
de periodo prorrogado, la diferencia entre su
indice de pérdidas {0 de beneficios por sus-
cripcion) y el que esperaba alcanzar, pudiendo
computar el promedio y la desviacion tipica de
dichas desviaciones. También puede intentar en-
contrar la curva del mejor ajuste vy comprobar
st el error medio de estimacién de esa curva
es considerablemente menor que {a desviacion
tipica del promedio. Dichas medidas deberian
reflejar tanto la variacién aleatoria como no
aleatoria que haya incidido y se haya reflejado
en las cifras manejadas.

Fl promedio {0 el valor proyectado para cada
afio de operaciones) mas un mdltipio de la des-
viacion tipica o error a un nivel deseado de se-
guridad conformarian la asignacidén adecuada
para eventualidades. Deberfan incluir, en lugar
de ser afiadidos a ella, la asignacién o} para
fluctuaciones aleatorias.
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La Unica indicacion conocida por el autor so-
bre el tamafio apropiade para una asignacion
e} puede derivarse de los informes de una en-
tidad aseguradora de gran tamafo. Los infor-
mas mencionan que los beneficios por suscrip-
cion, antes de impuestos, durante un periodo
de doce afos, igualan el 1,28%, lo que con-
trasta con un beneficio previsto del 5% de pri-
mas. Se constala que hay una necesidad, des-
pués de impuestos, del 6% para el aumente
de primas que, aungue no se mencione, podria
cubrir prudentermente hasta un 24% del aumen-
1o real de primas vy del 5 al 10% por la infla-
cion. Se cuenta con uncs INGresos por inver-
siones, que han alcanzado un 6,3%, antes de
impuestos, durante ios doce afos, para aten-
der la inflacién, v un 1% para el crecimiente,
reservando el 5% del necesario beneficio por
suscripciones para financiar el resto del creci-
miento previsto. Esta parte del estudio sola-
mente se aplica a los elementos a) vy b} men-
cicnados.

Las desviaciones esténdar de ambos promedios
constituyen el 4,83% de desviaciéon sobre e! be-
neficio premedio de suscripcion del 1,28% (in-
dicador de la muy alta variabilidad en los re-
sultados de suscripcion}, v una desviacion del
3,25% de unos ingresos promedio por inversion
del ,33% (proporcionalmente, sélo una sépti-

f)

ma parte de variabilidad). Aungue estas desvia-
ciones sean probablemente inferiores a la me-
dia pueden usarse como base aproximada para
calcular una asignacion combinada df + e/.

Para un nivel de confianza del 95% {usando
una tabla «t» para la muestra pequefia de do-
ce), en un extremo de la distribucién se aplica
un factor de 1,79¢ por la desviacion. Esto arro-
ja la asignacién de 1,796 x 4,83% u 8,67% de
primas, antes de impuestos. Como aste asegu-
rador en particular estaba sujeto 2 un indice
promedio de impuestos de sdlo 1,6% en primas,
la asignacion después de pagar impuesios es
de 7,07%. Deduciendo el 4,46% después de
impuestos, va calculado para el elemento dJ,
queda un 2,61% para el elemento e).

No existe todavia una base tedrica firme, ni pa-
ra medir el riesgo de las fluctuaciones en las
cotizaciones de los valores, ni para asociar di-
cho riesgo con los indices de primas ¢ ingre-
s0s. Consecuentemente, parece inadecuado su-
gerir una asignacion para dicho riesgo.

Basandose en lo que antecede, puede estable-
cerse una tabla para mostrar aproximadamente
las asignaciones mayores, mencres y medias
para beneficios, antes de impuestos, y contin-
gencias (Cuadro 1).

Cuadro Il. Asignaciones para beneficios y contingencias de un asegurador no vida

Asignaciones minimas Asignaciones medias Asignaciones maximas
Primas/patrimonio neto 1:1 2:1 4:1
Indice de impuestos 44% 44% 44%
Crecimiento anual de primas 0% 10% 50%
Indice de inflacion 0% 5% 10%
Los pasivos son tres veces el patrimonio neto en todos los casos
% del % del % del
patrimonio % de % de  patimonio % de % de  patimonic % de % de
neto primas  pasivo neto primas  pasivo neto primas  pasivo
Elemento (a) 0 0 0 35.72 17.86 1.9 71.43 17.86 23.81
Elemento (b) 0 0 0 8.93 446 298 89.28 22.32 29.76
Elemento (c) ? ? ? ? ? ? ? ? ?
Elemento (d) 4.46 446 1.49 8.93 446 2.98 17.86 446 595
Elemento (e} 2.61 261 087 5.22 261 1.74 10.44 2.6 3.48
Elemento (f) Todavia no se ha establecido una relacién tedrica con las primas
TOTAL 7.07 7.07 2.36 58.80 25.39 19.61 189.01 47.25 63.00










