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INTRCDUCCION

El objetivo de la presente Tesis Doctoral es el
estudio de 1la solvencia de la empresa de seguros que opera
en ramos no vida desde la perspectiva de su control con el
fin de realizar una propuesta de un modelo de control de la
solvencia que, logrando con eficacia su objetivo, propicie
un desarrollo sano y competitivo de la actividad

aseguradora.

Si bien nos referiremos a las normas gue configuran
los distintos modelos de control, nuestra principal
preocupacidén se centrarda en el andlisis de sus fundamentos

cientificos y técnicos.

El primer capitule se dedicard a establecer los
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conceptos basicos en relacidn con la solvencia:
conceptualizacidén, analisis de 1los riesgos que pueden
comprometerla, elementos de solvencia de la empresa de
seguros y un estudio general su control centrandonos en el

modelo de control de la Unidn Europea.

En el segundo capitulo nos referiremos a los
principales resultados de la Teoria del Riesgo Colectivo,
que nos proporcionan el marco, de aceptacidén general en el
plano cientifico, para el estudio del riesgo de fluctuacidn
de la siniestralidad y de 1la estabilidad de negocio

asegurador.

La aplicacién directa de los resultados de la Teoria
del Riesgo se realiza en el capitulo tercero al tratar, con
extensidn, las provisiones de estabilizacidn, uno de los
elementos clave del modelo de control propuesto.
Estudiaremos algunas propuestas de regulacidén de estas
provisiones cuyo fundamento se encuentra en la citada
Teoria, lo que nos servird para analizar criticamente la

normativa vigente en la Unidn Europea y Espafia.
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En el capitulo cuarto se trata con amplitud el margen
de solvencia, elemento de control incluido en la
generalidad de 1legislaciones. Una wvez analizada 1la
fundamentacién técnica y regulacidén del margen de solvencia
en la Unién EBuropea, se estudian otros modelos mas
recientes que permiten establecer con mayor rigor los

valores minimos del mismo.

81 en los dos capitulos anteriores es la Teoria del
Riesgo y sus ampliaciones la base cientifica de los modelos
presentados, en el quinto son los modelos financieros 1los
que nos proporcionan el fundamento para continuar nuestro
trabajo. En éste se presentan las posibilidades de dichos
modelos, en concretc los de la Teoria de la Cartera y el
Mercado de Capitales, para el estudioc de diversos aspectos
de la actividad aseguradora, entre elleos las necegidades de

capital.

Finalmente en el capitulc sexto se presenta otra
aproximacién al estudio y seguimiento de la solvencia de la
empresa aseguradora: el estudio de un conjunto de datos,
pregsentados habitualmente en forma de ratios, con la

finalidad de prediccidn con suficiente antelacidn de
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posibles deslizamientos hacia la insolvencia. En este punto
ge ha de hacer referencia a las técnicas estadisticas como

la regresidén o el anadlisis discriminante.

En el capitulo séptime, dedicado a las conclusiones de
este trabajo, se presentan nuestras propuestas en relacidn
con las caracteristicas generales y especificas respecto a

los modelogs de control de la solvencia.
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CAPITULOD 1 SOLVENCIA EN SEGUROS NO-VIDA

1.1.- CONCEPTO DE SOLVENCIA,

De forma muy general podemos entender por solvencia

como "la capacidad de hacer frente a las obligaciones".

Una definicidn mas precisa nos lleva necesariamente a
la consideracién de aspectos tales como 1la naturaleza
aleatoria de activos y obligaciones, los principios de
valoracidén utilizados, el horizonte temporal contemplado

etc.

Una distincidn clésica, empleada por Campagne en sus
informes de 1957 y 1961 relativos a la solvencia de las
empresas aseguradoras Y fundamento de las normas
comunitarias sobre el margen de solvencia, es la referente

a los conceptos de solvencia estdtica y solvencia dindmica.

Por solvencia estatica se entiende la capacidad de

hacer frente a las obligaciones derivadas de la actual
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cartera, bajo la hipétesis adicional de un comportamiento
"normal" de las mismas. Se basa fundamentalmente en la
situacién de solvencia en un momento del tiempo, poOr

ejemplo al cierre del balance.

Por solvencia dindmica hemos de entender la capacidad
para hacer frente a las obligaciones no solco del negocio
actual, sino también las derivadas de las nuevas pdlizas

suscritas.

Sigquiendo al profesor Vilar (1992, pag.5). Podemos
decir gue para entender la scolvencia dinamica hemos de
"observar el negocio de seguros desde una perspectiva de
continuidad, congiderdndolo como un flujo continuo de
ingresos y pagos derivados de una cartera que evoluciona a
lo largo del tiempc bajo la influencia de diversos
factores, algunos de los cuales poseen caracter aleatorio.
La capacidad de 1la empresa de hacer frente a las
obligaciones segin van madurando es la medida de 1la

solvencia dindmica de la empresa.”

En los estudios méds modernos (Daykin et al {1987),
Daykin y Hey (1990)) se suelen distinguir tres puntos de
vista en la realizacidn de andlisis de solvencia

(mantendremos la terminclogia anglosajona) :
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a) .- Going-concern

b) .- Run-coff o break-up

c) .~ Winding-up.

La perspectiva del "going-concern® supone la

continuidad en la actividad normal del asegurador aceptando
nuevos  negocios o, en el caso de una posible
discontinuidad, que sea factible 1la transferencia de la

cartera a otro asegurador.

En el caso del "run-off" se supone el cese de la
suscripcidén de nuevos negocios en un momento del tiempo,
evaludandose la existencia de activos suficientes para hacer
frente a las obligaciones gue se derivan de 1la actual
cargera segin estas se van produciendo, hasta su total
extincidn. Es caracteristico de esta aproximacién el
incremento de las fluctuaciones relativas en el valor de
los activos y obligaciones al ir disminuyentoc el volumen de

negocio.

Finalmente 1la perspectiva '"winding-up" es la de
liquidacidén, esto es, la venta inmediata de los activos de

la empresa para pagar las deudas contraidas.
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1.2.- FACTORES QUE PUEDEN COMPROMETER LA SOLVENCIA DE

LA EMPRESA ASEGURADORA,

1.2.,1,- Factores Principales,

Expondremos a continuacién aquellos factores mas
significativos, que en nuestra opinién, pueden comprometer

la solvencia de la empresa aseguradora.

1.- Fluctuacidn de la giniestralidad:
Es propio del negocic asegurador que la siniestralidad
es aleatoria por lo gque el coste para la empresa del

servicio que presta tiene ese caricter.

Podemos decir que la fluctuacidn desfavorable de la
siniestralidad es el riesgo caracteristico para la empresa

aseguradora.

Para su estudio se ha de considerar junto al hecho de
que tanto el ndmeroc de siniestros de una pdliza o cartera
como la cuantia de cada uno de ellos son variables
aleatorias otras categorias de fluctuacién (vedse Beard,

Pentikainen y Pesonen (1984) pags 31 y 32):

10
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** Tendencias gue se manifiestan en forma de un suave
cambio en las probabilidades bésicas. Pensemos, por ejemplo
en el segure de incendios y la influencia gque en sus
consecuencia posee la evolucidén de los materiales de

construccioén.

** Fluctuaciones de corto plazo gque causan variaciones
en la intensidad de la siniestralidad provocadas por

cambios meteoroldgicos, epidemias, etc.

** Ciclo econdmico: que afecta a la siniestralidad de
distinta forma seglin el ramo o modalidad. Por ejemplo un
periodo de expansidén econdmica traerd consigo un aumento en

la siniestralidad de riesgos industriales.

A todas estas hay que afiadir la posibilidad de que se

produzcan siniestros catastrdficos.

2.- Composicién de la cartera:

En intima relacidén c¢on la fluctuacidén de la
siniestralidad hemos de hacer referencia a la composicidn
de la cartera. Segin el ramo de seguros, tanto la
dispersidon de la siniestralidad como la probabilidad de
siniestros catastré6ficos varia significativamente. Por

tanto la composicidén de la cartera, es decir, los ramos o

11



CAPITULO I SOLVENCIA EN SEGUROS NO-VIDA

modalidades de seguros en gque opera la empresa y el peso de
cada uno de ellos en el global de la cartera es un factor
muy importante a tener en cuenta en 1los estudios de

)

solvencia.

3.- Reaseguro:

Mediante una adecuada utilizacién del reaseguro se
pueden amortiguar lasg fluctuaciones elevadas de la
siniestralidad. La eleccidn adecuada de la modalidad vy
pleno de reaseguro de acuerdo a las caracteristicas de los
distintos ramos en gue se opera, se puede garantizar en
gran medida la capacidad de la empresa para hacer frente a

sus obligaciones.

Ahora bien, en los andlisis de solvencia y en relacidn
con el reaseguro es también importante tener en cuenta la
solvencia de las empresgsas reaseguradoras. No olvidemos que
el asegurador directo es el Onico responsable de las
consecuencias de los siniestros, repercutiendo en la
aceptante en funcidn de las estipulaciones de los tratados
de reaseguro. La posible insolvencia de las reaseguradoras
puede, por ello, tener importantes consecuencia sobre la

del asegurador directo.

12
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4. Inflacidn:

La inflacidén tiene un doble efecto en las empresas de
seguros. Por una parte porque aumenta las cuantias de los
siniestros individuales por lo que, si no se produce una
adaptacién suficientemente rapida de las primas, estas
pueden dejar de ser suficientes para hacer frente a 1la
siniegtralidad. En segundo lugar el consiguiente incremento
en el volumen de primas puede deteriorar los ratios de
solvencia (capitales libres/primas 6 reservas de

solvencia/primas) .

5.- Crecimiento de la cartera:

El rapido crecimiento de la cartera, que habitualmente
se encuentra en relacidn con pericdos de reduccidn en los
precios, produce un deterioro en los ratios de solvencia
{(capitales libres en relacién con el volumen de primas) y
probablemente wuna insuficiencia de las dotaciones de

reservas técnicas.

6.- Deficiencia en la zreserva para siniestros
pendientes:

Que en nmuchas ocasiones va unida a primag
insuficientes cuando, como ocurre en algunas ocasiones, su
estimacidén gira sobre el volumen de primas. S$Si, a su vez,

para el calculo de primas se utiliza la experiencia de 1la

13
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siniestralidad, que considera la siniestralidad pendiente,

el problema se amplifica enormemente.

7.- Riesqo de activos:

Afecta también a la solvencia de la entidad
aseguradora la fluctuacién del valor de los activos
dedicados a cubrir obligaciones futuras, ademds de que la
rentabilidad de dichos activos es un factor a tener en

cuenta, cuando no se obtienen los rendimientos esperados.

8.0tros riesdgos:

Los riesgos que a continuacidén citamos no son tan
caracteristicos como los anteriores, pero en ocasiones
pueden tener mucha importancia. Como por ejemplo cuando se
establecen nuevas normas en los tribunales de justicia que
incrementan repentinamente las indemnizaciones en
determinados ramos del seguro. O la mala gestidn de la

empresa en general.

1.2.2.- Informe de la A.M.Best Co. sobre causas de

insolvencia.

Nos referiremos en este apartado al estudio realizado

por la A.M. Best Co. (Best’s Insolvency Study ({Secc. VI),

14
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Junio 1990), sobre la solvencia de entidades aseguradoras

de Estados Unidos para el pericdo 1969-1990.

Como mas adelante se indicard la deficiencia en 1la
regerva para siniestros junto con un rapido crecimiento de
la cartera son las principales causas de insolvencia de las
empresas aseguradoras, sumando entre las dos, el 50% del

total de las insolvencilas ocurridas.

Los principales factores identificados como causas de
de 302 (81%) de las 372 insolvencias en el estudioco de la

Best son los que a continuacién pasamos a enunciar:

La causa mds frecuente, que afecta al 28% de las 302

ingolvencias, fue 1la deficiencia en la regerva ara

siniestros gque estd intrinsecamente relacionada con la

fijacién de precios inadecuados o insuficientes.

En muchos casos la reserva para siniestros se
establece Dbasandose en las primas pagadas, por tanto,
cuando un asegurador reduce las primas para incrementar su
participacién en el mercado, el resultado puede ser una

regerva para siniestros insuficiente.

La segunda causa de insolvencia importante, que afectd

15
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al 21% de 1las compafiias, fue un rapido crecimiento, que
normalmente ocurrié en "mercados blandos". Este rapido
crecimiento va normalmente acompaflado de una deficiencia en
la reserva para siniestros y un deterioro en la capacidad
de la compafiia para dirigir su negocio. La unidén de estas
dos causas provocd 150 de las 302 insolvencias estudiadas

en esta seccién.

La tercera causa, fue el gupuesto fraude que afectd al
10% de las 302 compafiias insocolventes y fue ademas causa de

muchas de las grandes insolvencias,

La cuarta causa es la gobrestimacidn de activos, que
ocurre normalmente cuando el valor de mercado de los mismos
disminuye o cuando una auditoria revela una devaluacidén de
los activos respecto de la valoracidn seglin la

contabilidad.

La quinta fue el importante cambio en los negocios,

gque puede ser una causa de insolvencia cuando, por ejemplo,
un asegurador lanza nuevos productos o© se introduce en

territorios en los que hay escasez de experiencia.

La sexta causa de insolvencia es la ingplvencia del

reagsequrco. Esta surgié como una de las causas de

16



CAPITULO I SOLVENCIA EN SEGUROS NO-VIDA

ingsolvencia en la mitad de los 80, cuando algunos
reaseguradores tuvieron dificultades financieras o se
convirtieron en insolventes. Ademds, algunas compafiias
negociaban con reaseguradores sin considerar

suficientemente la solidez financiera de estos.

Los giniestrog catastrdficos son la séptima causa de
insolvencia, gque se produce cuando las cuantias de los
siniestros exceden a los recursos financieros del
asegurador. Aunque la mayoria de los aseguradores
reaseguran las catéastrofes, 1incluso en este caso, 1los
programas de reasegurc aungue sean apropiados tienen sus

limitaciones para extender su proteccidn a estos casos.

Con la posible excepcidn de las insolvencias causadas
por las catéstrofes, en opinién de la Best las demads causas
de 1insclvencias, se deben de alguna forma a una mala

gestidn de la compaifiia.

Podemos wver en el siguiente cuadro las causas

principales de insclvencia y el namero y porcentaje de

empresas afectadas segln el estudio de la Best.

17



CAPITULO I SOLVENCIA EN SEGUROS NO-VIDA

PRINCIPALES CAUSAS DE INSOLVENCIA
Aflos 1969-1990
Numero de Porcentafe
del tota
Compafiias identificadas
Deficiencia en la Reserva
T 86 28
para siniestros
Crecimiento rapido 64 21
Supuesto fraude 30 10
Sobrestimacidn de los activos 30 10
Cambio en los negociocs 26 9
Fracaso del reaseguro 21 7
Catastrofes 17 6
Varios 28 9
Total identificadas 302 100%
Sin identificar 70
Total insolvencias 372

1.3.~- ELEMENTOS DE SOLVENCIA DE LA EMPRESA ASEGURADORA

Nos referiremos a continuacidén a los que denominamos
elementos de solvencia de la empresa aseguradora, esto es,
los instrumentos de que dispone la empresa para conseguir

la estabilidad del negocio.

1.3.1.- Provisiones técnicas,

Si, ciertamente las denominadas, provisiones técnicas

poseen inicialmente un cardcter contable dada su especial

18
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relevancia come elementos de periodificacién a la hora de
determinar el resultado de cada ejercicio, no hemos de
olvidar que también surgen de la propia naturaleza de la
actividad aseguradora: las primas se cobran con
antericoridad al acaecimiento y pago de los siniestros, cuya
cuantia es aleatoria, que en algunas ocasiones no se pagan
en el momento de producirse sino que sSu proceso de
liquidacidn puede ser largo. De la necesidad de atender los
pagos por siniestros en el momentoc preciso surgen las
distintas reservas técnicas a las que no hemos de dudar en

atribuir una clara finalidad de solvencia.

Las provisiones técnicas constituyen uno de 1los
elementos de mayor peso en el pasivo del balance de las
empresas aseguradoras ¥y vya que de una u otra forma se
encuentran en relacidn con obligaciones de las mismas para
con asegurados y beneficiarios, son objeto de una estricta
regulacidén, como veremos en el epigrafe sigulente, tanto en
lo que se refiere a su célculo y contabilidad como a su

inversidn.

Asi, tomando como referencia nuegtra actual
legislacidn, en el articulo 16 de la Ley de Ordenacidén vy
Supervisién de Seguros Privados se indica que: "Son

provisiones técnicas las de primas no consumidas, de

19
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riesgos en curso, de seguros de vida, de participacion de
los asegurados en 1los beneficios, de prestaciones, de

estabilizacidn....."

Trataremos a continuacién con cierto detalle las
reservas para primas y para siniestros, refiriéndonos
brevemente a la de estabilizacién que estudiaremeos con

profundidad en el capitulo III.

Las provisiones para primas surgen cuando al final de
un ejercicio existen primas que han de hacer frente a
obligaciones del sigulente o siguientes. Es necesario por
tanto reservar la parte correspondiente de las mismas, que
sera necesaria para la futura actividad de 1la empresa,

antes de determinar el resultado del ejercicio.

Para su definicién tomaremos como referencia la de la
Directiva 91/674/CEE de 19 de diciembre de 1991 relativa a
las cuentas anuales y a las cuentas consolidadas de las
empresas de seguros que realiza la diferenciacidén bastante
adecuada a nuestro entender, ya dque permite considerar
estas provisiones tanto como elemento de periodificacidn
como de solvencia, entre la "provisién para primas no

consumidas" y la "provisidn para riesgos en curso".

20



CAPITULO I SOLVENCIA EN SEGUROS NO-VIDA

Asi su articulo 25 establece que "La provision para
primas no consumidas incluira el importe gue represente la
fraccion de primas brutas que deban imputarse al siguiente

ejercicio o a los ejercicios posteriores."”

En el articulo 26 se refiere a la provisidn para
riesgos en cursc como "el importe <constituido como
provisidén, suplementaria de la provisidén para primas no
consumidas, con la finalidad de cubrir los riesgos que deba
asumir Ia empresa de seguros después del final del
ejercicio, con objeto de hacer frente a todas la
solicitudes de 1indemnizacién y a todos 1los gastos
vinculados a los contratos de seguros vigentes que excedan
del importe de las primas no consumidas y de las primas

exigibles correspondientes a dichos contratos.”

En conjunto estas dos provisiones cumplen una doble

finalidad:

a) Pericdificacidén de 1los ingresos por primas
imputandolos al ejercicio en que se han devengado (primas

no consumidas) .

b) Solvencia. En la medida en que estas provisiones

(riesgos en curso) son la valoracién de la siniestralidad

21
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esperada correspondiente a aquellas pdlizas cuya vigencia
supera el ejercicio considerado. Asi con independencia de
la causa que provogue la insuficiencia de la prima, sus

consecuencias se hacen recaer en el ejercicio en que se

emitid.
En cuanto a la provisién para siniestros en el
articulo 28 de la «citada directiva, se 1indica que

"comprendera el importe total del coste fipal estimado por
la empresa de seguros para poder hacer frente a la
liquidacién de todas 1las prestaciones derivadas de
siniestros que se hayan producido hasta el final del
ejercicio, tanto si se han declarado como si no, menos los
importes gqgue se hayan pagado a cuenta de estas

prestaciones” .

Asimismo, de 1la provisién para siniestros podemos
decir gque realiza la funcidén de periodificacidén de 1los
gastos por siniestros al imputarlos al ejercicio en que se
producen. También constituye un elemento de salvaguarda de
la solvencia de 1la empresa, vya que de su correcta
valoracién depende que existan fondos suficientes para
hacer frente al pago de 1los siniestros a los que la

provisidn se refiere.
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El calculo de la provisidn para sSiniestros es
ciertamente complejo en algunas ocasiones. En el momento de
dotar la provisidn los siniestros correspondientes pueden
encontrarse en tres situaciones: pendientes de pago,

pendientes de liquidacién y pendientes de declaracion.

Si el ©calculo de 1la provisién para siniestros
pendientes de pago no plantea evidententemente ningin
problema, el de las otras dos categorias puede presentar

problemas.

En cuanto a los siniestros no declarados, la
estimacidén solo puede hacerse en funcidn de la experiencia
de pasados ejercicios y el empleo de metddos estadisticos.
Si bien en seguro directo la provisidén para este tipo de
siniestros no tiene normalmente gran importancia
cuantitativa, en responsabilidad civil Yy  reaseguro
aceptado, sobre todo en la modalidad excess-loss en la dque
la compafiia sélo se hace cargo de la parte de siniestros
gque superan determinada cuantia, que en algunos casos so6lo
se conoce tiempo después, la trascendencia de esta

provisidn es mucho mayor.

En cuanto a la reserva para siniestros pendientes de

liguidacidén los problemas es cuanto a su estimacidn varian
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segin Llos ramos Yy cilrcunstancias de los siniestros. En
muchag ocasiones las circunstancias gue determinan la
cuantia del gsiniestro tardan en  conocerse o las
consecuencias finales del mismo son dificiles de prever
al depender por ejemplo de la evolucién de lesiones
corporales a raiz de un accidente de trafico o cuando la
cuantia final de la indemnizacidén depende de una decision

judicial.

En 1las Ultimas décadas se han desarrollado gran
cantidad de métodos de estimacién de la provisidn para
siniestros pendientes (consiltense por ejemplo Van Eeghen
(1981) o el Claims Reserving Manual del Instituto de
Actuarios Britéanico (1989)) asi como se han publicado
diversos trabajos que intentan estudiar los errores de
estimacion asi como el efecto gque la dilacidn en el pago de
siniestros posee en su variabilidad para su incorporacidn a
los modelos de 1la Teoria del Riesgo (véase Pentikainen y
Rantala (1986 vy 1992) vy Daykin, Pentikainen y Pesonen

{1994} ).

Aungque dedicaremos el tercer capitulo de la presente
tesis a un profunde estudio de las provisiones de
estabilizacidn, hacemos referencia a continuacién a sus

caracteristicas fundamentales.
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Estas reservas surgen del reconocimiento del carécter
estocdstico del negocio de seguros y su finalidad exclusiva
es hacer frente al riesgo de fluctuaciones desfavorables de

las siniestralidad.

gsu funcionamiento es sencillo: en periodos de baja
siniestralidad se nutren con los fondos derivados del
exceso de ingresos por primas sobre la siniestralidad, y
son empleadas, en periodos de siniestralidad elevada, para
cubrir, en todo o en parte, lo que ésta supere a los

ingresos por primas.

Su finalidad es reforzar la solvencia de la empresa y
estabilizar los resultados técnicos del negocio de seguros,
lo cual conduce a considerar el beneficio técnico como un

concepto a largo plazo.

Un tratamiento fiscal adecuadc para estas provisiones
es fundamental para que cumplan los fines indicados para

las mismas.

La adecuada relacidn entre lasg provisiones para primas
no consumidas, riesgos en curso y siniestros pendientes con

la de estabilizacidén se ha de producir cuando las tres
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primeras se calculan en términos de esperanza matematica
siendo la de estabilizacidn la encargada de hacer frente a
las desviaciones desfavorables respecto al c¢itado wvalor

medio.

Ciertamente el correcto cdlculoc y dotacién de las
provisiones técnicas es s6lo una parte para su adecuada
gestién. Esta ha de completarse con una buena inversion de
las mismas atendiendo a 1los tradicionales criterios de
rentabilidad, seguridad y ligquidez adecuados a las

hipdtesis realizadas en su calculo.

1.3.2,- Recargo de Sequridad.

El recargo de seguridad es uno de log elementos de

solvencia mas caracteristicos de la técnica aseguradora.

Olvidandc los gastos de gestidn v los correspondientes
recargos en la prima para hacerlos frente, es claroc que si
la prima coincide con la esperanza matematica de 1la
siniestralidad tendremos que, en primer lugar, el beneficio
egsperado es cero Yy que una siniestralidad excesiva
implicaria la insuficiencia de los ingresos por primas para

hacer frente a la siniestralidad.
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Los hechos citados Jjustifican la existencia de los

recargos para seguridad y beneficio.

El objetivo del recargo de seguridad es precisamente
hacer frente a las fluctuaciones desfavorables de la
siniestralidad bien directamente o bien de su funcidén

habitual de nutrir las provisiones de estabilizacidn.

Si, ciertamente, la cuantia del recargo de seguridad
(y también la del de beneficio) desde un punto de vista
técnico ha de estar en funcidén de la peligrosidad de la
cartera a que se refiere, de ahi proviene la importancia de
establecer una medida del riesgo adecuada para la misma, no
hemos de olvidar que es una de las componentes del precio
del seguro por lo que su cuantia puede quedar limitada por

el mercado.

1.3.3.~ Reasequro,

El reaseguro es uno de los instrumentos fundamentales
de que dispone la empresa aseguradora para adaptar la
estructura de 1los riesgos gque asume a su capacidad

financiera.
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Mediante el reaseguro es posible trasladar aquella
parte de los riesgos asumidos que pueden dar lugar a una
giniestralidad que ponga en grave peligro la solvencia y
supervivencia de 1la empresa. Implica, por tanto, una
"compra de seguridad" por la que ha de pagar un precio: la

prima de reaseguro.

De forma resumida la toma de decisiones en relacidn
con el reaseguro supone la eleccidén entre distintas
modalidades y plenos por 1o gque el asegurador puede
conseguir un equilibrioc cuantitativo y cualitativo de su
cartera con la consiguiente estabilizacidén de @ sus
resultados e 1incremento de sus niveles de solvencia. A

cambioc se produce una reduccidén del beneficio esperado.

Asi la compafiia aseguradora tendra que armonizar dos
objetivos contradictorios entre si: solvencia y
rentabilidad. En relacidn con este problema  puede

consultarse el trabajo de Gil, Heras y Vilar (1996).

1.3.4.- Capitales Libres (Margen de Solvencial}.

También dedicaremos el cuarto capitulo de esta tesis

al estudio detallado del margen de solvencia. Demos ahora
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unos conceptos basicos sobre el mismo.

Entenderemos por margen de solvencia el conjunto de
capitales libres, esto es, no afectos a ningin compromiso y
cuya finalidad es hacer frente a todos aquellos riesgos de

que pueden comprometer la solvencia de la empresa.

Desde la perspectiva de la empresa el conjunto de
capitales libres significa su salvaguradia Gltima de
solvencia ya que a ellos habra de recurrir cuandoc alguno o
algunos de los factores de riesgo enuciados anteriormente
se presenten de tal forma gque hagan insuficientes a 1los

anteriores elementos de solvencia.

En relacién con la cuantia de capitales libres, con
independencia de lo que establezcan las normas reguladoras,
la empresa ha de ser capaz de armonizar la necesidad de los
mismos con finalidad de solvencia con el coste de su
financiacidén tanto si esta se realiza a través de la

primas, como ampliaciones de capital etc.

En el contexto del presente trabajo de tesis doctoral
conviene distinguir en este momento el margen de solvencia
en sentido estricto, gque siguiendo la legislacién

comunitaria se compone fundamentalmente por el capital vy
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las reservas libres e infravaloracién de activos, y el
margen de solvencia en un sentido mds ampliio que incluye

ademas la sobrevaloracidn de obligaciones.

Con esta Udltima definicidén podremos considerar el
margen de solvencia desde una perpectiva de conjunto de
recursos para hacer frente a todos aquellos riesgos gque

pueden comprometer la solvencia de la empresa de seguros.

1.4.- EL CONTROL DE LA SOLVENCIA.

1.4.1.- Introducciédn.

La solvencia de la empresa aseguradora puede
considerarse desde dos puntos de vista, que si ciertamente
no son contradictorios, poseen algunos agpectos que 1os
diferencian sustancialmente. Asi hemos de distinguir entre
la solvencia como objeto de las normas reguladoras y del
érgano de control estatal y desde 1la perspectiva de 1a

direccién y administracién de la propia empresa.

Si desde la direccién de la empresa la solvencia se
enmarca dentro del conjunto de sus ocbjetivos,

{(rentabilidad, crecimiento, solvencia...) en algunas
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ocasiones contradictorios entre si y que por ello ha de
buscar su consecucién equilibrada y armoniosa, desde el
punto de vista de la regulacién y control estatal la
solvencia es por lo general el objetive prioritario. En
este sentido podemos hacer referencia a la exposicién de
motivos de nuestra reciente Ley de Ordenacidn y Supervisidn
de los Seguros Privados de 8 de Noviembre de 1995 en la que
se indica que "La legislacién reguladora del seguro privado
constituye una unidad institucional que, integrada por
normas de Derecho privado y de Derecho publico, se ha
caracterizado, en este dltimo &ambito, por su misidn de
tutelar en favor de los asegurados y beneficiarios
amparados por un contrato de seguro. En efecto, que el
contrato de seguro suponga el cambio de una prestacién
presente y cierta (prima}) por otra futura e incierta
(indemnizacidén), exige garantizar 1la efectividad de la
indemnizacion cuando eventualmente se produzca el
siniestro. Es este interés publico el que justifica 1la
ordenacién y supervisién de las entidades aseguradoras por
la Administracién pgblica a objeto de comprobar que
mantienen una situacidén de solvencia suficiente para

cumplir su objeto social'.

Aungque la proteccidén de asegurados y beneficiarios es

la principal finalidad de 1la regulacidén y control, no
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podemos olvidar que el sector asegurador (encuadrado dentro
del financiero) fundamenta su existencia en la confianza lo
que implica que el hecho de gue se produzcan algunos casos
de empresas insolventes puede repercutir en una pérdida de
confianza en el conjunto del sector de seguro cuyo adecuado

funcionamiento es vital para la actividad econdmica.

1.4,2,.- Instrumentos del control de la solvencia.

Los instrumentos que la autoridad de control emplea
habitualmente para salvaguaradar la solvencia de la
empresas de seguros son de diversa naturaleza, varian de
unos paises a otros y van desde la regulacidén de los
elementos de sclvencia de la empresa aseguradora hasta el
control en relacidn con los aspectos de la actividad

habitual de la misma.

En este epigrafe haremos un repaso de los mismos

haciendo referencia a las razones y eficacia de los mismos.

a} Capitales minimos. En este punto agruparemos tanto

la exigencia de un capital social o fondo mutual minimo

exigido como condicién para el inicio de actividades de 1la
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empresa como el establecimiento de capitales libres {(margen
de solvencia) minimos durante el ejercicio regular de la

actividad aseguradora.

La exigencia de capital social o fondo mutual minimo
posee una clara finalidad de solvencia: due la empresa
disponga de recursos financieros suficientes para poder
hacer frente a sus obligaciones en los inicios de su
actividad, cuando el volumen de negocio es escaso Yy por
ello las fluctuaciones relativas en sus resultados

son elevadas.

La exigencia de un margen de solvencia minimo, del que
ya hemos hablado anteriormente, tiene como finalidad que la
empresa pueda hacer frente a los riesgos de explotacién

durante la actividad normal.

Si bien la cuantia minima del margen de solvencia
deberia establecerse en funcién de la intensidad de 1los
riesgos que pueden comprometer la solvencia de la empresa
en algunas ocasiones, en aras de la necesaria
simplificacién de las normas, se toman medidas indirectas

de las misma como el volumen de primas o siniestralidad.

Asimismo es habitual exigir un minimo absoluto para el
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margen de solvencia (fondo de garantia) cuya finalidad es
garantizar la solvencia de las empresas con volumen de
operaciones escaso Yy por tanto una gran variabilidad

relativa importante de los riesgos.

Entendemos importante una relacidén adecuada en las
normas de control entre los capitales minimos de entrada,

el margen de solvencia y el fondo de garantia.

b) Provisiones técnicas. Refiriéndonos bésicamente a
las reservas de riesgos en curso y de siniestros
pendientes, las regulacidén de las mismas parte de su

cardcter contable de elementos de periodificacidn.

Desde 1la perspectiva de 1la técnica actuarial la
regulacidn puede realizarse desde la simple referencia al
empleo de métodos de calculo con fundamento
técnico-actuarial elegidos con criterio de prudencia hasta

la determinacidén estricta de las reglas de calculo.

c) Provisiones de estabilizacidn.

Esta provisidén, que hemos comentado brevemente en el
epigrafe anterior, aparece de forma dispar en las

normativas de control del seguro. Si en algunos paises no
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se considera, en otros es practicamente uno de sus pilares.
Sus importantes consecuencias fiscales es probablemente

una de las razones.

Como ya hemos indicado antes, al estudio y revisién de
las distintas formas de regulacién de esta provisidén

dedicaremos el capitulo IITI de este trabajo.

d) Inversgsidn de activos.
La actividad aseguradora comporta una gran cantidad de
recursos cuya inversidén puede ser objeto de <cierta

regulacién.

Si la regulacidédn de las inversiones de las empresas
aseguradoras puede tener distintos fines, come la
financiacidén de las actividades del estado y de empresas de
determinados sectoreg, desde nuestra perspectiva este debe

ser Unicamente la salvaguardia de la solvencia.

En este caso también las posibilidades van desde la
total 1libertad de inversién hasta su méds estricta
regulacién en cuanto a tipos de activos y porcentajes

maximos de inversién en los mismos.

Cabe distinguir los activos afectos a provisiones
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técnicas {(gque implican obligaciones directas para con los
asequrados y beneficiarios) vy gque por ello queda
justificado un mayor control de los activos

correspondientes con reservas libres.

Ciertamente el control de inversiones se completa con

normas relativas a su valcoracidn.

e) Control regpecto a las estipulaciones de las
pdlizag y las tarifas de primas.

Si ciertamente de este tipo de controles puede
pensarse gque permite salvaguardar los intereses de un
consumidor, en general poco informado, lo cilerto es que
implica en muchas ocasiones un freno a la dinamica del
mercado al dificultar la rdpida adaptacién de los productos
ofrecidos por las empresa. En cuanto al control de precios
se encuentra realmente en contradiccidn con la libre
competencia, que las normas requladoras han de propiciar

mas que limitar.

1.4.3.- El modelo de control de la Unidén Europea ¥y
Espaiia,

Trataremos a continuacién el modelo de control
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establecido por las Directivas de la Unidn Europea y ya
adoptado por la legislacidén espafiola en la reciente ley de
Ordenacién y Supervisién del Seguro Privado de 8 de
Noviembre de 1995 (estando aun pendiente de desarrollo por

el correspondiente Reglamento).

El modelo de control de la solvencia en la Unidn
Europea de lag empresas de seguros que operan en los ramos
no vida se ha ido configurando a lo largo de mds de dos
décadas mediante tres generaciones de directivas: la
primera Directiva es la 73/239 de 23 de julio de 1973; la
segunda Directiva es la 88/357 de 22 de Jjunio de 1978 y la
tercera Directiva 92/49 de 18 de junio de 1992 a la gque hay
que unir la denominada de cuentas anuales y consolidadas

§1/674 de 19 de diciembre de 1951.

La sucesiva adopcidén por parte de los paises miembros
de estas generaciones de directivas ha supuesto la
implantacién de las libertades de establecimiento (primera
directiva), de 1libre prestacidén de servicios (segunda
directiva) y la completa adopcién de las mismas que con la
implantacién de la "autorizacién Gnica" y el control de las
condiciones de ejercicioc de la actividad al pais de origen
que han supuesto las terceras directivas que nos permite

hablar ya en la practica de un mercado Gnico del seguro.
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A modo de resumen estimamos oportuno transcribir
algunos considerandos de la tercera directiva no vida que

se comentan por si mismos:

1.- Considerando que es necesario llevar a término el
mercado interior en materia de seguro directo distinto del
segurc de vida, en su doble vertiente de la libertad de
establecimiento y de la libre prestacidén de servicios, al
objeto de facilitar a las empresas de segurcs con domicilio
social en la Comunidad 1la cobertura de los riesgos

localizados dentro de la Comunidad.

S.- Considerando que se ha optado por llevar a cabo la
armonizacidén basica, necesaria y suficiente, para llegar al
reconocimiento mutuo de las autorizaciones y sistemas de
supervisidén cautelar que permita la concesidén de una Gnica
autorizaién valida en toda la Comunidad y la aplicacidén del

principio de control por el estado miembro de origen.

6.- Considerando que, por consiguiente, el acceso a la
actividad de seguros y su ejercicio quedan en adelante
supeditados a wuna Unica autorizacidén administrativa,
concedida por las autoridades del estado miembro en el que

la empresa de seguros tenga gsu domicilio social; gue dicha
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autorizacidén permitira a la empresa ejercer su actividad en
toda la Comunidad, en régimen de libertad de
establecimiento o© en régimen de libre prestacidn de
servicios; que el estado miembro de la sucursal o de la
prestacién de servicios no podra exigir una nueva
autorizacidén a las empresas de seguros que deseen ejercer
en €l la actividad de seguros y ya estén autorizadas en el

estado miembro de origen....

7.- Considerando que corresponde en adelante a las
autoridades competentes del Estado miembro de origen
garantizar la vigilancia de la solidez financiera de la
smpresa de seguros v, en particular, del estado de
solvencia la constitucidn de provigiones técnicas
suficientes, asi como 1la representacidén de é&éstas por

activos congruentes.

Siendo el modelo de <control de la solvencia el
resultado de un 1largo proceso normativo en €l due en
algunas ocasiones, como no puede ser de otra forma, han
imperado los criterios politicos sobre los puramente
técnicos, puede afirmarse que el mismo dista bastante, en
ciertos aspectos, del ideal desde una perspectiva

técnico-actuarial,
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En todo caso estas normas implican unas reglas comunes
de juego que deben permitir un desarrollo adecuado de la
actividad aseguradora en toda la Unidén Europea con 1las
beneficiosas consecuencias de la existencia de libre

competencia dentro de un gran mercado.

En Egpafia la legisgacidn respecto a la actividad
aseguradora ha 1do adaptando paulatinamente, y no sin
ciertos retrasos, las disposiciones comunitarias. La citada
Ley de Ordenacidn y Supervisién del Seguro Privado de
Noviembre de 1995 y el pendiente reglamento de desarrollo

de la misma deben culminar el proceso de adaptacidn.

En el resto de este epigrafe esbozaremos el modelo de
control de 1la solvencia de la Unidén Europea, haciendo
referencia a las peculiaridades de las normas espafiolas.
Para ello, ademds de emplear las citadas, normas gueremos
destacar a Latorre Llorens (1993} al que seguiremos en gran

parte.

De forma esquematica, las wedidas previstas en
relacién con la solvencia pueden encuadrase en tres

niveles:

a) Existencia de condiciones de accesc a la actividad
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aseguradora.
b) Condiciones para el ejercicio de la actividad
aseguradora.

c) Intervencién. Medidas cautelares y sanciones.

A continuacién 1las trataremos siguiendo el citado

esquema .

a).- CONDICIONES DE ACCESO A LA ACTIVIDAD.

Para el acceso a la actividad aseguradora, tanto las
directivas comunitarias como la legislacidn espaiflola exigen

autorizacidn administrativa.

En la primera Directiva la autorizacidén habilitaba
para el ejercicio de la actividad aseguradora Unicamente
para el estado en el que radicaba el domicilio social de la
empresa, ya que si la empresa desea abrir una sucursal en
otro estado, debia solicitar 1la autorizacidn a 1las

autoridades del mismo.

La tercera Directiva de junio de 1992 introduce la
autorizacidén Gnica, valida para toda la comunidad, y que no

solo habilita para practicar el seguro en régimen de
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derecho de establecimiento, sino también en régimen de
prestacidn de servicios. Esta autorizacidn Gnica es posible

gracias a la armonizacidn basica de las normas de control.

En los articulos 4 a 8 de la tercera Directiva se
establece la citada autorizacidn {nica asi como las

condicioneg para obtenerla.

La autorizacidén se refiere a unc a varios ramos. Para
ampliar la actividad a otros ramos serd preciso una nueva

autorizacidn.

La concesidn de la citada autorizacidn es autdmatica
siempre que se cumplan una serie de condiciones objetivas

que resumimos a continuaciodn:

** Exclusividad de objeto social, es decir, que el

seguro sea su Unica actividad.

** Ademas impone que la empresa presente una de las

formas sociales enumeradas en la propia directiva.

En Espafla: 1)}.- Entidades privadas que adopten la
forma de sociedad anénima, mutua, cooperativa y mutualidad

de previsidn social. 2).- Entidades que adopten cualquier
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forma de Derecho piblico, siempre gque tengan por ocbjeto la
realizacién de operaciones de seguro en condiciones

equivalentes a la de las empresas de Derecho privado.

Se admite, gracias a lo dispuesto en las terceras

directivas, la forma de Sociedad Europea.

**La solicitud de autorizacién administrativa debera
ir acompafiada de un programa de actividades, cuyo contenido
queda perfectamente especificado en las primeras
directivas, y que ha sido modificado por las terceras para
excluir las condiciones generales y especiales de las
pélizas, asi como las tarifas de seguro; de esta forma se

trata de liberalizar el mercado asegurador.

** Se impone a las empresas gque solicitan 1la
autorizacidén, que estén dirigidas por personas gue cumplan
las condiciones necesarias de  honorabilidad y de

cualificacidn o experiencia profesional.

**La autorizacidn no serd concedida hasta gque no haya
sido comunicada la identidad de accionistas o socios que
posean una participacidén cualificada de la empresa de
seguros. Las autoridades podrén denegar la autorizacién si,

habida cuenta la necesidad de garantizar una gestidn sana y
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prudente de la empresa de @ sSeguros, no estuvieran

gatisfechas de la idoneidad de dichos accionistas o socios.

**Otro de los requisitos necesarios para obtener la
autorizacidén es el de contar con un fondo de garantia
minimo, cuya finalidad es evidentemente garantizar la
solvencia de la empresa cuando comienza su actividad y, por
tanto, ©posee una pequeila dimensién por lo gque las
fluctuaciones relativas de los riesgos que pueden

comprometer su solidez son elevadas.

Hemos de destacar en este punto gue Ley de Ordenacidn
y Supervisién del Sequro Privado de 8 de noviembre de 1995
en su articulo 13 exige ademds, dentro de las condiciones
de acceso, wunos capitales sociales o© fondos sociales

minimos en funcidén de los ramos en que se pretenda operar.

Asi se exigen mil quinientos millones en los ramos de
vida, crédite, caucidn, cualquiera de los que cubran
responsabilidad civil y en la actividad exclusivamente
reasequradora; trescientos cincuenta millones en los ramos
de accidentes, enfermedad, defensa juridica, asistencia vy

decesos y quinientos millones en los restantesg ramos.
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Cuando se opera en varios ramos el capital social o
fondo mutual minimo ha de ser el correspondiente al que se

exija mayor cuantia.

Esta exigencia, a todas luces redundante en cuanto a
la finalidad de solvencia con la de poseer un fondo de
garantia minimo, obedece a un objetivo de nuestra
legislacidén en los Ultimos afios: incrementar la dimensidn
de las empresas del sector asegurador y propiciar 1las
fusiones. Recordemos que la situacién de hace poco mas de
una década era la existencia de un gran nimero de empresas

de muy pequeila dimensiodn.

Si bien este objetivo no es criticable creemos que las
cuantia de capitales y fondos sociales minimos establecidos
han de guardar una proporcidén adecuada con el resto de las
normas de solvencia en particular margen de solvencia y

fondo de garantia para que no haga inGtiles éstas ultimas.

b} .- CONDICIONES DE EJERCICIQO.

En cuanto a las condiciones de ejercicio tanto el
control sobre las mismas como, en algunas ocasiones, su

contenide ha evolucionado en funcidén la consecucidén de las
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libertades de establecimiento y prestacién de servicios.

Al idigual que las condiciones de acceso, 1las de
ejercicio son también objeto de la primera directiva, que
llevan a cabo un proceso de armonizacién del régimen
administrativo de supervisidén. Estas condiciones han sido
modificadas posteriormente por las segunda directiva Yy

finalmente por la tercera y la directiva de cuentas.

En la primera directiva, ciertos aspectos del control
son atribuidos exclusivamente al estado miembro en que se
encuentra establecido el domicilico social, es decir, al
estado miembro de origen; tales son el margen de solvencia

y el fondo de garantia.

El resto de materias, que constituyen las condiciones
de ejercicio, son consideradas como competencia del estado
en el gque se establezca la empresa para realizar sus
operaciones, ya sea su propio domicilio social o alguna de

las sucursales en otro estado miembro.

Asimismo se establece la colaboracidn entre los

organos de control de los distintos estadog para comprobar

la situacidn financiera de las empresas autorizadas.
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En la segunda directiva, qgue se refiere
fundamentalmente a la libre prestacién de servicios, se
atribuye el control de las operaciones en dicho régimen al
estado del establecimiento que practicd esas operaciones.
En esta segunda fase se introduce también una importante
flexibilizacidn en el control de las condiciones

contractuales y las tarifas.

En la tercera directiva y en la directiva de cuentas
ya se armonizan los elementos necesarios para que el
control de las condiciones de ejercicio quede en manos del

estado de origen.

Asi en el articulo 9 de la tercera directiva no vida

que modifica el articulo 13 de la primera se establece:

1.- El control financiero de una empresa de Sseguros
incluido el control de las actividades que ejerza a través
de sucursgales y en régimen de prestacidn de servicios sera

de la exclusiva competencia del Estado miembro de origen.

2.- El control financiero consistird, en particular,
en la comprobacidén, para el conjunto de actividades de la
empresa de seguros, del estado de solvencia y de 1la

constitucidn de provisiones técnicas, asi como de 1los
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activos gue lag repregentan con arreglo a las normas o a
las practicas establecidas en el Estado miembro de origen
en virtud de las disposiciones adoptadas a nivel

comunitario.

Asimismo en el articulo 11 de la tercera directiva gue

modifica el 19 de la primera se indica:

2.- Los Estados miembros exigirdn a las empresas de
seguros, que tengan domicilio social en su territorio, la
presentacidén periddica de los documentos que  sean
necesarios para ejercer el control, asi como de 1los

documentos estadisticos....

3.- Cada estado miembro adoptara todas las
disposiciones oportunas para qgue ias autoridades
competentes dispongan de los poderes y de los medios
necesarios para la vigilancia de las actividades de 1las
empresas de seguros cuyc domicilic social se halle en su
territorio incluidas las actividades ejercidas fuera de

dicho territorio...

Analizaremos a continuacidn los aspectos mas
relevantes del modelo de control comunitario respecto a las

condiciones de ejercicioc de la actividad aseguradora.
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Fundamentalmente la regulacidén de las condiciones de
ejercicio se refiera a provisiones técnicas, margen de

solvencia, inversidn de activos y condiciones de contratos.

Ya que la regulacidén del margen de solvencia sera
tratada ampliamente en el capitulo IV de esta tesis nos

referiremos al resto de las cuestiones citadas.

Si en las primeras directivas la regulacidén de las
provisiones técnicas se dejaba a la legislacidén de cada
estado miembro, las terceras al concentrar su control en el
estado de origen traen consigo la armenizacidn de 1las

mismas.

Asi la Directiva de Cuentas se ocupa de 1la
constitucién y calculo de dichas provisiones, mientras gque

la tercera directiva no vida de su inversién.

Respecto a la definicidn, calculo y constitucidén de
las provisiones técnicags ya nos hemos referido en el

epigrafe anterior de este capitulo (véase epigrafe 1.3.1).

En cuanto a los aspectos gque armonizan la inversidén de

las provisiones técnicas hemos de destacar el articulo 20
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de la tercera directiva que, realizando un planteamiento
general, indica que "los activos representativos de las
provisiones técnicas deberan tener en cuenta el tipo de
operaciones efectuadas por la empresa a fin de garantizar
la seguridad, el rendimiento y la liquidez de 1las
inversiones de la empresa, que velara por una
diversificacién y una dispersién adecuada de dichas

inversiones".

En los articulos 21 a 23 de la citada directiva se
realiza una regulacidn concreta. Asi en el 21 se enumeran

las categorias de activos.

En palabras de Latorre LLorens (1993 pag. 77) "ge
trata de una relacidén de inversiones gque tiene caracter
"maximo", pues constituye el conjunto de activos que
encierra todos los posibles en el ambito de la legislacidn
comunitaria; los estadogs no pueden admitir otros tipos de
activos que los aqui incluidos. Lo gque si pueden es
establecer una legislacidén mas restrictiva que no admita
como actos a ciertas categorias de activos aceptados como

posibles por la directiva.

En el articulo 21.1 se establece la lista de las

categorias de activos dividiéndolas en los tipos:
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A) .- Inversiones: bonos, cbligaciones, acciones,

fondos de inversidén, préstamos, terrenos, etc.

B) .- Créditos, en los que se pueden incluir 1los

créditos frente a los reaseguradeores, intermediarios etc.

C) .- Otros activos: queda comprendido el inmovilizado
material distinto de terrenos y construcciones, haberes en

bancos y cajas, gastos de adquisicidén diferidos etc.

En el citado articulo se indica que el estado de
origen establecerd normas més detalladas que fijen las

condiciones de utilizacidn de los activos admisibles.

Asimismo establece algunos principios "para la
determinacidén y aplicacion de las reglas por parte de cada
estado, gque deberdn seguir obligatoriamente a la hora de
concretar la regulacidén sobre 1los distintos tipos de

activos":

1.- Los activos representativos de provisiones

técnicas se han de evaluar netos de las deudas contraidas

para su adquisicidn.
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2.- Todos los actives han de evaluarse sobre una

base prudente, teniendo en cuenta el riesgo de realizacidn.

3.- Los préstamos sdlo son admisibles como cobertura
de provisiones técnicas si ofrecen garantias suficientes

respecto a su seguridad.

4, - Los instrumentos derivados, relacionados con
activos representativos de provisiones técnicas podran
utilizarse en la medida que permitan reducir el riesgo de

inversidn o una gestidn eficaz de la cartera.

5.- Log valores mobiliarios no negociados en mercado
regulado serén admitidos para cubrir provisiones

técnicas si son realizables a corto plazo.

6.- Los créditos frente a terceros serdn admitidos
para la cobertura de provisiones técnicas previa deduccidn

de las deudas frentegs a ese tercero.

7.- El importe de los créditos deberd calcularse sobre
una base prudente teniendo en cuenta el riesgo de no

realizacién.

8.- Los gastos de adgquisicidén diferidos sdélo seran
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admitidos para la cobertura de provisiones técnicas si ello
resulta coherente con los métodos de céalculo de 1las

provisiones para riesgos en curso.

En cuanto a la diversificacidén del riesgo, el art.
22.1 establece en cuanto a los activos representativos de
provisiones técnicas unos porcentajeg mdximos que el total

de la provisiones deben poseer en determinados activos.

Agimismo el 22.5 indica que "los Estados miembros no
podran exigir a las empresas de seguros gue inviertan en

determinadas categorias de activos"

C) .- MEDIDAS CAUTELARES.

El tercero de los aspectos en que estd dividido el
estudio del modelo de control de la Unién Europea se
refiere a las medidas a tomar por el drgano de control
cuando se producen incumplimentos en las condiciones

exigidas a las empresas aseguradoras.

Siguiendo a Luis Latorre (1993 pag 125) podemos
entender la filosofia de tales medidas: "Para comprender la
razén de ser de las medidas cautelares contempladas es

necesario tener en cuenta la naturaleza de las exigencias
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del derecho comunitario acerca de la solvencia."

Asi, "las provisioneg técnicas son, en Jgeneral
(exceptuando la de desviacidén de 1la siniestralidad) la
expresién de los compromisos del asegurador frente a los
asegurados, por razdn de pdlizas en vigor. Un déficit en su
constitucidén © en su cobertura significa una situacidn de
insolvencia, no potencial, sino presente y por eso merece

una reaccidén especialmente contundente”.

En cuanto al margen de solvencia, su insuficiencia
puede deberse a tener que haber sido empleado
circunstancialmente para hacer frente a las consecuencias
de un mal comportamiento de los riesgos. Asi su déficit no

ha de ser penalizado tan drasticamente.

Sin embargo como indica el citado autor: "El fondo de
garantia constituye la linea bidsica de la solvencia, de
forma que su insuficiencia es considerada como una
situacidn tan grave, que resulta imcompatible con el
desarrollo normal de la actividad. Sin el fondo de garantia
la empresa no debe seguir funcionando, pues estd demagiado

proxima a la insolvencia”.

Las medidas cautelares gquedan especificadas en el
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articulo 13 de la tercera directiva gque modifica el 20 de

la primera directiva. En resumen son las siguientes:

a) En relacidn con las provisiones técnicas:

Si una empresa no se ajusta a las disposiciones en
relacidén con las mismas, la autoridad de control del estado
miembro de origen podrd prohibir la libre disposicién de
los activos, una vez gue haya informado de su intencidén a
las autoridades de los estados en que estén localizados los

riesgos.

2) .~ En relacidn con el margen de solvencia y el fondo

de garantia:

Cuando el margen de solvencia no alcance su cuantia
minima, la autoridad del estado miembro de origen exigira

un plan de saneamiento gue sera sometido a su aprobacidn.

En circunstanciag excepcionales si se considera gque la
situacidén financiera de la empresa sSe va a seguir
deteriorando se podrd restringir o prohibir 1la libre
disposicidén de los activos de la empresa. Informando ello
al resto de los estados en los que la empresa ejerza su

actividad que adoptaran las mismas medidas.
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Si el margen de solvencia no alcanza el fondo de
garantia minimo, la autoridad del estado de origen exigira
un plan de financiacién a corto plazo, que debera ser

sometido a su aprobacidn.

Pcdra, ademéis, restringir ¢ prohibir la 1libre
disposicidén de los activos de la empresa, informando al
resto de los Estados en que la empresa ejerza su actividad

que, a instancia suya, adoptaran las mismas medidas.

Se establece asimismo gque en los citados casocos los
Estados podran adoptar cualquier otra medida apropiada para

salvaguardar los intereses de los asegurados.

Congideramosg importante mencionar que en Espafia la Ley
de Ordenacidn y Supervigidén del Seguro Privado de 8 de
Noviembre de 1.985 establece en materia de intervencidn una
regulacidén més amplia y detallada que la de la Unién

Europea.

Asi dedica el tercer capitulo a la "intervencidn de
entidades aseguradoras" que divide en las siguientes

gsecciones:
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12) .- Revocacién de la autorizacién administrativa.

22) .- Disolucién y  liquidacién de  entidades
aseqguradoras.

33) .- Liquidacién administrativa por la Comisidn

Liquidadora de Entidades Aseguradoras.
4%) .- Medidas de control especial.

52) .- Régimen de infracciones y sanciones.

Respecto a la revocacidén, el articulo 25 de la Ley se
refiere a las causas de revocacidén (no inicio o cese en la
actividad; incumplimiento de requisitos de autorizacidn;
incumplimiento de planes de saneamiento o financiacidn o
por sancién administrativa) y sus efectos (prohibicidén de
contratar nuevas pdlizas ni aceptacidén en reaseguro;
ligquidacidn de los ramos afectados y en su caso disolucidn

de la entidad).

El articulo 26 regula la disolucidn refiriéndose a las
causas de la misma: revocacidn, cesidn general de 1la
cartera, reduccidén del nimero de socios en mutuas vy
cooperativas por debajo del minimo legal, no realizar
derramas pasivas y las enumeradas en el articulo 260 de la

Ley de Sociedades Andénimas.

Asimismo en los articulos 27 a 38 se establece el

57



CAPITULO 1 SOLVENCIA EN SEGUROS NO-VIDA

procedimiento de liquidacidén y regulan la Comisidn

Liquidadora de Entidades Aseguradoras.

El articulo 39 se refiere a las medidas de control
egpecial que podrd adoptar la Direccidn General de seguros
cuando se den determinadas situaciones: Déficit en dotacién
(15% prestaciones o 5% en el resto) o cobertura (10%) de
proviciones técnicas; insuficiencia del margen de
solvencia; no alcanzar el fondo de garantia; pérdidas
acumuladas superiores al 25% del capital social o fondo
degembolsadog; dificultades financieras o de 1liquidez;
imposibilidad de realizar el fin social o paralizacidén de
los organcs socialegs y otras situaciones gque pongan en

peligro la solvencia e intereses de los asegurados.

Con independencia de las sanciones correspondientes,
las medidas de control podran consistir en: Prohibicién de
la disposicidn de bienes; plan de saneamiento, plan de
financiacidén a corto plazo y ademds de forma conjunta o
separada otras medidas (suspensién de contratacidén de
nuevos seguros y aceptacidn en reaseguro; prohibicidn de
prorrogas en los contratos; prohibicién del ejercicio en el
extranjero; plan de rehabilitacién, convocar y sustituir

organos de administracidén etc...).
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Como medida complementaria de las anteriores se podra

acordar la intervenci6dn de la entidad aseguradora.

Finalmente en los articulos 40 a 48 se regula el
régimen de infracciones y sanciones referidas a entidades
aseguradoras y perscnas fisicas o entidades titulares de
participaciones significativas o desempeilen cargos de
administracién o direccidén asi como a los liguidadores, que

infrinjan las normas de ordenacidn y supervisidn.

Las infracciones se clasifican en muy graves, graves y

leves.

En el articulo 40.3 se enumeran las situaciones que
tendran la consideracién de infracciones muy graves. Son en

total diecisiete, de las gque citaremos:

El defecto en el margen de solvencia en cuantia
superior al 5% del importe correspondiente y cualquier

insuficiencia en el fondo de garantia.

El defecto en el calculo o la inguficiencia de 1las
inversiones para la cobertura de las provisiones técnicas

en una cuantia superior al 10%.
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En el caso de incurrir en una infraccidén muy grave
{articulo 41.1), a la entidad aseguradora se le impodra una

de las siguientes sancicnes:

a) .- Revocacidn de la autorizacidn administrativa.

b) .- Suspensidén de la autorizacidén administrativa para
operar en uno o variog ramcs en los que esté autorizada la
entidad aseguradora, por un periodo no superior a diez afios

ni inferior a cinco.

c) .- Dar publicidad a la conducta constitutiva de la

infraccién muy grave.

d) .- Multa por importe de hasta el 1% de sus fondos
propios, o desde 25.000.000 hasta 50.000.000 de pesetas si

aquel porcentaje fuera inferior a 25.000.000.

No obstante, ademads de serle impuesta una de las
sanciones de las letras a), b) y d), podrad simultdneamente

imponérsele la sancidn prevista en la letra ).

Asimismo, en el articulo 40 .4 se indican

lasinfracciones graves, entre ellas estén:

60



CAPITULO I SOLVENCIA EN SEGUROS NO-VIDA

El defecto en el margen de solvencia éen una

cuantia inferior al 5% del importe correspondiente.

El defecto en el calculo o la insuficiencia de las
inversiones para la cobertura de las provisiones técnicas

en una cuantia superior al 5%, pero inferior al 10%.

Si la entidad comete una de estas infracciones, las

sanciones previstas son las siguientes (art. 41.2):

a) .- Suspensidn de la autorizacidn administrativa para
operar en uno o varios ramos en un periodo de hasta cinco

afios

b) .- Dar publicidad a la conducta constitutiva de la

infraccién grave.

d).- Multa por importe desde 5.000.000 hasta

25.000.000 de pesetas

Al igual que antes, ademads de serle impuesta una de
las sanciones de 1las letras a), b) y 4, podra
simultaneamente imponérsele la sancién prevista en la letra

c).
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Por dltimo, en el articulo se enumeran las de

infracecidn leve:

Entre ellas se establece el defecteo en el calcule o la
insuficiencia de las inversiones para la cobertura de las
provisiones técnicas en una cuantia inferior al 5%, en cuyo
caso se impondrd a la entidad (art. 41.3) la sancidén de
multa, gue podrd alcanzar hasta el importe de 5.000.000 de

pesetas, o la de amonestacidén privada.
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2.1.- INTRODUCCION

Dedicaremos este capituloe a dar un resumen de los
principales resultados de la Teoria del Riesgo Colectivo.
Esta proporciona un marco cientificamente aceptado para el
planteamiento y resolucién de los principales problemas que

presenta la actividad de la empresa aseguradora.

En el contexto del presente trabajo nos proporcicnara
los conceptos y resultados matemdticos necesarios para para
el estudio de las provisiones de estabilizacidn, a las que
dedicaremos el siguiente capitulo de esta Tesis, y la base
para fundamentar algunos modelos en relacién con el margen

de solvencia que trataremos en el capitulo IV.

En sus inicios la solucidén a los problemas
actuariales, tantoc en los segurosgs de vida como los de no
vida, se realizaba en el ambito de lo puramente

determinista.
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Es claro, sin embargo, que la incertidumbre es una de
las caracteristicas que definen la actividad aseguradora
por lo que, con el desarrcllo de la matematica, se
introdujo en el trabajo actuarial el elemento estocastico
de las variables fundamentales con el fin de analizar las
fluctuaciones en las mismas y su influencia en el resultado

del negocio asegurador.

Ya que la siniestralidad es 1la wvariable aleatoria
caracteristica del negocio de seguros es precisamente la
Teoria del Riesgo la que se ocupa de la misma. Dentro de
ella pueden considerarse dos objetivos fundamentales: en
primer lugar el estudioco de 1la distribucién de 1la
siniestralidad a partir del de las variables Dbéasicas
(nimero de siniestros y de la cuantia de un siniestro) y en
segundo lugar el estudio de la estabilidad del negocio de
seguros analizando el efecto que las fluctuaciones de la
siniestralidad producen en el mismo y la medidas para

evitar que éstas conduzcan a la "ruina".

En sus inicios la Teoria del Riesgo estuvo centrada
fundamentalmente en el seguro de vida y su caracteristica
fundamental era la consideracién de los riesgos de forma

individual. Bajo esta aproximacidén individual de la Teoria
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del Riesgo, el modelo obtenido es el resultado de la suma
de los distintos riesgos individuales gque componen la
cartera. Asi para una cartera de n pélizas la siniestalidad

total X para un periodoc de tiempo es:

donde x es la cuantia de los siniestros de la pdliza i en
dicho periodo de tiempo. Habitualmente se supone

independencia entre las variables aleatorias x_.
1

Fue Filip Lundberg a principios de nuestro siglo quien
puso los cimientos de la Teoria del Riesgo Colectivo, en
ella el elemento bdsico ya no es la pdliza sino el

siniestro dentro de una cartera de pdlizas. Asi, siendo:

n(t) : N2 de siniestros producidos por una cartera de
pdlizas en un periodo de tiempo (0,t]l {(variable
aleatorial.

X = cuantia del i-ésimo siniestro.

Tendremos que:

X = x + X +...+ X
1 2 nit)
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Es habitual suponer que X X, ...xn(t) son variables
aleatorias independientes e idénticamente distribuidas, y

su distribucidn no depende de n(t).

El desarrollo de la Teoria del Riesgo Colectivo a lo
largo de presente siglo ha sido espectacular sobre todo una
vez que gracias al cdlculo de probabilidades y a la teoria
de los procesos estocasticos ha podido ser fundamentada con
todo rigor matemdtico. Cabe citar en este punto a Harald

Cramer (1930 y 1955).

Como hemos indicado, de forma muy gdgeneral podemos
establecer dos grandes areas de estudio dentro de la Teoria
del Riesgo Colectivo: el de 1la distribucidén de 1la
siniestralidad total y el de la estabilidad del negocio

asegurador.

La gran cantidad de importantes resultados obtenidos
hasta nuestros dias unidos a las posibilidades en cuanto al
tratamiento numérico y simulacién que permiten los
ordenadores nos proporciona un amplio conocimiento de 1la
fluctuacidén aleatoria de 1la siniestralidad y de sus
consecuencias regpecto a los resultados y estabilidad del
negocic asegurador permitiendo ademds dar respuesta a los

principales problemas practicos: cdlculo de primas,
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determinacién de la modalidad y pleno de retencidén en

reaseguro, calculo de reservas de solvencia adecuadas etc.

En este sentido en el tercer capitulo hemos analizado
las posibilidades de los resultados de la Teoria del Riesgo
Clasica en el desarrollo de modelos matématicos para la
provisiones de estabilizacidén ya que ciertamente es la
fluctuacidn aleatoria de la siniestralidad la

caracteristica basica a tener en cuenta en su estudio.

En los siguientes epigrafes haremos referencia a
algunos de los principales resultados de la Teoria del
Riesgo Colectivo que nos permitiran comprender

correctamente los restantes capitulos de la presente Tesis.

2.2.- DISTRIBUCION DE LA SINIESTRALIDAD TOTAL.

2.2.1.- Distribucidn del Ntmero de Siniestros.

2.2.1.1.- Procesos Estocasgticos. Proceso de Poigson.

Dencminaremos proceso estocastico al conjunto de

variables aleatorias:
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[Z{t}/ teT}

una para cada valor de t, gue habitualmente representa el

tiempo, dentro del conjunto de indices T. Cuando T =

{0,1,2,...} estaremos ante un proceso en tiempo discreto y
cuando T = (0,w) tendremos un proceso egtocédstico en tiempo
continuo.

Un tipo de procesos estocasticos de especial
relevancia para el estudio del nGmero de siniestros es el
de los procesos contadores gque representaremos por {N(t)/
teT} en el gue N{(t) es el nimero de sucesos (siniestros)

acaecidos en el intervalo (0,t].

Las trayectorias de 1los procesos contadores son

funciones escalonadas de salto 1.
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N{t)

Un proceso contador de gran importancia para el
estudio del numero de siniestros es el PROCESO DE POISSON

que se caracteriza mediante las siguientes condiciones:

b) Es de incrementos independientes, esto es, si
(to,tJ v (tz,ty son dos intervalos de tiempo disjuntos,

entonces las variables aleatorias:

N(t) - N(t) y N(t) - N(t)

son independientes.

¢} Es de incrementos estacionarios, esto es, la
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distribucién de N(t+h) - N(t) solo depende de h (amplitud

del intervalo de tiempo) pero no de t.

d) P{[N(t+h) - N(t)]l=1)} vt=Q

[
&
+
C
S

1l

Q

=
<
T
v
o

e} P{[N{t+h) - N(t}]>1}

A suele recibir el nombre de intensidad del proceso

gue en este caso es constante en todo t.

Las condiciones d) y e) suponen la exclusidén de
siniestros miltiples, esto es, la imposibilidad de que
ocurra mas de un siniestro en un mismo instante del tiempo
y de que en un intervalo finito de tiempo ocurran infinitos

giniestros.

Bajo las citadas condiciones puede demostrarse, véase

Panjer y Willmot (1992) pag 64 y ss., que:

P{[N(s+t) - N(s)] = n} =

La discusién de 1la validez de las hipbtesis del
proceso de Poisson en el ambito de los seguros de no-vida
puede encontrarse en Beard, Pentikainen y Pesonen (1984)

pags. 20 a 22. En cuanto a la independencia de los sucesos,
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esto significa gque la ocurrencia de un siniestro no influye
en el acaecimiento de otros. Esta hipdtesis no se wverifica
por ejemplo en el caso de incendioc que puede extenderse a
otros riesgos. El problema puede evitarse si tomamos como
un solo riesgo la combinacién de riesgos cercanos unos de

otros.

La estacionariedad de los incrementos significa gue el
flujo de siniestros es estacionario, es decir, no se
producen aumentos disminuciones ni oscilaciones en los
mismos mds que las debidas a las fluctuaciones aleatorias
"normales". Esto ocurre en periodos cortos de tiempo en losg

gque el nimero de pdlizas no estd sujeto a grandes cambios.

Existen situaciones en las que la estacionariedad no
es aplicable estrictamente, por ejemplo cuando sSe dan
variaciones estacionales, en cuyo caso el intervalo de
tiempo considerado puede dividirse en  subintervalos
aplicando a estos subintervalos el proceso de Poisson en
los que la intensidad es constante, ya que en el proceso de
Poisson la suma de variables independientes de Poisson es
también una Poisson. Mas adelante nos referiremos a esta

propiedad.

En cuanto a la exclugidn de siniestro multiple, puede
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pensarse que esta condicidn puede ser facilmente
incumplida, pensemos por ejemplo en una colisidén de dos
vehiculos. Esto puede evitarse considerando este caso como

un solo siniestro.

Por otro lado, como es sabido las condiciones
econdmicas tienen una influencia considerable en muchas
clases de seguros de no-vida. Los "booms" y recesiones
econdmicas dan lugar a aumentos y disminuciones del ndmero
de accidenteg de trafico, laborales... etc. Con todas estas
circunstancias la aplicacién del proceso de Poisson
elemental estd muy limitada, asi pues hay una necesidad de
desarrollo de 1la teoria omitiendo 1las condiciones de
independencia y estacionariedad. A pesar de estas
limitaciones, la funcidn de Poisson nos da al menos una
buena primera aproximacidn, particularmente para intervalos

cortos de tiempo.

La hipdtesis de estacionariedad de 1los incrementos
puede eliminarse sin abandonar totalmente el modelo de
Poisson. Asi si se supone que la intensidad del proceso A
varia con t, se tiene que (véase Panjer (1992) pags 70 vy

SS) @

-m{t,s}
=]

P{[N(s+t) - N(s)] = n} = — (m(t,s))
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donde:

t+s

m{t,s) = [ A(u) du
t

Recordemos a continuacidn, brevemente, las principales

caracteristicas de la distribucidn de Poisson:

e-?t AP
P{N = n} =
n!

**% Bi{n) = A

2 o 2 2
** E(n°) =Zn P(n) = A + A

n=0

**x Varianza Uz(n)= E(nz) - (E(n))2= A+ Az - A2= A

** Funcidn generatriz de momentos:

¢(S) _ Z esn P(n) _ e?x(e —l)

** Una propiedad importante de la distribucidn

Poisson es la de aditividad: la suma de variables

de

de

Poisson independientes es también de Poisson cuyo parametro

es el resultado de sumar los parametros de las primeras.

La demostracidén es elemental teniendo en cuenta que la
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funcidn generatriz de la suma de variables independientes
es el producto de sus funciones generatrices, asi,

8 =
d(s)y= em (& "1 A (e Cogr et (A Hae e ) (87

Por tanto la suma de variables posee también la
distribucién de Poisson cuyo pardmetro es la suma de los

parametros:
A= A1+ A +...+ A

La aditividad es una importante propiedad en su
aplicacién al seguro. Asi si tenemos la cartera total
dividida en n subcarteras independientes cuya distribucidén
del namero de siniestros sigue la ley de Poisson de
parametro Ai {(i=1,...,n) entonces el numero de siniestros
de 1la cartera total también posee la distribucidén de

Il

Poisson de pardmetro A = Z AL
151

Por otra parte puede pensarse en una cartera cuyo
nimero de siniestros sigue la ley de Poisson pero su
parametro varia en distintos subperiodos de tiempo.
Aceptandose la independencia del nimero de siniestros entre
los mismos. El ntmeroc de siniestros para el periodo seguira

la misma ley, cuyo pardmetro es la suma de los de cada
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subperiodo.

2.2.1.2.- Fluctuacioneg en las Probabilidades Bagicas.

Digtribucidn de Poisson Ponderada.

Desde una perspectiva de los andlisis de solvencia se
ha de hacer referencia a las denominadas fluctuaciones en
las probabilidades bésicas cuya primera modelizacidn se

debe a Ammeter (1948} .

Siguiendo a Beard, Pentikainen y Pegcnen (1984), las
fluctuaciones que pueden producirse en el nimero de

siniestros pueden ser de cuatro categorias:

i) .~ Tendencias: Como consecuencia del paso del tiempo
se wva produciendo un lento cambio en la tendencia del
nimero de siniestros, que puede ser de aumento o

disminucidén del mismo.

ii) .- Ciclos de 1largo periodo: Estas fluctuaciones

coinciden normalmente con el cicle econdmico.

iii) .- Oscilaciones en periodos cortos: Estas, se

deben a las condiciones meteorolégicas, sanitarias...etc.
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iv) .~ Fluctuaciones bésicas del proceso de Poisson.
La modelizacidn de estas fluctuaciones,
fundamentalmente las de corto plazo, pasa por la

consideracidén de la intensidad del procesc como variable

aleatoria A = Ag donde g es una variable aleatoria.

Suponemos conocida la funcidn de distribucidén de ¢

H(q) que recibe el nombre de funcidén de estructura.

El modelo de probabilidad es ahora el de 1la
Distribucion de Poisson Ponderada que supuesto gz0 tiene la

siguiente expresidn:

e} It
P (n) =I e R —(%%L)—em(q)

o]

Refiramonos ahora a las caracteristicas de esta

distribuciodn:

[24] 0 (14]
E(n) =) n P(n) = qu AH(q) = A jq dH(q) = A E(q)
n=0 0 Q

2 E(qz) + A E(q)
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o’ (n) = E(n%) - ((Em? = a% ¢(q) + » E(q)

Funcidn generatriz:

Un caso de gran importancia en el ambito de la
matemdtica actuarial es aquel en el cual la funcidn de

estructura es del tipo gamma (tomemos ahora una de un solo

parametro), esto es:
H' (Q) = I—-(h) e | qz 0 Y h>0
cuya media es E(g) = 1 y su varianza Gz(q) = 1/h.

En este caso se tiene como distribucidén del nimero de

siniestros la Binomial Negativa:

pm) = [ e 2D aqnig) - [0 LD w(q) aq)-

o 0

n
A
A+ h

n+h—1]

A+ h
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Siendo sus caracteristicas:

E(n) = 2
¢°(n) = A{l + A/h)
pls) = (1 - 2 (- 1) "
Hagamos notar que:
A s -h ;'\(e "l)
(1 - F(e - 13} h—__)——;.—l‘ e
esto es, cuando h tiende a infinito volvemos a la

distribucién de Poisson por lo que el valor de h nos
proporciona una idea de la magnitud de las fluctuaciones en

las probabilidades béasicas.

2.2,2,- Proceso de Riesgo. Distribucién de la

Siniestralidad Total.

Sea {N(t)/ t=0} un proceso contador, por ejemplo un

proceso de Poisson, {xlpx ...} una sucesién de wvariables

21’
aleatorias, cada una de las cuales representa la cuantia de
un siniestro, independientes, idénticamente distribuidas e

independientes de N({t).
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Sea asimismo:

= X+ X+ ...+
x{t) r )

el proceso estocastico {x(t)/ t=0} es un  Proceso
Compuesto. Cuando {N(t),tz0} es un proceso de Poisson o de
Poisson Ponderado, {X(t)/ t=0} recibe el nombre de Proceso

de Riesgo o de siniestros acumulados.

X{t) representa la cuantia de la siniestralidad total

del intervalo de tiempo (0,t].

Una posible trayectoria del mismo es:

X(t)

b,

b

t t t t t T
1 2 3 4

Es facil probar que para un periodo de tiempo la

funcidén de distribucidn de la giniestralidad total viene
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dada por:

F(x)=) P(n) v (%)
n=0

donde V representa la funcidén de distribucidén de la cuantia

de un siniestro.
Realizaremos a continuacidén un estudio de la misma.

Considerande el caso mas general de que la
distribucién del nimero de siniestros sea de Poisson

Ponderada, es decir,

P(n)= je‘?‘q _(;_gj_ dH (q)

0

tenemos las siguientes caracteristicas de las distribucidn

de la siniestralidad total.
E(x) = cA El(q)

Gz(x} = cal E(q} + cf Azaz(q)

81



CAPITULO T1I TEORIA DEL RIESGO

[L4]

siendo ¢ = J x dv(x)

0

Los dos casos particulares de interés nos llevan a la
distribucién de Poisson Compuesta y a la Binomial Negativa

compuesta. Asi cuando:

a) La variable de estructura g tiene la distribucidn

causal:

1 sig-=1
H{qg) =

0 en el resto

es claro que E{(g)=1 v Gz(q)=0
con lo que:

F(x)= Z & A v (x)

oT{x) = C.A
o(s) = eriP(s)-1)
b) Cuando 1la wvariable de estructura sigue la
distribucidén Gamma:
H (q) = b Ag g h>0, g=0
Th) 4 s
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tenemos:
h n
o (n+h-1
F(X):Z h A Vn(*)(x)
n=0 n A+ h A+ h
E{x) = c A
R cf+ Az
o (x) = c2A + 5
N -h
p(s) = [1 - -Em(qo(s)-l)]

Una importante propiedad de la distribucidén de Poisson
Compuesta se refiere a que la suma de variables aleatorias
independientes que siguen una distribucidén Poisson
compuesta, sigue también una distribucidn Poisson

compuesta. Esto es:

Si X1, Xz,...,Xn son variables aleatorias
independientes tal que X se distribuye segin una Poisson
compuesta de parametro ALY la funcidén de distribucidén de

la cuantia de un siniestro es V (x), 1=1,2,...,n, entonces
1

X + X +...+ X es una distribucidn Poisson compuesta con:

n
A =Zai
i=0
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véase por ejemplo Beard, Pentikainen y Pesonen (1984)

pag 97.

Este resultado tiene dos importantes consecuencias
para la construccién de log modelos de seguros. Primero, si
combinamos n carteras, donde la siniestralidad total de
cada una de ellas sigue una distribucidén Poisson compuesta
y estas carteras son independientes entre si, entonces la
siniestralidad total de la cartera combinada también sigue
una distribucidén Poisson compuesta. En segundo lugar
podemos considerar una Unica cartera de seguros para un
periodo de n afios, donde supondremos independencia entre
las n siniestralidades totales, y la siniestralidad total
de cada afio sigue una distribucidén Poisson compuesta. No es
necesario que las distribuciones de la siniestralidad total
de cada afic sean idénticas. Entonces segin la propiedad de
aditividad, el total de 1los giniestros para n periodos

anuales serd una distribuciédn Poisson compuesta.

2.3.- CALCULO Y APROXIMACIONES DE LA DISTRIBUCION DE

LA SINIESTRALIDAD TOTAL.
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En muy pocas ocasionegs en posible obtener wuna

expregidn analitica cerrada de la distribucidén compuesta

un caso particular de interés es aquel en el gue el nimero
de siniestros sigue una distribucidén geométrica (P(n) =
p.g  n = 0,1,.) v la cuantia de un siniestro es exponencial

Bx

( vix) = B.e xz0). La expresidn de la distribucidn

compuesta es:

Este hecho ha conducide al desarrollo de diversas
aproximaciones de la distribucién de la siniestralidad
total asi como algunos algoritmos que permiten el cdlculo

exacto de las corrrespondientes probabilidades.

2.3.1..- Aproximacion Normal.

Es la més elemental de las aproximaciones y su
fundamento se encuentra en el Teorema Central del Limite,

que establece gue si una variable aleatoria es suma de
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variables independientes su distribucibén tiende a una

normal cuando su namero tiende a infinito.

Tiene la ventaja de la sencillez ya gque si es
aplicable la distribucién de la siniestralidad total queda
perfectamente determinada al conocer su media y su

desviacidén tipica.

Puede demostrase que si la distribucidén de 1la

siniestralidad es de la forma:

. . 2 . . .
con media K, Y varianza oy P(n) Polsson o Binomial

Negativa, entonces para carteras suficientemente grandes,

converge a una normal N(O,1l). Véase, por ejemplo, BRowers et

al. (1986) pags 334 y 335.

Esta aproximacién es adecuada cuando la asimetria de

la distribucién es pequefia y la cartera suficientemente

grande.
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Sin embargo la convergencia puede ser lenta si las
variables no son muy homogéneas, lo que sucede cuando unas
cuantas variables dominan la suma como normalmente ocurre
en las carteras de seguros en las gque unos cuantos

gsiniestros afectan a la distribucidn total.

2.3.2.- Aproximaciodon NP.

Como hemos indicado anteriormente, en muchas ocasiones
la aproximacién normal no es buena, sin embargo existen
otras que pueden dar buenos resultados. Entre éstas se

encuentra la Normal Power (NP)

Su aplicabilidad se basa en que sigue siendo la
distribucién normal una parte importante de la misma y solo
se complica en que es necesario conocer ademds de la media
y la wvarianza, el coeficiente de asimetria de 1la
siniestralidad total. La idea de esta aproximacidén es

sencilla: tenemos una relacién:

x=v(y)

entre x (siniestralidad tipificada) e y variable gue sigue
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una normal N{0,1).

Mediante esta aproximacién pueden resolverse los dos
problemas basicos: a) dado un valor de la sinestralidad X
encontrar F(X) y b) dada una probabilidad, F(X), encontrar

el valor de la siniestralidad X.

Siguiendc a Beard, Pentikainen y Pesonen (1984) pags
117 y 118 trataremos la resolucidn de estos problemas,

. -t
dando a su vez las expresiones vy v .

a) .- Conocida X, F(X) se obtiene de la siguiente

forma:
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x = (X -up)/o (NP1)
siendo: g = v/6 ; X = - Vv{7/4)

y = V/[[l + 12 T—_ ) - para x > 1

49 g 2g
2 2 3
y = x - gi{x - 1) + g (4x - 7x)c(xo— x) para x < 1
{NP2)
Por tanto F(X) se aproxima a una N(y).
Podemos escribir estas relaciones como
-1
F(X) = NW(Y) = N[VW (x)] (NP3)
donde V;1(x) es la transformacidn x — vy.
b} .- Conocida F{X), podemos hallar X de la siguiente

forma:

En primer lugar es necesario calcular cuatro

constantes auxiliares:
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p. 11 _ - 7
144 g 12
0= 17 13 + 5 }
1728 g 96 g
p= /@ +0%
donde y es la raiz de F(X) = N(y),

Con lo cual:

»
I
w
o
!
L&
I
w
E
+
O
+
o

La Gltima parte de la férmula

formula (NP2), mediante la solucién
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(NP4)

por tanto y = N (F(X)).

{NP5)
para y = 1

para y =y < 1

para y < Y,

(NP6)

(NP5) ge obtiene de la

de Cardan.
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Podemos ahora escribir las relaciones anteriores de

forma abreviada:

X = 4 + x0 . v [N‘HF(X))] (NP7)

El cceficiente de asimetria, si el nlimero de

siniestros sigue una distribucidén de Poisson es:

Mientras que si sigue un Binomial Negativa:

a2’ ¢ ¢ 22° ¢
1 2

h h

o’ (x)

Con esta aproximacidén buscamos la transformacidn de la
variable x en una funcién de y, siendo y una variable que
se distribuye segn una Normal (0,1): x = h(y).De tal forma

que:
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g
>
In
L
I

Py < v¥)

2.3.3,.- Método de Panjer.

Un procedimiento bastante eficaz para el cdlculo
"exacto” de la distribucidén de la siniestralidad total es
el ideado por Panjer (1981). Este puede ser empleado cuando
la distribucién del nimero de siniestros se caracteriza por

ser:

= a + — n=1,2,3,....

Las distribuciones que cumplen esta condicidn son las
de la siguiente tabla, en la qgue se acompaiflan los valores

de a y de b:
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P(n) a b
m n __ym-n qd (m+1l) .g
Binomial [ n ].q (3 1-4¢g 1-g
. e M an 0 A
Poisson
n!
h n
n+h-1
Bin.Neg. h A A (h-1)a
n A+ h A+ h A+ h A+ h
1 g_\" 8 0
Geometr. )
1 + B 1+ B 1 + 8

Siguiendo a Panjer y Willmot (1992) pags 197 y ss.

pueden establecerse los siguientes resultados:

1.- Cuando la distribucién del namero de siniestros es
alguna de las de la tabla anterior y la cuantia de los
siniestros estd definida sobre los enteros positivos, la
siguiente foérmula recursiva permite el cdlcule de 1la

distribucién de la siniestralidad total:
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2.- En el caso de que la siniestralidad total no pueda
superar la cuantia r (por la existencia de reaseguro, por

ejemplo,) la fé6érmula anterior queda:

5

£(x) = z (a+ b-Xxw)v(y)f(x—y) x=1,2,3,...

y=1

con s = min {x,r}.

3.- Cuando la cuantia de un siniestro es continua la
expresidn obtenida es una ecuacidn integral y es necesario

recurrir a procedimientos de c&lculo numérico.
En este caso algunos autores (véase Gerber (1992)) han

prpuesto también la "discretizacién" de la cuantia de un

siniestro.
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2.4.- TEORIA DE LA RUINA.

El segundo de los grandes problemas gque aborda la
Teoria del Riesgo Colectivo es del estudio y calculo de las

probabilidades de ruina.

Como indican Vilar, Gil y Heras (19%94): "Una de 1las
principales tareas planteadas histdéricamente dentro de la
Matematica Actuarial ha consistido en la biasgueda de
modelos matemdticos que representen lo mas fielmente
posible la evolucidn temporal del nivel de reservas de una
compafifa de seguros. Disponer de tal modelo significa, a
parte de la comprensidén de como interactlan las distintas
variables implicadas en la anterior evolucidén (nimero de
siniestros, cuantias de estos, ingresos por primas, etc),
la posibilidad de investigar de qué forma las distintas
variables de decisidn disponibles (cuotas de reaseguro,
recargos de seguridad, reservas de solvencia, etc...)

afectan a la estabilidad del negocio".

El modelo basico a consgiderar es:

R{(t) = u + P{t) - X(t),
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siendo:

R(t}): la cuantia de las reservas (no concretaremos de
momento el concepto de reservas) de la compaiiia en el

instante t.

u: las reservas iniciales.

P(t): los ingresos por primas recargadas en (0,t].

X(t): la siniestralidad total en (0,t1, una

trayectoria del proceso de riesgo.

R(t) serd a su vez un proceso estocastico denominado
Proceso de la Ruina siendo de especial importancia la
obtencidén de resultados gque nos permitan calcular 1las
probabilidades P{R(t)sx} y en concreto la probabilidad de
gque el nivel de reservas sea, en algin momento del tiempo
inferior a cero o a algun valor establecido previamente

como el determinante del suceso "ruina".

En la siguiente figura se representa una trayectoria

de proceso que conduce a la ruina.

96



CAPITULO II TECRIA DEL RIESGO

R (L)

El problema es, por tanto, el de la estimacidén de las

probabilidades de ruina.

Segin consideremos un horizonte finito o infinito y un
conjunto de instantes discreto o] continuo, puede
establecerse la siguiente clasificacidédn para las citadas
probabilidades (Vilar, Gil y Heras (1994}):. Denominando
Je(0,+»] al primer instante en gque las reservas se hacen
cero para luego ser negativas (¥ es una v.a. denominada el

instante de la ruina). Tendremos entonces gque:

HORIZONTE INFINITO: (J < T = +o): P{? <+w}.

** (CAS(O DISCRETO:

Wh(u) = P{R(nh) < 0 , para algin n « m}.(h>0).
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** CASO CONTINUO:

ylu) = P{R(t) < 0 , para algin t e (O,+m)}.

HORIZONTE FINITO (J = T < +m): P{g = T}

** CASO DISCRETO:

wh(u,T) = P{R(nh) < 0, para algin n € N / nh = T}.

(h > 0).

** CASO CONTINUO:

y{u,T) = P{R(t) < 0 , para algun t e (O,T]}

Como consecuencia de las relaciones de contenido entre
los sucesos que dan lugar a las distintas probabilidades de

ruina, se tienen las siguientes desigualdades:

¢ (u, T)
g (u,T) = = ¥(u).
y (u)

Por otro lado ¢({u) € (0,11 {(u = (0), es una funcidn

mondétona decreciente, continua por la derecha {(con al mencs

un salto en el origen ya que es Y(0) < 1 = ¥Y{u), vu<0) y
tal que %iTm Yy{u) = 0. Asimismo se verifica que %%@ wh(u) =
Piu) .
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Finalmente i {u,T) posee las mismas propiedades
respecto de u, mientras que es monbtona creciente Yy

continua respecto de T verificé&ndose que y(u,0)=0 vVuzl, y

también %%@mw(u,T) = Yy{u). Asimismo en este caso también
tendremos que wh(u,O) = 0 vuz0, vy %&? wh(u,T) = Y(u,T) asi
como %%E% wh(u,T) = wh(u).

El problema planteado puede resolverse

alternativamente para los sucesos complementarios de los de
ruina. En este caso se trataria de determinar las diversas
probabilidades de supervivencia gque notaremos ({(siguiendo la

clasificacidn antes expuesta) de la siguiente forma:

p(uy =1 - ya) ; ¢ (u) =1 -~ ¥ (u)

¢(ulT) = 1 - W(ufT) i ¢h{u!T} =1 - "{’jh(u,T}.

El cdlculo de las probabilidades de ruina o,
alternativamente, de supervivencia se puede realizar
fundamentalemnte de dos formas: a).- a través de alguna
térmula cerrada obtenida para las wmismas o bien Db).-

mediante el empleo de metodds numéricos o de simulacidmn.

A partir de ahora haremos referencia a algunas de las

"férmulas cerradas" de mayor aplicabilidad.
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CAPITULO 11 TEORIA DEL RIESGO

A partir de ahora haremos referencia a algunas de 1las
"formulas cerradas" en la medida en gue en el resto de este
trabajo utilicen. Distinguiremos los casos de horizonte

temporal finito e infinito.

2.4.1,- Probabilidad de Ruina con Horizonte Temporal

Finit

a) Con horizonte finito, el mas elemental de los

planteamientos se refiere a la consideracién de un unico

pericdo de tiempo.

Dadas:

So : Reservas iniciales.

(1+6)P : ingresos por primas del periodo.

X : siniestralidad total del periodo siendo asimismo F
su funcidn de distribucién.

£ : Probabilidad de ruina y por tanto (1l-g) la

probabilidad de supervivencia.

La relacidn basica es:

l1-g = F(So + {1+8)P) = P(X < {50 + (1+8)P)
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So+ (1+8)P

Mediante esta expresidn se relacionan los elementos de
solvencia de la empresa (probabilidad de ruina, reservas

iniciales, primas recargadas, y reaseguro) .

Una vez especificada F es posible por ejemplo el
cdlculo de lag reservas iniciales minimas en funcidn de el
resto de los elementos del modelo y de la probabilidad de

ruina prefijada.
Los problemas antes indicadogs para obtener una
expresidén "manejable" para F hemos de recurrir a una de las

aproximaciones trratadas anteriormente.

a.l.-) Aproximacidn Normal. Supuesto qgue la

siniestralidad total para un periodo es aproximadamente
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CAPITULO 1II TEORIA DEL RIESGO

despejando de aqui So tenemos:
So = yev Acz - Shcl

a.2.-51 lo hacemos mediante una aproximacidén NP ya que
para valores pequefios de &£ el correspondiente y€>1 la

relacidn bésica a considerar es:

b) En la literatura actuarial para el caso de tiempo
continuo es de destacar la conocida férmula de Seal
(Seal (1969)) gque nos proporciona la siguiente expresién

para la probabilidad de supervivencia:
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T
¢{(U, T} = F{U+cT,T) - J ¢{0,T) th(U+C(T—t),T—T).

0

con ¢ = {1 + S)Acf

Para la obtencidn de resultados a partir de ella es
necesario casi siempre recurrir a métodos numéricos de
integracidn. Destaquemos el trabajo de Kling y Goovaerts

{1991} .

2.4.2.~ Probabilidad de Ruina en Horizonte Infinito.

Nos referiremos a continuacidn a algunos de 1los
resultados mas tratables matematicamente en relacidén con la
probabilidad de ruina. Estos se encuentran dentro del caso

de horizonte infinito.

En primer lugar consideraremos uno de los resultados
clasicos de la Matematica Actuarial: la Desigualdad de
Lundberg y después nos referiremos a la expresidén de la
probabilidad de supervivencia como una distribucidn

geométrica compuesta.
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2.4.2.1.- Desigualdad de Lundberg.

Definamos en  primer

AJUSTAMIENTO {Bowers et al.

Sea ¢ = (1 + S)AC1

POTISSON COMPUESTO consideremos la ecuacidn.

A+ Cr = A @x(r) con r < ¥
o bien A+ (l+d)cr = @x(r) r < ¥
donde w
Ox (r) = J e’ av (x)
0
y {-w»,¥) al mayor intervalo para el cual &{(r} converge.
La solucién positiva r = R de dicha ecuacidn es

denominado coeficiente de ajustamiento.

Para el caso en el que la funcién de distribucidn

la cuantia de un siniestro sea una exponencial:

V' {x)

_ Be-Bx
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88

ge obtiene facilmente R = wis

Sin embargo en la mayoria de los casos la citada
ecuacién no puede sger resuelta exdctamente habiendo de
recurrirse a aproximaciones de valor de R.

Asi, por ejemplo, de:

1+ (1+6)01R = @x(R).

tomando
mR 00 (R)z
(R} = J e dvix) = I 1 + Rx + 2? AV ———
0 0 ‘
[o3] 2 2
N (Rx) R
o J-01+Rx+ 57 dV()—1+Rcl+ Tl_cz
tenemos
26C2
R =
o =

o si se desea una mayor aproximacidén se puede recurrir a

algln método numérico.
Un resultado ya clasico de la Matemdtica Actuarial es
la denominada DESIGUALDAD DE LUNDBERG: para un proceso de

Poisson Compuesto se verifica (véase Bowers et
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al.(1986) pag.352 y 353)
Ru

yu) < e

Claramente este resultado nos proporciona una cota

superior del resto de las probabilidades de ruina.

En tiempo discreto es posible obtener un resultado
analogo pero que es aplicable también al caso en el que la
distribucién del nimero de siniestros es Binomial Negativa

(Bowers et al (1986) pags. 354 a 358.). Sea:

con R las reservas en el periodo n, ¢ los ingresos por

primas de cada periodo, u las reservas iniciales vy,

siendo W la siniestralidad del periodo i, suponiéndose

ademas gque Wl,...,W% gson independientes e idénticamente

distribuidas.

Para este modelo se tiene:
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P, () < e RU

donde R, es la raiz positiva de
e_cr.¢w(r) =1

. . . . 2
S5i la W tienen como media p<c y varilanza ¢ es
1

posible dar un valor aproximade de R:

que es exdcto en el caso de que su distribucidén sea ademas

normal.

Finalmente si las W poseen una distribucidén compuesta

se obtiene:

a) Si el nuimero de siniestros sigue la distribucidn de

Poisson,

28c¢
1

b) Si el nimero de siniestros sigue la distribucidn

Binomial Negativa,
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2.4.2.2.- Otras expresiones.

Nos referiremos a continuacidn a dos expresiones
cerradas para la probabilidades de ruina y supervivencia su
demostracidén puede encontrarse en Panjer y Willmot (1992)

pags 367 y s8.

Indigquemos previamente que nos encontramos de lleno

dentro del caso clasico, esto es, del proceso de Poisson

Compuesto.
a}).- En primer lugar enunciaremos un quizas
"sorprendente" resultado para la probabilidad de

supervivencia con reservas nulas.

que ciertamente sorprende por su sencillez y porque la
citada probabilidad no depende ni de las caracteristicas de

la distribucién de la cuantia de un siniestro ni del nimero
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esperado de siniestros.

b} .- Para reservas iniciales u > 0, s& tiene:
C s 1 Tt
¢ (u) = .G (u)
1 + & 1 + 8
n=0
con
G’ (x) _%f(_}:) x>0

Esg importaﬁte seilalar gque esta expresién de la
probabilidad de supervivencia permite el empleo del
algoritmo de Panjer (véase 2.4.2} para su cdlculo ya que
en la mayoria de los casos eg imposible llegar a una

férmula tratable de la misma.
Un caso en el que esto si sucede es cuando la cuantia

de un siniestro sigue la distribucidén exponencial, esto es,

Vi) = 1 - e_Bx . B>0 y x>0 se obtiene:

p(u) = 1 - —F—
1+ 8
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3.1.- INTRODUCCION.

Dedicaremos este capitulo al estudio de las
provisiones de estabilizacidén analizando las posibilidades
de la Teoria del Riesgo Clasica para el establecimiento

tanto de normas legales en relacidén con ellas.

Como ya hemos indicado anteriormente las provisiones
de estabilizacidn son caracteristicas del negocio
asegurador1 y su existencia deriva de la aceptacidén del
cardcter aleatorio del mismo junto a la inversidén de su

proceso productivo.

1

Nos referimos al que denominamos negocio asegurador en
sentido estricto caracterizado por el cobro de primas
recargadas v pago de los siniestros olvidando los gastos v

correspondientes recargos de gestidn.
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Asi las primas de un periodo se cobran con antelacidn
al pago de los siniestros, cuya cuantia es aleatoria. Una
fluctuacién desfavorable de la siniestralidad puede tener
como consecuencia que las primas cobradas sean insufientes
para hacer frente a la siniestralidad derivada de las

correspondientes pblizas.

Parece razonable desde el punto de vista técnico la
existencia de un "fondo" que se nutra en aguellos periodos
de baja siniestralidad y que permita hacer frente a los
siniestros cuando en un periodo se produzca un exceso de

siniestralidad sobre la esperada.

Es clara, por tanto, la finalidad de solvencia de este
"fondo". Ahora bien la consideracidn de provisidn a efectos
fiscales junto con una correcta definicién del resto de las
provisiones técnicas permite caracterizar el Dbeneficio

técnico desde una perspectiva de largo plazo.

En este capitulo trataremos algunos wmodelos de
provisiones de estabilizacidén centrdndonos en el finlandés
de las "equalization reserves" como ejemplo de emplec de

los resultados de la Teoria del Riesgo. Asimismo haremos un
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estudio critico de nuestra actual legislacidn en esta

matceria.

3.2.- EQUALIZATION RESERVES FINLANDESAS,

3.2.1.- Introduccion.

Consideraremos como primer ejemplo de provisiones de
estabilizacién las ‘“egqualization reserves" finlandesas
(mantendremos en nuestro estudio su denominacidn inglesa) .
Reguladas inicialmente en la Insurance Company Act de
1.953, desde entonces con sucesivas modificaciones, han
constituido un importante elemento en el desarrollo del

sector asegurador en Finlandia.

Estas reservas surgen inicialmente como una parte mas
de 1las reservas técnicas, calculadas habitualmente en
términos de esperanza matemdtica, con el fin de hacer

frente a las posibles desviaciones de la siniestralidad.

Nos referiremos en primer lugar al sistema vigente,

con pequeflas modificaciones, hasta 1982 utilizando para

ello los trabajos de Pesonen (1.9%67), Porn (1.968), Hovinen
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(1.969), Pentikainen (1.970), Pentikainen y Rantala (1982)
y Gil y Vvilar (1991). Concluiremos este epigrafe haciendo
referencia a las principales modificaciones realizadas a
raiz del anteriormente citado trabajo de Pentikainen vy

Rantala.

Siguiendo a Pentikainen y Rantala (1982, vol I,7.1 y
7.2), este tipo de reservas ha de tener una doble funcidn:

"amortiguacidn" y "compensacidn”.

El efecto amortiguador consiste en que si debido a las
fluctuacicnes desfavorables de la siniestralidad, la
actividad aseguradora da una pérdida, esta serd cubierta

por las ER.

El efecto compensacidén es el de estabilizacidn del los
resultados anuales a largo plazo. Asi, si el resultado de
la actividad aseguradora de un ejercicio es positivo, el
beneficio sera 1llevado a las ER. mientras que gi es

negativo serd ser compensado con las ER.

El desarrollo de unas reservas con tales
caracteristicas puede, desde el punto de vista técnico,

realizarse de distintas formas.
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Para los citados autores el principal objetivo es
encontrar las soluciones que satisfagan 1los, al menos
aparentemente, contradictorios intereses de las entidades

asequradoras, del fisco y de los asegurados.

Con cardcter general indican 1la conveniencia de
establecimiento de limites superiores y reglas estrictas de
dotacidén empleo de las reservas asi como el objetivo de
cierta "autofinanciacién” de las mismas en el sentido de
que los costes gue se puedan producir en 1los primeros
ejercicios (por ejemplo incremento en las primas y
disminucién de ingresos fiscales) se compensen a medio
plazo gracias a un incremento de la solidez en general de
las empresas con el consiguiente incremento de la capacidad
de retencidn de riesgos y por tanto en la rentabilidad de
las empresas que ha de traducirse en una recuperacidn de

los ingresos del fisco.

En cuanto al cardcter de las equalization reserves los
citados autores indican gque en primer lugar habra que
decidir en cuanto a su conceptualizacidn como provisidn o
como reserva libre (o quizas como algo intermedio entre

ellas).
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Esta decisién tiene importantes implicaciones en
distintos aspectos. Asi a efectos de tributacidn, ya dque
los incrementos de las reservas libres estan sujetos a
tributacidén, mientras que si son obligatorias no estan
sujetas a tributacidn. Otra de las cuestiones que surgen es
si las cantidades acumuladas en las ER pertenecen a los

asegurados o a los accionistas de la compafiia.

Finalmente se definid legalmente esta reserva como una
parte indivisible de las reservas técnicas. No podria ser
utilizada para cubrir otras pérdidas que la generadas por
una siniestralidad excesiva. Ademds, los actuales
directivos también requieren que si la cartera de una
compaiiia de seguros o cualquier parte de ella es
transferida a otra compafiia, las ER o parte de ellag sean

también transferidas a la compafiia receptora.

Cuando las ER fueron originalmente establecidas, los
hechos arriba mencionados fueron considerados suficientes
para hacer transferencias a las reservas libres de
impuestos fijandose un limite méximo y unas estrictas

reglas de dotacidn-empleo.
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En lo que sigue estudiaremos técnicamente la

equalization reserves.

3.2.2.- Fundamento técnico y formulaciodn.

Centrandonos ya en un estudio técnico-matematico, y
refiriéndonos en primer lugar a la regulacidn del afio 1953,

sus principales caracteristicas son las siguientes:

1.- Utilizacidén de los resultados de la Teoria del
Riesgo tanto en referidos a la siniestralidad total como a
la consideracidén de la probabilidad de ruina como medida de

solvencia.

2.- Su funcionamiento obedece al indicado
anteriormente para las reservas de estabilizacidén: en
periodos en los que la siniestralidad es baja, éstas
reservas se ilncrementan para ser utilizadas en aquellos
otros periodos donde la sginiestralidad es elevada. Por
tanto cumplen el papel de salvaguardar la solvencia de la
empresa y, dado el trato fiscal, equilibran los resultados

técnicos a lo largo de varios periodos.
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3.- Establecimiento de un limite inferior y de un

limite superior.

El 1limite inferior es aquel con el que (ueda
garantizado con una probabilidad de 0,99, que la empresa
sea capaz de hacer frente, con los capitales libres y las
equalization reserves, a las obligaciones correspondientes
a los siniestros ocurridos en un pericdo de un afio. Por
debajo de este limite se producirian problemas de

solvencia.

Con el limite superior se garantiza que la empresa va
a ser capaz con una probabilidad de 0,99 de hacer frente a
los siniestros derivados de su cartera por un periodo de 5

aflos utlizando s6lo las equalization reserves.

4.- Se establecen unas estrictas reglas de dotacibn y
empleo de las equalization reserves dentro de los limites

anteriores.

5.~ Las dotaciones se encuentran libres de tributacidn
hasta que scbrepasen el limite superior, ya que se entiende
que por encima del mismo la solvencia de la empresa esta

totalmente garantizada.
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Resumiremos a continuacidn las caracteristicas del

modelo matemdtico empleado:

** Distribucidén de la giniestralidad total: Poisson

Comg_ues ta.

El modelo empleado para el estudio de la
siniestralidad total es el de la distribucidn de Poisson

compuesta gque hemos tratado ampliamente en el capitulo 2.

La cartera total de la empresa se encuentra dividida
en K subcarteras, cada una de las cuales ha de poseer su

correspondiente equalization reserve.

Sean:

n : nimero de giniestros.

Xi: La siniestralidad total de la subcartera 1.

Ai: Numero medio de siniestros de la subcartera 1.
\Q(x) : La distribucidén de la cuantia de un siniestro

de la subcartera 1i.

q, : La constante de fluctuacidén de la subcartera 1.

La distribucidtn de la siniestralidad total de cada
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subcartera:
o0 . h’n
F(x) = Ye Mt Loy (x)i=1,2,...k
1 n=o 1
donde:
AL = Ai(1+qi).

Tomamos A: como el numero medic de siniestros de la
subcartera 1 v asi es posible introducir, wmediante la
constante de fluctuacidn cuyo valor depende de la
modalidad, las variaciones en las probabilidades basicas
sin salirse del modelo de la distribucidén de Poisson

Compuesta.

Admitiendo la independencia entre las siniestralidades
de las k secciones, la siniestralidad de la cartera total

viene dada por (véase pag 83} :

o ; ,
F(X) =Ze‘?‘ ~—I’fl,—— v ) (%)
n=0 )
k k
donde A’:ZAZ :Zh,(l + q)
n=1 ' n=1 ! !
Kk A
v V(X) = — V_(X)
i=1 7\.' !

120



CAPITULO 111 PROVISIONES DE ESTABILIZACION

** Se utiliza la aproximacién NP para la distribucidn
de la siniestralidad total (véase capitulo II, epigrafe

2.3.2).

Asi, fijado £, el valor de X tal que F(xe) =1 - € ,

viene dado (para valores de y_z 1, 1lo habitual para

probabilidades de ruina suficientemente pequeilas) por:

M (X) 5
x€=E(X)+G(X).[y€+-——5————(ye—l)]
60" (X)
en esta expresidn:
Y, es la solucidén de 1la N(ye) = 1 - €& donde N

representa la funcién de distribucién de la normal (0,1).
E(X), o{X) vy ”3(X) son regpectivamente la media,

desviacién tipica y coeficiente de asimetria de la

siniestralidad total que vienen dados por:
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donde « = j x' av_ (x)

Un punto importante para la caracterizacidén de las
reservas de este tipo eg la adecuada regulacidn de la
transferencia y empleo de las mismas. Esta debe ser a 1la
vez lo suficientemente flexible para que pueda adaptarse a
las circunstancias particulares de cada empresa vy lo
suficientemente rigurosa como para gue no pueda "jugarse”
con la dotacidén de las mismas para fines distintos a los
que les son propios. Analizemos a continuacidn la regla de

dotacidn-emplec de las equalization reserves:

Representando por E la equalization reserve de la
subcartera i, la férmula de transferencia para un periodo

es:

AE_ = 0,0S.E? +v 1,05 (£ +a - £)B

i i i

o] . . . ' '
* Ei representa la equalization reserve al inicio del
periodo considerado.

* 0,05 es la rentabilidad de las inversiones.
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* B, primas netas de reaseguro del periodo.

* £ es el ratio de siniestros pagados y pendientes
sobre Bi.

* £ es el ratio medico i anterior calculado para un
periodo de 10 afios.

* a es el denominado paradmetro de control, que elige

el asegurador entre 0 y 0,15.

Por tanto la variacidén de la equalization reserve de
la clase i en un periodo determinado se debe al rendimiento
de la inversién existente al inicio del periodo (E?), que
se supone el 5% anual, y a la transferencia propiamente

dicha, cuya cuantia y signo depende de la diferencia (f +

1

a )-f£f . Asi si la diferencia es positiva se dotaran

1 1

reservas por valor de (fi +oa; - fi)Bi y cuando la citada
diferencia gea negativa se emplearan para cubrir el exceso

de siniestralidad en la misma cuantia.

Si la reserva resultante después de la transferencia
fuese negativa se le asignara valor cero mediante una
transferencia proporciocnal de las reservas del resto de las

clages de seguro.

Una vez obtenida la cuantia de la variacién para cada
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una de las clases de seguro, el total de la variacidn de

las equalization reserves vendra dado por:

asi, si la reserva total al comienzo del periodo

congiderado es Ei, al final del mismo Sera:

B, = E’+ AR

teniendo siempre en cuenta los limites superior e inferior
que constituyen otra caracteristica importante de la
regulacidén de estas reservas y que comentamos a

continuacidn:

** E1 limite inferior E . se puede considerar como

un indicador de alarma para evitar problemas de solvencia.

E es la cantidad minima necesaria de equalization
reserves, gue unida al capital y reservas libres y a los
rendimientos de inversién de los mismos permite cubrir el

exceso de siniestralidad sobre primas en el periodo

considerado con una probabilidad de 0, 99.

E1 wvalor de E i viene determinado por la siguiente
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expresidn:

P{1,05 (E_ + C) + V1,05 (p - X)> 0}= 0,99

min
con la restriccidén de que:

E > Max {0, M-C}

min

donde C son los capitales y reservas libres; p las primas
recargadas netas de reaseguro; M la mayor cuantia posible
de un siniestro una vez deducidas las cesiones vy

retrocesiones y X la siniestralidad total del periodo

congiderado.

Utilizando la aproximacidén NP, se obtiene el wvalor

para Emin
-1/2 S
E - (1,05) [ izlqi PLo+ Yy o, 060+
g (X)
1 3 2
+ ly - )—C]
6 0‘2 (%) 0,01

Ya que el calculo de este limite es bastante complejo,
la autoridad de control permite calcular las reservas

minimas mediante la fdérmula:
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-1/2

E > Max { 0, (1,05) IM.y{(z) - Pl - C}

en la que z = —=—-— e y(z) es el entero mas pequeflo > 2
cumple
2 y-1 zn
a2 z: __Efr___ > 0,99
n=0

que se did tabulado y es sencillo obtener su valor.

** Bl 1limite superior qu, cuya justificacidn se
encuentra en las importantes consecuencias fiscales de esta
reserva se define como aquella cantidad de la misma con la
que la empresa va a ser capaz de hacer frente a sus
obligaciones por siniestralidad durante cinco afics con un

probabilidad de 0,99.

Esto es:

T1
5 r
P{ R {(1,05)" E__ +tzl(1,05)

M2y > 0} = 0,99

n n

es la expresién del suceso de supervivencia, cuya

traduccién a uno de ruina es:
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12 n )43
n-1 n-1/2 n-t
P{ U { Z (1,05)"" x, (1,05)""""E X+Z(1,05) P} = 0,01

con la restriccidn adicional de que:

E =z 2M

mas
En las expresiones anteriores Pt ¥ Xt gson las primas

recargadas y la siniestralidad del periodo respectivamente.

Empleando la aproximacién NP se obtiene facilmente:

k
E = 4,436 ) QP+ 4,626 o(X) + 0,659

max
i=1

Pudiendo constatarse gqgue se ha llegado a E

max

utilizando la siguiente férmula:

k k
E < Max { 2M, 52(% P+ —1 z (1 + qi)PJ
T=1 =

k
donde n= Z (1 + q,)P,

i=1

Hasta aqui hemos expuesto, de forma muy general, el
sistema de provisiones de estabilizacién implantado en
1953. Siguiendo a Pentikainen y Rantala (1982) (Vol I. 7.4)

analizaremos a continuacién los resultados del mismo.
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Segin los citados autores "en términos generales 1la
experiencia ha sido muy faveorable. El principal objetivo,
restaurar y aumentar la capacidad de asumir el riesgo por
parte de los aseguradores finlandeses en no-vida, ha sido
realizado con bastante éxito......... En 1.950, cerca de la
tercera parte de los ingresos por primas fueron cedidos al
extranjero y los aseguradores finlandeses efecturaron muy
escasos negocios de ultramar. En 1.980, las primas cedidas
cayeron hasta un nivel del 12%..... mientras que el 30% del

total del negocio proviene del extranjero”

Pudiendo considerarse positiva 1la experiencia sge
observaron algunos hechos (véase pags 7.4-3 a 7.4-5 de la

obra citada) que aconsejaron algunas modificaciones.

Asi, teniendo en cuenta la férmula de transferencia,
el valor de f puede no variar con la flexibilidad adecuada
en algunas ocasgiones, como cuando se producen rapidas
variaciones en la exposicion al riesgo o en las

intensidades de la siniestralildad.

Un caso claro en el que la férmula de transferencia no

funciona adecuadamente se presenta cuando el asegurador

128



CAPITULO III PROVISIONES DE ESTABILIZACION

incrementa el recargo para gastos de administracidn.
Observando la citada férmula es claro que dicho incremento,
cuyo fin es hacer frente a los gastos de administracidn, es

llevado casi completamente a las equalization reserves.

Otro aspecto dque es necesario comentar es el relativo
al maximc de las ER. Si la regla de transferencia da un
gran incremento para ser transferido a las ER, lo gue no es
facilmente predecible por anticipado, es posible que éstas
eXxcedan el limite médximo lo gque, en principio no es
deseable entre otras razones porque el exceso de

transferencia tributa fiscalmente.

Ciertamente respecto al 1limite inferior E  Dpuede
argumentarse de forma andloga ya que las ER pueden caer por

debajo de &1 de forma inesperada.

Estos aspectos del sistema de las ER sugieren dar
mayor flexibilidad a la regla de transferencia. De uno u
otro modc el flujo hacia las ER podria ser frenado si hay
una tendencia al excesivo crecimiento y si se agotaran
podria ser programadco un incremento, pero siempre
consevando el principio de que la transferencia hacia o

desde la ER, debe ser unicamente determinado mediante las
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bases de calculo prefijadas.

En este sentido, uno de los puntos m&s destacables del
citado estudio del afio 1982 es precisamente el relativo a
las modificaciones en la regulacidén de las equalization
reserves para corregir lasgs deficiencias observadas en su

funcionamiento.

Asi, se suglere la introduccidn de un nuevo concepto,
LA ZONA OBJETIVO, delimitada por la cuantias U,y U en
términos absolutos, o si se opera con cuantias relativas u
= U/B, los limites correspondientes utilizados son U, you.
La idea es emplear la regla de transferencia antigua dentro
de la zona objetivo pero una vez fuera de la misma dar una
mayor flexibilidad a la variacidén del parémetro a para

intentar mantener las ER dentro de la citada zona.
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zona

objetive

Asimismo se modifica ligéramente la férmula de
transferencia que queda:
AE = i.E° + (E + a - £)B

donde i representa la rentabilidad obtenida, en tanto por

uno, de la inversién de las ER.

Como hemos indicado anteriormente la forma de evitar
que las ER salgan fuera de la =zona objetivo es la
posibilidad de una réapida wmodificacidén del wvalor del
pardmetro a. Cabria pensar que bastaria influir sobre B
para cambiar el sentido e intensidad del flujo de ER pero
si tenemos en cuenta que el limite U, depende de B (mas

adelante se vera), una disminucién de B hace que U, también
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disminuya y es posible el efecto perverso de que esto

provogque superar la zona objetivo antes.

Se propone la siguente férmula (I.7.5.5):

al{t+l)=a(t) - (g + (t—toth).q;').(u(t)—u;

a{t+l}=a cuando uf{t) = u,

en la gque la expresidn (t—gﬁtq) vale 1 cuando 1la

+

desigualdad es cierta y 0 cuando no lo es, y (u(t)—ug
vale 0 cuando el interior del paréntesis es negativo y en

caso contrario su valor.

Ciertamente el valor de q; b4 q;’ Yy tq en el caso de
gue u(t)zu2 determinan la disminucién en el wvaleor del
parametro a para el siguiente periodo y por tanto en la

correspondiente transferencia a las ER.
Después de probar distintas combinaciones de valores
para q; y q;' v tq se propuso la siguiente férmula:

a(t+l) = a(t) - (0,07 + (t—HfZ).O,Z).(u(t) - ug

a{t+l) = a cuando ul(t) = u2

con la que se supone que en plazo no superior a tres afios
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las ER vuelvan a la zona objetivo.

Consideraciones similares (I.7.5.11) pueden realizarse
para el caso en el gue las ER caigan por debajo de u, {que
puede interpretarse como un indicador de alarma) lo que
indica un riesgo inminente de que queden exhaustas. La
vuelta a la zona objetivo es posible realizarla mediante un
incremento del wvalor del paramétro a pasando el periodo
siguiente a wvaler a+q, - En este caso hay gque tener en
cuenta el efecto gque un incremento de las transferencias a
las ER produce en la reduccidén del beneficio del ejercicio
gque puede llegar a ser negativo, por lo que losg autores del
trabajo propusieron que esta Ultima regla asi como el
establecimients del extremo U1 de la zona objetivo fuesen

opciconales para las empresas.

Uno de los elementos de mayor interés del estudio que
estamos comentando es el calculo de los limites superior e
inferior (en el caso de ser considerado) de esta "zona
objetivo"™. Su justificacidén analitica es similar a la que
daremos de forma resumida para el margen de solvencia en el
capitulo siguiente de esta tesis y puede encontrarse en

Pentikainen y Rantala (1982) (vol.II cap.IV) por lo gue
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dada su extensién no serd incluida aqui.

La expresidn final propuesta para U, es:

2 2
u, = El.z Pj + /EZZ njot2j + E:3 Ej: Pj O‘qj
en la que la suma segun ] se refiera a la de cada una de
las subcarteras o secciones en gque se divide la cartera
total; E, E, y E, son coeficientes que para un asegurador
estandar se fijaron en 0,75, 200 y 160 respectivamente; o,
el momento de orden dos respecto al origen de la cuantia de
un siniestro y o la desviacidén tipica de la variable de
estructura {que recordemos representa las variaciones de

corto plazo en las probabilidades bésicas).
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3.3.- PROPUESTA PARA DINAMARCA.

3.3.1.- Introducciodn.

Aunque la finalidad de las reservas de estabilizacidn
es siempre la misma es posible establecer diferentes reglas
de funcionamiento de las mismas lo gue tiene como
consecuencia distintos niveles de compensacién de la
fluctuacién en la siniestralidad y de equilibrio de los

resultados técnicos entre varios ejercicios.

Expondremos a continuacidén el denominado "método de
los limites equilibrados", presentado por Christian Rohoclte
(1988) en el Congreso Internacional Actuarios de Helsinki,
y que fue retomado por un grupo de trabajo de la Asociacidn
Danesa de Actuarios como base para una regulacidén con
fundamento actuarial de las reservas de estabilizacidn
establecidas en la legislacién danesa de 1989, que
posteriormente presentd algunos resultados en el XXIII
Cologquio de ASTIN celebrado en Estocolmo en 1991.

(Borregaard, J et al (1991)).
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3.3.2.~- Reqgulacidn.

Las reglas para la determinacidén de las ER pueden
fijarse basandose, bien en aspectos de solvencia o bien en
consideraciones  impositivas. La congideracién de 1la
solvencia da lugar a una regla de minimo, considerando el
nivel de las ER, mientras gue la consideracién de

imposicién da lugar a un maximo.

Antes de introducir un método basado en la Teoria del
Riesgo, el autor enuncia algqunas premisas béasicas para
lograr que las ER sean transparentes y aceptables fuera de

la comunidad actuarial:

1.- El1 objeto para la compensacién eg la variacidén

estocdstica en los gastos por siniestros.

2.- La reglas para transferir hacia y desde las ER

deberian estar basadas en métodos estadisticos.

3.- El objetivo a largo plazo es obtener equilibrio

entre las cantidades transferidas hacia y desde la ER.
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4.- Se tendra en cuenta, la probabilidad de que las ER

puedan llegar a ser de cuantia cero.

5.- Los métodos aplicados consideraran de manera

continua cambios en el riesgo soportado.

Nos centraremos a continuacidén en el "método de los

limites equilibrados"

El modelo matématico no es excesivamente complicado,

Roholte (1988):

Representaremos por Y la siniestralidad total de un
ramo en el afio i. Sean P su funcién de densidad y Fi la de
distribucidén. Supondremos que las siniestralidades de
varios afios son variables aleatorias independientes perc no

necesgariamente con la misma distribucidn.

Siendo 0 = 1m s r = 1 meN, se denomina T = (lm,rﬁ

m € N, regla de transformacidén. La forma en que opera la

citada regla puede describirse por una funciédn:

tal que
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(F, (y))= max (min (y, F (r), F (1)), yeR] ieN

La imagen de esta funcidén puede entenderse como la

siniestralidad equilibrada o modificada por la intervenciodn
de las reservas de solvencia.

Definiendo los limites inferiores como 11, = Fq(li) Y

los limites superiores ul1 = Ff(ri) ia operatoria de 1la

regla puede interpretarse facilmente:

Si la cuantia anual de la siniestralidad (Y) es menor
que el 1limite inferior, 1la diferencia (lli - Yi) se
tranfiere a las ER, esto sucede con probabilidad lli. hi
dicha cuantia excede el 1limite superior, entonces la
diferencia (Y{- uli) se transfiere desde la ER, lo que
sucede con una probabilidad 1 - r. Cuando llis Y}s uli no

se realiza ningin ajuste, lo que sucede con probabilidad

La diferencia entre la siniestralidad total "real" de
un aflo, Yi, y la siniestralidad equilibrada (FTP(Y))i es

financiade por la reserva de fluctuacién. Las cantidades

transferidas o los incrementos de la reserva de fluctuacién
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son:

El citado autor propone algunas propiedades para la

regla de transformaciodn:

Asi entiende como razonable gque la siniestralidad
esperada sea igual antes y despues de aplicar de aplicar el
proceso de transformacidn, esto es,

E(FLP(Y)) = E(y)

lo que equivale a que:

E(R__(Y)) =0
una regla con esta propiedad es denominada centrada.
Otra propiedad deseable para el autor es gue el

sistema sea usado Gnicamente en agquellos afios

extremadamente buenos y malos en cuanto a siniestralidad.

La funcisdén
H(T) = (li + 1 - ri) ieN

define la frecuencia de uso de la regla.
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Se demuestra que fijado b = (b, b_,....) existe una y
solo una regla centrada tal que

H{(T) = Db

APLICACION AL SEGURO DE TORMENTAS.

Daremos a continuacién un ejemplo de aplicacion de
este sistema tomado de Borregaard et al.(1991), referido a
la cartera de tormentas que afectan a viviendas familiares.
Observando el efecto de las tormentas que afectan a mas de
un 5% de un grupo de viviendas, se puede pengar que el
nimero anual de tormentas en Dinamarca sigue una

distribucidén de Poisson de media 3.

La intensidad de una tormenta es medida por la
frecuencia de las viviendas afectadas. Esta frecuencia
sigue una distribucién de Pareto de 0,5°/0-500"0s con un
pardmetro a = 1,4. La wmedia de esta distribucidn es
0,82%00 y el wvalor esperado 14.8°s, reflejando el hecho
de que la mayoria de las tormentas son muy suaves y unas
pocas son muy intensas. La distribucidn puede ser
representada mediante algunas de las gdgrandes tormentas

Danesas en los Ultimos afios:
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Tormenta Frecuencia * /oo Cuantil
24.11.81 125 0,991
29.11.88 ] 0,56
24.12 .88 7 G,37
14.02.89 9 0,56
26.01.90 42 0,95
26.02.590 23 0,88
09.01.%91 13 0,72

Tomando como ejemplo 100.000 viviendas y un coste
medico por siniestro de 3.000 DKK, el coste medio por
tormenta es de 4,4 millones de DKK, y el coste medio por

afio 13,3 millones de DKK.

La distribucidén de la siniestralidad total anual puede
calcularse numéricamente mediante el algoritmoc de Panjer.
Esto tiene una singulariad en 0 DKK con una probabilidad de
0,05, una mediana de 9,3 mill. y un cuantil 0,95 de 37,5

millones.

La mayoria de las compafiias danesas estdn reaseguradas
contra dafios de tormentas mediante un reagseguro
excesg-loss. Una proteccién de 60 millones en exceso de 6
millones serd wusada en el 14% de las tormentas. La

esperanza de la siniestralidad para la cedente es de 9,6
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millones. La siniestralidad es cero con probabilidad 0,05 y

supera 20,7 millones con probabilidad 0.05.

Seglin los citados autores, una reserva de solvencia
puede establecerse como alternativa a tal tratado
excess-loss sobre la base de la distribucidén de la

siniestralidad calculada anteriormente.

Unas reservas de solvencia establecidas segin el
método de los limites equilibrados quedaria segin el

slguiente esquema:

Limite Frecuencia Cuantia media
Inferior Superior Desde Hasta Degde Hasta
7,5 37,2 0,40 0,05 3,4 25,2
9,0 27,9 0,48 0,10 4,2 21,2
10,5 21,6 0,55 0,15 5,1 18,1
12,0 17,1 0,62 0,23 5,9 15, 8

Analicemos el caso del limite inferior de 10,5 mill.
de DKK y del limite superior de 21,6 mill de DKK, la
compafiia deberia hacer una transferencia a la reserva con
una probabilidad del 0,55 y transferir desde la reserva con
una probabilidad del 0,15. E1 gasto anual deberia estar
situado entre ambos limites con una probabilidad del 0,30,

y la reserva en este caso no variaria. En aquellos afios en
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los que se hace una transferencia a la reserva, la media
transferida es de 5,1 mill. de DKK, y en los afios en los
gue se transfiere desde la reserva la media transferida es
de 18,1 millones. El equilibrio se establece mediante una
transferencia anual a la reserva de 5,1 x 0,55 = 2,8
millones de DKK y una transferencia a la reserva de 18,1 X

0,15 = 2,8 millones de DKK.

3.4,.- LEGISLACION DE LA UNION EUROPEA Y ESPANA.

En cuanto a las normas de la Unidén Europea que tratan
de la provisién de estabilizacidn se ha de destacar en
primer lugar 1la Directiva de 19 de diciembre de 1991
relativa a las cuentas anuales y a las cuentas consolidadas
de las empresas de seguros gque en su articulo 30.1
establece que "la provisién de estabilizacién incluira
todos los importes gue se contabilicen en cumplimiento de
las disposiciones legales o administrativas para equilibrar
las fluctuaciones de las tagas de giniestralidad en 1los

proéximos afios o para hacer frente a riesgos especiales.”

En cuanto a ramos concretos, en la Unién Europea

Unicamente se encuentra regulada la provisidn de
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estabilizacién para el seguro de crédito. Asi en el
articulo 15 bis de la Directiva 73/239/CEE {introducido en
la misma por la Directiva 87/239/CEE y modificado
posteriormente por la Directiva 92/49/CEE) se establece que
los Estados miembrogs obligaran a las empresas que operen en
el seguro de crédito a ‘'constituir wuna reserva de
estabilizacidén que servira para compensar la pérdida
técnica eventual o la tasa de siniestralidad superior a la

media de aparezca en este ramo al final del ejercicio”.

Asimismo en el punto 2 del citado articulo se indica
que "la reserva de estabilizacidén se calculard seg(n 1las
reglas fijadas por el Estado miembro de origen con arreglo
a uno de los cuatro métodos que figuran en el punto D del

Anexo y que se consideran equivalentes™.

En el c¢itado Anexo se establecen los métodos de

cdlculo:

Método 1.- Por este, se constituye la reserva de
estabilizacidn que servird para compensar, al final del
ejercicio, la pérdida técnica eventual de este ramo.
Mientras que no alcance el 150% del importe anual mis alto

de las primas o cuotas netas en el transcurso de losg cinco
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ejercicios precedentes, esta reserva se alimentara durante
cada ejercicio con una dotacién del 75% sobre el excedente
técnico eventual que aparece en el seguro de crédito; esta
dotacién no podra exceder del 12% de las primas © cuotas

netas.

Método 2.- Segin este, procede constituir una
provisién de estabilizacidén gue compensarad, al final del
ejercicio, la pérdida técnica eventual producida en este
ramo. Su importe minimo serd del 134% de la media de 1las
primas ingresadas anualmente durante 1los 5 periodos
anteriores, una vez afiadido el reaseguro aceptado Yy

descontado el reaseguro cedido.

La provisién se nutrird en cada uno de los ejercicios,
mediante una dotacién de 75% sobre el excedente técnico
eventual del ramo, hasta que la provisién iguale o supere
el importe minimo citado anteriormente. Los Estados
miembros podran establecer normas particulares para el
cadlculo y la dotacién de la provisidn, siempre gue supere

el importe minimo fijado en esta Directiva.

Método - Al igual que en los 2 apartados anteriores,

se constituye una reserva de estabilizacidn para compensar
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la tasa de siniestralidad superior a la media, cuyo célculo
estid relacionado con los ingresos y gastos por cuenta

propia.

En cada ejercicio se ingresarédn en la reserva los
bonus® sobre siniestros hasta gque esta alcance el importe
tedrico. Este, serd igual al séxtuplo de la desviaciodn
tipica entre las tasas de siniestralidad multiplicada por
las primas imputadas al ejercicio. Igualmente, en cada
ejercicio se deduciran de 1la reserva los malus sobre

siniestros.

Agsimismo, serd necesario, en cada ejercicio, ingresar
en la reserva de estabilizacién, en principioc un 3,5% del

importe tedrico hasta que la reserva alcance o vuelva a

Los bonus sobre siniestros se producen cuando la tasa de
siniestalidad del ejercicio sea inferior a la tasa media de
siniestralidad del periodo de observacién, que s0n como
minimo 15 afios v como maximo 30 afios. El importe del bonus
equivaldra a la diferencia entre estas dos tasas
multiplicada por las primas imputables al ejercicio. Los
malus sobre siniestros se produce cuando 1a tasa de
siniestralidad del ejercicio sea superior a la tasa media
de siniestralidad. El importe del malus equivaldra a la
diferencia entre las dos tasas multiplicada por las primas

imputables al ejercicio.
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alcanzar este importe.

No seré necesario constituir una reserva de
estabilizacién cuando no se haya producido ninguna pérdida
actuarial en el transcurso del periodo de observacidn.
Igualmente, el importe tedrico de la reserva, asi como las
dotaciones a la misma, podran disminuirse cuandoc la tasa
media de siniestralidad en el transcurso de periodo de
observaciédn junto con la tasa de gastos muestre que 1las

primas conllevan una carga de seguridad.

Método 4.- La constitucién de 1la citada reserva
servira, al igqual gue en el método anterior, para compensar
una tasa de siniestralidad superior a la media gue aparezca
en el ejercicio para este ramo. Para cada ejercicio, se
ingresara igualmente en la reserva la cantidad de los bonus
sobre siniestros hasta que la reserva alcance o vuelva a

alcanzar el importe tedrico maximo.

El importe tedrico maximo de las reserva sera igual al
séxtuplo de la desviacién tipo entre las tasa de
siniestralidad del periodo de observacién y la tasa media
de siniestralidad multiplicada por las primas imputables al

ejercicio.
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Una estipulacidén a destacar es la del articulo 15.3
que indica que hasta los importes calculados con arregloc a
los métodos anteriores, la reserva de estabilizacién no

sera imputable al margen de solvencia.

En cuanto a la legislacidn espaficla nuestra reciente
Ley de Ordenacidén y Supervisidn de Seguros privados de 8 de
noviembre de 1995 en su articulo 16.1 recoge dentro de las

provisiones técnicas a la de estabilizacidn.

Habra que esperar al Reglamento de desarrollo de 1la
citada 1ley para conocer la disposiciones concretas en
cuanto a la provisidén de estabilizacidn aungue en todo caso

habra de contener lo indicado para el seguro de crédito.

Nos referiremos sin embarge a la todavia vigente
regulacidén de las provisiones para desviacién de la
siniestralidad que trataremocs a continuacién de forma

breve.

En el art. 55, parrafo 6 del Reglamento de Ordenacidn
del Seguroc Privado (ROSP) de 1 de Agosto de 1.985, se

indica que "la provisidn para desviacién de la
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siniestralidad se integrara por el importe necesario para
obtener la suficiente estabilidad técnica de cada modalidad

O ramo”

El caradcter y «calcule de dicha provisidn dquedan

recogidos en el articulo 60.

En el mnumero 1 del art. 60 se establece que: "La
provisién para desviacidén de la siniestralidad, que tendra
caracter acumulativo, se constituird por modalidades de
seguro, debiendo compensarse con cargoc a la misma el exceso
de siniestralidad que se produzca en el ejercicio sobre las

primas de riesgo”.

En el nimero 2 del mismo articulo se determinan las

modalidades o ramos de constitucidén obligatoria de estas

provisiones:

a).- Responsabilidad civil derivada de riesgos
nucleares.

b} .- Riesgos incluidos en los Planes de Seguros

Agrarios Combinados.
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c) .- Responsabilidad «c¢ivil derivada del wuso ¥y

circulacién de vehiculos a motor, suscripcidn obligatoria.

d) .- Seguro de crédito.

El procedimiento de dotacidn se establece en el numero
3 del citado articulo: '"para las modalidades a), b) y <)
del numero anterior, la dotacién a la provisidén se
efectuard con el importe del recargo de seguridad incluido
en las primas. Si el importe de este recargo no alcanzase
el 2% de las primas de tarifa devengadas en el ejercicio
anterior, se completarda la dotacidén hasta alcanzar dicho

porcentaje".

En el ramo del seguro de crédito, que sigue el mandato
comunitario, la dotacién serd del 75% del resultado técnico

pogitivo del ramo {(método 2 de al normativa comunitaria).

En el ndmero 4 del articulo gquedan fijado 1los

siguientes limites:

a) .- Responsabilidad c¢ivil derivada de riesgos
nucleares: 300% de las primas de tarifa y recargos externos

de propia retencién devengados en el ejercicio.
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b) .- Riesgos incluidos en los planes de 5eguros
Agrarios Combinados: el limite establecido por el articulo
42 de Reglamento aprobado por el Real Decreto 2329/1979, de

14 de Septiembre.

c) .- Responsabilidad «c¢ivil derivada del uso ¥y
circulacidn de vehiculos a motes: 30% de la siniestralidad

media de propia retencién de los tres Ultimos ejercicios.

d) .- Seguro de Crédito: 134% de la media de las primas
de tarifa y rcargos externos de propia retencidén devengados

en los cinco Gltimos ejercicios.

La provisidn para desviacidén de la siniestralidad

debera dotarse hasta que alcance las cuantias anteriores.

El articulo 60.5 faculta al Ministerio de Economia y
Hacienda para "extender o suprimir la obligacién de dotar
provisidén para desviacidn de la siniestralidad en agquellos
ramos, modalidades o coberturas de seguro, cuya evolucidén
asi lo aconseje para garantizar la solvencia de las
entidades aseguradoras que operen en los mismos. Asimismo,

podra modificar los porcentajes fijados en los numeros 3 y
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4 de este articulo en funcién de las caracteristicas de

cada modalidad de seguro"

Finalmente en el nimero 6 se establece gque "las bases
técnicas en los seguros en los gque la dotacidn a la
provisién para desviacién de la siniestralidad se realice
en funcidén del recargo de seguridad recogerén expresamente
la forma de determinacién y cuantia de éste, calculada de
acuerdo con las magnitudes de estabilidad de cada entidad y

de su estadistica".

El tratamiento fiscal de estas provisiones gqueda
regulado en un Real Decreto de 27 de julic de 1996 {(en el
que se modificd el articulo 60 del ROSP para dejarlo en los

términog antes indicados).

En el articulo 3 del mismo se establece que las
dotaciones a las provisiones técnicas que deben constituir
las entidades aseguradoras "tendrdn la consideracidn de
partida deducible a efectos de determinar la base imponible
del Impuesto sobre Sociedades correspondiente al ejercicio
en que se efectlan tales dotaciones, siempre que sus
cuantias no rebasen las minimas exigidas anualmente como

obligatorias por el ROSP".
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Asimismo en el nimero 3 del citado articulo se indica
que "la aplicacién de 1las provisiones técnicas a
finalidades distintas de las legalmente previstas dara
lugar a la tributacién de la cuantia aplicada en el
Impuesto sobre Sociedades correspondiente al ejercicio en
que tenga lugar. Igual tratamiento fiscal tendrd el exceso
de la provisibén para desviacidn de la siniestralidad sobre
las cuantias determinadas en el art.60.4 cualquiera gque sea

su causa.

Finalmente, y en consonancia con la legislacidn
comunitaria, el decreto de 27 de julio de 1990 en su
articulo 2 modifica el articulo 77.1 c¢) del ROSP de 1985
eliminando las provisiones para desviacion de la

siniestralidad del cdémputo margen de solvencia.

Concluiremos este apartado realizando algunos
comentarios criticos de la citada regulacién para lo que

seguiremos, en parte, a Gil y Vilar (1991}.

** En primer lugar, las provisiones para desviacidén de
la siniestralidad persiguen la estabilidad técnica de las

distintas modalidades o ramos individualmente. Esto lleva
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de forma indirecta, como es natural, a una cierta

egstabilizacidn del total de la cartera.

En este sentido nosgotros pensamos gue las normas deben
fijarse prioritariamente en la estabilidad de la cartera
total descendiendo posteriormente a las distintas

subcarteras.

** En cuanto a las reglas de dotacién-empleo se
establece que cuando la siniestralidad de un ejercicic
supere la cuantia de las primasg de riesgo, se aplicaran las
provisiones de estabilizacidn para cubrir el exceso por lo
qgue se produce en principio una total compensacidén de 1lo
gque la siniestralidad supere a su esperanza matematica en

un ejercicio.

Asimismo la dotacidén de la provisidn, en cuanto a lo
que se refiere a los ramos de responsabilidad civil de
riesgos nucleares, vehiculogs a motor y los riesgos de
planes de Seguros agrarios combinados, se realizarad con el
importe del recargo de seguridad, pero si este no alcanza
el 2% de las primas de tarifa se completard la dotacitdn
hasta que alcance dicho porcentaje, si el recargo de

seguridad es superior a dicho porcentaje el exceso tributa
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fiscalmente. En el seguro de crédito, dado el método
comunitario elegido, la dotacidn serd del 75% del resultado

positivo del ramo.

Tenemos, por tanto, unas reglas de doctacidn-empleo de
la provisidn ciertamente rigidas, caracteristica que
consideramos adecuada, sin embargo éstas, sobre todo en el
caso de la dotacién, su establecimiento carece de
fundamentacidén técnica (¢porgué un 2% y no un 7% o un 10%?)
no existe, gque nosotros conozcamos ninglin estudio que

fundamente la citada regla.

En este sentido lo indicado en el art. 60.6 en
relacidn con gque las bases técnicas recogerdn expresamente
la forma de determinacién y cuantia del recargo de
seguridad, calculada de acuerdo con las magnitudes de
estabilidad de cada entidad y de su estadistica, nos parece

simplemente una "buena intencidn®..

** En cuanto a los limites hasta los que "deben
dotarse las provisiones" establecidos en el articulo 60.4,
ciertamente no sabemos 8i son limites inferiores o
superiores. El hecho de que una vez superados los

-

incrementos de la provisidén ya tributan fiscalmente
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deberian hacernos pensar en un limite superior (la cuantia
de la provisidn es suficiente para mantener estabilidad del
ramo correspondiente} pero la no existencia de Ilimites
inferiores a modo de indicativos de alarma respecto a la
estabilidad del ramo nos hacen dudar de las intenciones del

legislador.

** Comentario especial merece la distincidén entre las

modalidades de dotacidén obligatoria y el resto.

Salvo en el caso del seguro de crédito que obedece a
directricesg comunitarias no la obligacidn de constituir la
provisidn en éstos ramos pensamos que ha de deberse a las
especiales caracteristicas de los mismos (en la directriz
de 1987 referida al segurc de crédito se habla de la
naturaleza ciclica de 1los siniestros cubiertos por el
seguro de crédito) como puede ser una elevada dispersidén en
la siniestralidad o dificultades en cuanto a la realizacidn

de estimaciones fiables de su distribucidén de probabilidad.

Ahora bien para los demds ramos, gue no pertenecen a
los de dotacidn obligatoria, la provisidn para desviacidn
de la siniestralidad pierde todo el sentido de reserva

técnica ya gque el trato fiscal de las mismas es de
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cualquier reserva libre.

Ciertamente nuestra legislacidn faculta al Ministerio
de Economia y Hacienda a ampliar estos ramos de dotacidn

obligatoria. Hasta el momento no se ha hecho.

** Finalmente hemos de comentar la no inclusidn de la
provigidn de estabilizacidén en el margen de solvencia
(hemos de entender que esto es s6lo para aquella gque
corresponde a los ramos de dotacién obligatoria y a las
cuantias queé no superen los limites anuales y totales

establecidos) .

Si ciertamente la naturaleza de las provisiones
técnicas es distinta a la de los capitales libres, que
constituyen el margen de solvencia, si consideramos que
este Ultimo tiene como fin hacer frente a todos los riesgos
de explotacidn (incluido el de fluctuacién de 1la
siniestralidad) podria pensarse que las provisiones de
estabilizacién deberian, desde este punto de vista,
incluirse en el margen de solvencia. En el capitulo
gsiguiente y en las conclusiones de esta tesis ahondaremos

en esta cuestiodn.
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4.1.- INTRODUCCION

En este capitulo trataremos uno de los elementos mas
habituales en las normas de control del sector asegurador y
que dencminaremos en general margen de solvencia
refiriéndonos a los que, a nuestro entender, son los
modelos mas representativos tanto desde el punto de vista

de la regulacidn legal como de la matemdtica actuarial.

Teniendo en cuenta lo indicado en el capitulo I
respecto a su definicién, entenderemos por margen de
solvencia el conjunto de capitales libres (en la gue gquizas
se incluya alguna partida con cierto condicionamiento),
esto es, no afectos a ningln compromiso y cuya finalidad es
hacer frente a todes aquellos riesgogs gue pueden

comprometer la solvencia de la empresa.

Aungue parezca una innecesaria retiracién hemos de

indicar que la exigencia legal de un margen de solvencia
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minimo a las empresas de seguros obedece fundamentalmente a
una finalidad de solvencia pero consideramos imprescindible
gue log normas de control contengan una correcta
cuantificacién de sus valores minimos dada 1la dgran
importancia que este hecho posee para el adecuado

desarrollo de la actividad de la empresa aseguradora.

La magnitud del margen minimo ha de ser suficiente
para garantizar, con una elevada probabilidad, gue la
empresa serd capaz de hacer frente a todos los riesgos que
pueden comprometer su solvencia pero sus costes de
financiacidén hacen que su cuantia no deba ser superior a 1o

imprescindible para cumplir la citada finalidad.

Ya hemos hecho referencia en el primer capitulo de
esta tesis a los citados riesgos siendo evidente la diversa
naturaleza de los mismos y en muchas ocasiones su dificil
cuantificacién, lo que agranda el ©problema de 1la
formulacidn de modelos matematicos gque permitan dar una
solucién al problema del establecimiento de margenes

minimos de solvencia.

En lo gque sigue trataremos en primer lugar la
regulacién del margen minimo de solvencia en la Unidn

Furopea, su fundamento técnico, analizando criticamente su
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adecuacidn al fin perseguido.

Posteriormente estudiaremos algunos modelos de margen
de solvencia cuya caracteristica comin es la que hemos
denominade de T"acumulacidén de riesgos" destacando la
reciente implantacidén en los Estados Unidos del "Risk Based
Capital" (RBC) y el "Best Capital Adecuacy Ratio" (BCAR) de

la Best

Finalmente retomaremos la Teoria del Riesgo estudiando
sus posibilidades y limitaciones para el desarrcllo de
modelos adecuados para el margen de solvencia,
refiriéndonos a la que denominaremos "Teoria del Riesgo en
sentido amplio" como el marco en el que pueden elaborarse

los citados modelos.

4.2.- EL MARGEN DE SOLVENCIA EN LA UNION EUROPEA,

4.2.1.~ INTRODUCCION,

En el capitulo primero ya tratamos de forma
esquematica el modelo de control de la solvencia de la

Unidn Europea y nos referimos al margen de solvencia minimo
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como una de las primeras exigencias que con caracter
general se impusieron para todos los paises de la

Comunidad.

En el Tratado de Constitucidén de 1la Comunidad
Econdémica Europea de 25 de Marzo de 1.957 se establece como
uno de sus objetivos fundamentales la eliminacidén de las
restricciones existentes respecto a los intercambios de

bienes y servicios, para la consecucidén del mercado Gnico.

En el ambito de la actividad aseguradora tal logro
pasa por la implantacidn de las libertades de

establecimiento y de prestacidén de servicios.

La libertad de establecimiento consiste en la
posibilidad para cualquier entidad aseguradora de
establecerse o crear una agencia o sucursal en cualgquiera
de los paises comunitarios. La libertad de prestacién de
servicios implica la posibilidad para la entidad
aseguradora de poder realizar operaciones en cualguier pais
de la comunidad alGn no poseyendo en dicho pais agencia o
sucursal. Del mismo modo los habitantes de cualquier pais
de la comunidad pueden contratar operaciones de segurc con
cualquier entidad establecida en la comunidad aungue ésta

no posea agencia o sucursal en el pais de origen del
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asegurado.

En la Directiva 73/239 de 23 de julio de 1973 (primera
directiva no vida) se fijan unas normas comunes a las
entidades de seguros para el acceso y ejercicio de la
actividad aseguradora directa en el rame de no-vida dando
el primer paso para la consecucién de 1la libertad de

establecimiento.

Asi en la introduccidn de la citada Directiva se
indica que: "Considerando gque es necesario gue las empresas
de seguros dispongan, ademdas de las reservas técnicas
suficientes para hacer frente a los compromisos contraidos,
de una reserva complementaria, 1lamada margen de solvencia,
representada por el patrimonio libre para hacer frente a

los riesgos de explotacidn”.

Ademds, la citada directiva dispone que las
autoridades de control del estado miembro en el que se
encuentra la sede social de la empresa, debe verificar la
solvencia de la misma para ejercer la actividad
aseguradora, V% los demids estados miembros deben
proporcionarle la informacién necesaria para permitirle la

comprobacién.
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Siguiende a Daykin (1984) "el principio de la
directiva es gQue, si uUna compafiia estd sujeta a supervision
en un estado miembro, y cumple ciertas reglas demostrando
su solidez (en términos de mantener un margen minimo de
solvencia) a la autoridad supervisora, esto es suficiente
prueba para las autoridades supervisoras del resto de los
estados miembros acerca de la satisfactoria posicion

financiera de la empresa"

Cada estado impone a cada empresa aseguradora gue
tenga sede social en su territorio, la constitucidén de un
margen de solvencia suficiente para el ejercicio de sus
actividades, por tanto el margen de solvencia se va a
calcular para cada sede en particular, pero teniendo en
cuenta las distintas actividades que realiza en los

distintos paises en los que opera.

4.2.2,.- ESTUDIOS ¥ FUNDAMENTO TECNICO DEL MARGEN DE

SOLVENCIA,

Nos referiremos agqui a los estudios que dieron lugar a

la regulacidn vigente sobre el margen de solvencia.

Los primeros fueron realizados por Campagne en la
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década de los 50 dentro de la Organizacidn Europea para la
Cooperacién Econdmica, y concluyeron con el informe
"Minimum Standars of Solvency for Insurance Firms" en

1.957,

El modelo matemdtico utilizado se basaba en el ajuste

de una distribucidén Beta a los ratios:

Siniestralidad

Primas

Los datos estadisticos empleados pertenecian a diez

compafiias de seguros suizas durante el periodo 1.945-1.954.

La probabilidad de ruina se f£ijé en 0,0003 para un afio

6 0,0001 para tres ailos.

El resultado fue la propuesta de un margen de
solvencia del 25% de las primas al gue se recomendaba
afladir un 2,5% de las primas de reaseguro para cubrir el

riesgo de insolvencila de los reaseguradores.
Posteriormente se reunid un grupo de trabajo en el que
colaboraron entre otros De Mori y Grossman con Campagne,

utilizando la misma metodologia pero con una mejor base
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estadistica referida a ocho paisgses, para el periodo
1.952-1.957. Los resultados dieron lugar a un informe con

el mismo nombre que el anterior en 1.961.

De forma resumida, el modelo empleado en estos
egstudios fue el siguiente (véase Kastelijn y Remmerswaal

(1986 pag. 30)):

Sean:

XU= Siniestralidad total de la empresa i durante el

afio j.

P”= Ingresos por primas de la empresa i durante el
afio J.

(Ambas magnitudes netas de reaseguro)

X .
X = PU = Ratio de siniestralidad sobre primas de
ij la empresa 1 en el afio j.

Por otro lado, para cada pais, ge supone gue existe un

porcentaje c de ingresos por primas dedicado a gastos de

gestidn.

El margen de solvencia se fija como un porcentaje p de

los ingresos por primas.
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Por tanto considerando una probabilidad de ruina ¢

tenemos que:

P{cP+S>P+pP} =c¢,

es decir, la probabilidad de ruina o insolvencia es igual a
la probabilidad de que la siniestralidad més los gastos

superen a los ingresos por primas mads el margen de solvencia.

Dividiendo por P y llamando x= S/P,

obtenemos:

P{c+ (8/P) 1 +pt=¢g¢ —P{x>1+p-c} =c¢

Si se conoce la distribucidn de probabilidad de 1la
siniestralidad, el ratio ({siniestralidad/primas) y fijada
un probabilidad de ruina &, se puede obtener p. Para ello

hay que determinar %, tal que:

P{x>x]}=c¢

donde p sera:

Los resultados que se obtuvieron para estos ocho
paises se encuentran en la siguiente tabla (tomada de

Kastelijn y Remmerswaal (1986 pag. 31)):
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Reino
Dinam. Francia Alemania Unido Italia Holanda Suecia Suiza
100 x|s1 49 44 50 a3 43 61 46
100 x| 74 97 68 72 83 78 90 83
100 ¢ 35 38 35 a1 14 53 32 42
109 135 103 113 127 131 122 125
100 p| = 35 3 13 27 31 22 25

La conclusidén obtenida del informe fue que, dada la
variabilidad obtenida de los margenes minimos de solvencia,
parecia adecuado aceptar el 25% més el 2,5% de las primas

cedidas recomendados en el informe del afio 1.957.

Después de la publicacidén del Gltimo informe, se formd
de nuevo una comisidn de estudics en la C.E.E. con la
destacada presencia de De Mori. Esta comisidn siguiendo los
trabajos de Campagne, intentd establecer tres criterios
alternativos para fijar el margen de solvencia mediante los

ratiod:

1- Capitales libres/Primas del dltimo afio.

2- Capitales libres/Siniestralidad media de los
tres Ultimos afios.

3- Capitales libres/ Reservas técnicas.
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En este Gltimo informe los datos fueron obtenidos para
un grupo de empresas que operaban en Alemania, Bélgica,
Italia vy Francia entre los afios 1.951 y 1.960 vy
considerando los seguros de transporte, responsabilidad
civil y otros grupos de seguros. El supuesto fundamental de
este estudic fue gue el ratio (siniestralidad/primas)
(antes de reaseguro} seguia una distribucién normal para
cada uno de los paises, y el criterio de solvencia adoptado
fue que el margen de solvencia junto con las primas del afio
cubriegse la esperanza matemdtica de la siniestralidad més

tres veces su desviacidn tipica.

Al analizar 1los resultados del estudio, ge pudo
comprobar gque presentaban una gran variabilidad en los
margenes de solvencia entre los diferentes paises
congsiderados y las diferentes clases de seguros. Para
llegar a un Gnico resultadc se ponderarcon en proporcidn al
volumen de operaciones de cada pais. En la siguiente tabla
se muestran los resultados finales como porcentajes sobre

las primas, siniestros y reservas técnicas.
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0T ROS
TRAN SPORTES AUTO MOVILES MEDIA
GR UPOS
SOBRE 39 24 9 24
PRINA S
SOBRE 41 44 18 34
SINIETROS
SOBRE
RESEE VA S 25 17 11 19
TECNICAS

Seguidamente se realizaron los estudios pertinentes
para preveer el resultado de la aplicacidén de una normativa
sobre el margen de solvencia en base a este informe. Se
comprobd que un gran nimeroc de empresas no serian capaces
de cumplir con los minimos exigidos, con lo cual hubo que
reconsiderar de nuevo el margen de solvencia minimo,
llegandose a las cifras que fija la directiva de Julio de

1.973, en la que los criterios son los siguientes:

a) Criterio de las primas:
- Hasta 10 millones de unidadeg de cuenta el 18%.

- El excesoc sobre esa cantidad el 16%
b) Criterio de los siniestros:

- Hasta 7 millcnes de unidades de cuenta el 26%.

- El1 exceso scbre esa cantidad el 16%.
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En el siguiente epigrafe veremos como la legislacidn

espafiola ha recogido esta norma comunitaria.

4,2.3.- MARGEN DE SOLVENCIA EN ESPANA

Como ya hemos visto en el capitulo I de la presente
tesis, 1la regulacidén legal en Espafia del margen de
solvencia se encuentra recogida en la Ley de Ordenacidn y
Supervisién del Seguro Privado de 8 de Noviembre de 1995 y
ya que todavia no ha sido publicado el reglamento que
desarrolla dicha Ley, nos referiremos al todavia vigente

Reglamento de Ordenacién de Sequros Privados de 1.985.

En los arts. 17 y 18 de la citada Ley se establece la
exigencia a las entidades aseguradoras dispongan de un
margen de solvencia y un fondo de garantia suficientes para

el conjunto de actividades en el gque operan.

Dicho margen de solvencia estard consitituido por el
patrimonio de la entidad aseguradora libre de compromisos y
una vez deducidos los elementos inmateriales. En el caso de
grupos consolidables, estos debera disponer como margen de

solvencia, de un patrimonio consolidado no comprometido.
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La cuantia y los elementos constitutivos del margen de
solvencia seran determinados reglamentariamente, tanto para
las entidades como para los grupos consclidables, asi como
los requisitos aplicables a los mismos y asimismo se fijara
la definicién de aquellos elementos considerados como

inmateriales a efectos del margen de solvencia.

De la misma forma se refiere al Fondo de Garantia
considerandolo como la tercera parte del margen de
solvencia, fijando ademds un limite minimo que dependerd

del ramo en que se opere.

Segin el Reglamento en su art. 76, las entidades
aseguradoras tienen la obligacién de disponer en cada
ejercicio econdmico como margen de solvencia de un
patrimonio propio no comprometido una vez deducidos los
elementos inmateriales en la cuantia que &l mismo

determina.

En cuanto a los elementos constitutives del margen de
solvencia el reglamento que desarrolle la Ley de Ordenacidn
y Supervisidén ha de atenerse a log indicados en el articulo
24 de la tercera directiva no vida, dque modifica el
articulo 16 de la primera. De forma regsumida contiene los

siguientes elementos:
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** Capital social desembolsado, o en caso de mutuas el

fondo inicial.
** La mitad de la fraccidn no desembolsada del capital
social o fondc inicial, cuando la parte desembolsada

alcance el 25% de los mismos.

** Tas reservas {legales o libres) no adscritas al

cumplimiento de compromisos.

** 1,08 beneficios acumulados.

** Parte de las derramas de cuotas exigibleg a los

socios.

** Justificadamente, las plusvalias resultantes de las

infravaloracién de los elementos de activo.

** Acciones acumulativas preferentes y prestamos

subordinados que redGnan determinadas condiciones.

**  Titulos de duracidén indeterminada vy otros

instrumentos que cumplan ciertas condiciones.
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Es importante hacer notar que en la primera directiva,
articulo 16, cabia considerar dentro del margen de
solvencia las plusvalias resultantes de la sobreestimacién
de elementos del pasivo, partida eliminada por la tercera

directiva.

En este sentido hemos de recordar que la legislacidn
espaficla y en concreto en la primera redaccidén del
Reglamento de Ordenacién del afio 1985 se incluia como
partida computable en el margen de solvencia la cuantia de
las provisiones para desviacién de la siniestralidad. El

decreto de 27 de julic de 1990 eliminc la citada partida.

En cuanto a la determinacidén de la cuantia del margen
minicmo de solvencia, el art.78 del Reglamentc de
Ordenacidn del Seguro Privado recoge las estipulaciones

comunitarias.

Esta cuantia se determina en funcidén de las primas o
en funcién de 1la siniestralidad de 1los tres uUltimos
ejercicios, que serdn los siete Ultimos en el caso de

empresas que cubran riesgos de tormenta, pedrisco y helada.

Cuando el margen de solvencia se determina en funcién

de las primas, las primas computables son las emitidas por
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seguro directo mds los recargos externos a la prima, netos
de anulaciones, més las primas aceptadas en reaseguro en el

ejercicio considerado.

Los porcentajes aplicados son hasta mil millones de
pesetas el 18% y al exceso, si lo hubiera, se le aplicara

el 16%, sumandose ambas cantidades.

El resultado obtenido se multiplica por la relacidn
existente en el ejercicio entre el importe de la
siniestralidad neta de reaseguro cedido y retrocedido, y el
importe bruto de dicha siniestralidad, sin que pueda ser

esta relacidén inferior al 50%.

Los siniestros computables seran los pagados por
negocio directo en el ejercicio contemplado y en los dos (o
seis seguin el caso) anteriores sin deduccidn por reaseguro
cedido 0 retrocedido, los siniestros pagados por
aceptaciones y las provisiones por siniestros pendientes
por negocio directo y reaseguro aceptado constituidas al
cierre del ejercicio contemplado. Del importe calculado se
deducirédn 1los recobrogs por siniestros de los periodos
considerados, y las provisiones para siniestros pendientes
constituidas al cierre del ejercicio anterior al trienio

contemplado, tanto por negocio directo como aceptado.
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El tercio de la cifra resultante, con el limite de
700 millones, se aplica al 26% y al exceso el 23% sumandose

ambas cantidades.

El resultado se multiplicarda por el cociente
siniestralidad neta de reaseguro cedido y retrocedido sobre
el importe bruto de dicha siniestralidad, con el limite

inferior para la misma del 50%.

La cuantia minima del margen de solvencia sera la que
resulte mas elevada después del cdlculo en funcién de las

primas o de los siniestros.

En el articulo 80 del reglamento se introduce el fondo
de garantia como la tercera parte del margen de solvencia
calculado seglin se indicé anteriormente, estableciéndose
ademas unas cantidades minimas para dicho fondo segin 1los
ramos en gque se opere. S$Se indica ademds en este articulo
gque el 50% del fondo de garantia, y en todo caso el importe
minimo, estarad invertido en activos concretos establecidos
en el art.64.1 letras a y e, los mismo gque para las

provisiones técnicas.

Con esta regulacién del fondo de garantia se pretende
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que el margen de solvencia no sea menor gque cierta cantidad
con independencia del veolumen de negocio. Por otra parte se
pretende también que esta parte del margen de solvencia se

encuentre invertido en determinados activos.

4,2,3,- CONSIDERACIONES FINALES.

Estudios realizados con posterioridad a la publicacidn
de la primera Directiva no-vida de 1973 han indicado 1la
falta de vigencia de los resultados que dieron lugar a lo
establecido en 1la misma en relacidén con el margen de

solvencia.

En este sentido hemos de destacar el trabajo realizado
por De Wit vy [Kastelijn (1.980), aque utilizando una
metodologia similar a la de Campagne, constataron lo poco

ajustados de los resultados sus estudios a la realidad.

Asi, con los datos tomados de 71 entidades
aseguradoras de los Paises Bajos para el periodo 1976-1978,
se puede observar que su ratio medio de siniestros sobre
primas fue de 71,7%, mientras que el obtenido por Campagne
para esos mismo paises en la década de los 50 fue del 43%.

Ademas la variabilidad de los ratios crecid apreciablemente
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en ese intervalo de tiempo.

Tomando como criterio la misma probabilidad de ruina,

0,0003 en un afio, el margen de solvencia minimo debia ser

mucho mayor.

La siguiente tabla tomada de Xastelijn y Remmerswal

(1986 pag 31) nogs muestra la diferencia entre 1los
resultados de los estudios de Campagne y Wit-Kastelijn.
Podemos observar un importante incremento en el margen de

solvencia minimo del 31% al 60%.

= CAMPAGNE WIT Y KASTELIJN
ANOS CONSIDERADOS 1952-1957 1976-1978
NUMERO DE COMPANIAS 10 71
100 x 43 72
100 x| 78 130
100 c 53 30
131 160
100 f 31 60

Donde 100 x representa,en porcentaje, el ratio medio

de siniestralidad sobre primas
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Refiriéndonos a datos del seguro en Espafa debemos
destacar la Tesis Doctoral Luis Latorre Llorens (1989) en
la se utilizando datos respecto a la siniestralidad de las
empresas espafiolas, pero siguiendo el planteamiento
metodoldégico mads centrado en la Teoria del Riesgo
Colectivo, se obtiene, en funcidn de la composicidén de la
cartera, y para probabilidades de ruina del orden de las
consideradas por Campagne, un margen minimo de solvencia
superior en todo caso al estipulado por la legislacién

comunitaria.

Pasamos finalmente a comentar algunos aspectos
técnicos de la normativa comunitaria sobre el margen de

solvencia:

1.- 5i hemos definido el margen de scolvencia como el
conjunto de capitales libres cuya finalidad es hacer frente
a los todos los riesgos que pueden comprometer la solvencia
de la empresa aseguradora, ciertamente los estudios
iniciales para el establecimiento de valores minimos no los
consideraron, Unicamente consideraron el riesgo de
fluctuacidén de la siniestralidad (a través de los ratios

siniestralidad/primas) .
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2.- Los porcentajes fijados para determinar el margen
minimo de solvencia se aplican sobre el total de las primas
0 de los siniestros, dependiendo del caso, sin considerar
las "cualidades" de los riesgos asegurados que componen la
cartera. No se tiene en cuenta la composicién de la
cartera, la cual es un factor que afecta significativamente
a la solvencia del asegurador vy que por tanto debe

intervenir a la hora de establecer el margen minimo.

3.- Se reduce de forma totalmente arbitraria el margen
minimo de solvencia (por el ratio (siniestralidad neta de
reaseguro/ siniestralidad bruta)} con el 1limite inferior
del 50%, al no considerarse las modalidades © ramecs en que
se opera, ni la solvencia de las entidades reaseguradoras.
También cabe distinguir, a efectos de solvencia, entre
reaseguradores de la Comunidad, que emplean normas fijadas

de solvencia, y reaseguradores de fuera de la misma.

4.- 8Si en el cdlculo del margen minimo de solvencia
prevalece el criterio de las primas, y ya que este es un
porcentaje de las primas comerciales que por supuesto
incluyen los recargos de sgeguridad y gestidn, resulta que
su cuantia depende de los recargos de gestidn y esta Ultima
es una relacidén dificil de justificar. Ademds, en relacién

con el recargo de seguridad pueden producirse sgituaciones
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paraddgicas como por ejemplo, la existencia de dos
aseguradoras con la misma cartera, pero donde una de ellas
aplique un recargo de seguridad superior a la otra.
Logicamente, la primera de ellas es en principio mas
solvente que la segunda, y sin embargo el margen minimo de
solvencia exigido a la primera es superior que el exigido a

la segunda.
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4,3,- MARGEN DE SOLVENCIA POR ACUMULACION DE RIESGOS.

Estudiaremos en este punto los modelos de margen de
solvencia que establecen su cuantia minima de forma
acumulativa en funcidén de las caracteristicas particulares
de los riesgos que pueden comprometer la solvencia de la
empresa aseguradora, esto es, el margen minimo de solvencia
es la suma de cada uno de log wmargenes necesarios para

hacer frente a cada uno de esos riesgos.

Trataremos dos casos: en primer lugar haremos
referencia a un estudio del General Insurance Study Group
Britdnico publicado en el afio 1984 y finalmente nos
centraremos en el recientemente desarrollado y puesto en
vigor Risk Based Capital (RBC) de los Estados Unidos como
principal exponente de este tipo de modelos de margen de

solvencia.

4,3.1,.- Modelo Inglés,

A raiz del tantas veces citado estudio de Pentikainen
y Rantala (1984) para Finlandia, el "General Insurance

Study Group" se propuso adaptar sus resultados al sector
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asegurador del Reino Unido.

Partiendo de la consideracidén de gue una empresa es
solvente cuando posee suficientes activos para hacer frente
a las obligaciones, los autores del estudio plantean la
problematica que se presenta en relacidén al conocimiento
exacto del valor de las obligaciones o de si los activos
seran suficientes para cubrirlas aun cuando el valor de
aquellos sea conocido con precisién. Para ellos el margen
de solvencia "proporciona una reserva para hacer frente a
las mas extremas fluctuaciones posibles en activos vy
obligaciones asi como para permitir a la autoridad
supervisora tomar las medidas correctoras adecuadas antes

de que se caiga en un estado de insolvencia real".

Plantean asimismo, con caracter previo a la definicidn
del margen de solvencia, la necesidad de establecer normas
claras en relacidén a la valoracidén de activos vy
obligaciones y sobre todo en relacidn con las determinacidn
de la cuantia de las provisiones técnicasg (de riesgos en
curso y de siniestros pendientes fundamentalmente) y sobre
la posibilidad de que é&stas se doten obligatoriamente en
términos de esperanza matematica © puedan contener alguan

margen de seguridad. De la misma forma se han de considerar
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posibles mArgenes en cuanto al valor asignado a los

activos.

La composicién del margen de solvencia puede

establecerse esquemdticamente (Daykin et al (1984) péag

289) :
Sean:
Lp: Obligaciones segiin balance.
Le: La mejor estimacién de las obligaciones de una
compafiia.
M : Margen correspondiente a las obligaciones segin
balance.
donde :

Lp=Le+M1
De forma anadloga podemos definir el margen
correspondiente a los activos, donde las variables son: Ap,

Ae, M2, tal que:

Ap = Re - M
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Ahora pues, el margen de solvencia segin balance sera:
PS = Ap - Lp
Mientras que el margen de solvencia real es:

AS = PS + M + M

1 2
Ciertamente, como se 1indica en el estudio, es
peligroso centrar la atencidén en el margen de solvencia
publicado a menos que se tenga la seguridad de gque M1 y M2
sean positivos. El margen de solvencia requerido depende de
la seguridad adicional ofrecida por aquellos margenes

implicitos.

El margen de solvencia propuesto por el grupo de

trabajo en U.K., estd compuesto por cinco componentes de
riesgo:
i) .- Depreciacidn de activos.
ii} .- Fluctuacioneg en la liquidacién de siniestros.
iii) .- Insolvencia del reaseguro.
iv) .- Riesgos del negocio asegurador
v) .- Otros riesgos.
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Las consideraciones en relacidén con estos son en

resumen las siguientes:

i) .- Depreciacidn de Activos

Como ya hemos indicado varias veces una repentina
depreciacidén en el valor de realizacidn de los activos que
mantiene la compafiia, influye en la solidez financiera de

la misma.

En el supuesto de que las reservas técnicas incluyan
algun tipo de reserva adicional para hacer frente a las
posibles depreciacioneg de activos y problemas en su
adecuacidén temporal para hacer frente a las obligaciones,
los autores del estudio indican gue esta reserva adiciocnal
mas la parte del margen de solvencia dedicado a estos
efectos han de ser suficientes para soportar 1los

siguientes descensos: 25% en activos de interes fijo; 60%

en acciones y 50% en bienes de capital.

Concluyendo ademds que la cuantia del margen de
solvencia ha de ser suficiente para cubrir los siguientes
caidas en el valor de los activos:

10% en activos de interés fijo.
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30% en acciones.

25% en bienes de capital.

ii).- Fluctuaciones extremas en la liguidacidn de
siniestros.

El grupo comienza suponiendo que la compaifliia es capaz
de hacer una buena estimacién de 1los costes de los
siniestros pendientes pertenecientes a grupos homogéneos de
riesgo, teniendo en cuenta en su estimacidén los efectos de

la inflacidén y otros factores.

Describen la "mejor estimacidén" de la compafiia para la
clase de negocio "i* como la media estimada de las
obligaciocnes (k) vy la desviacidén tipica (a&) puede ser
utilizada para describir las posibles desviaciones sobre
las contabilizadas no solo debidas a variaciones aleatorias
sino también debidas a la incertidumbre en el efecto
estimado de la inflacién y demés factores, de tal forma que

las reservas técnicas pueden ser expresadas como:

donde K, es el factor del margen.
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En principio las reservas técnicas pueden ser
establecidas especificando un Gnico valor de K valido para
el total de las reservas, o pueden establecerse diferentes
valores de K, para las distintas clases de negocio,
dependiendo de las caracteristicas particulares de cada

clase de negocio.

Una forma 1ldégica de hacerlo podria ser asignando un
valor a K igual a la unidad para las reservas técnicas
minimas, que quedarian entonces de la forma: (ui+ Gi), Y
que la provisidén total, considerada como una adecuada
proteccidén global fuese de la forma: (ui + 3ai), de tal
manera que el margen de solvencia para cada clase de
negocio podria ser definido como 201. De esta forma se

consideran conjuntamente las provisiones técnicas y el

margen de solvencia.

Una alternativa seria expresar el nivel de seguridad
total en términos de probabilidad de ruina. Si la
distribucidén es normal, el criterio de establecer 3 veces
la desviacidn tipica sobre la media, es equivalente a una
probabilidad de ruina de mds o menos 1/1000. Con
distribuciones que en la préactica puedan ser mas
asimétricas, la correspondiente probabilidad de ruina puede

ser algo mayor.
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Pueden existir dificultades précticas para obtener el
margen de solvencia requerido en 1los estatutos, ya que
depende de las caracteristicas de la distribucidn de 1la
siniestralidad de cada compafiia en particular y de cada
grupo de riesgo. S8in embargo se pueden establecer factores

a través de la contabilidad, del ratio:

1,50
uw + 1,50

Si las distribuciones para las diferentes clases de
negocios fueran independientes, 1la convolucidén de las
distribuciones puede reducir la desviacidén tipica de la
distribucién total a menos de la mitad de la suma de las
desviaciones tipicas (dependiendo de la combinacidn de

negociones de la compariia) .

iii) .- Crisis del reasegqurg.

Probablemente no es posible relacionar el margen de
solvencia con cualquier otro nivel de seguridad
proporcionado por los reaseguradores individuales. La
siniestralidad potencial es del 100% del reaseguro

cubilerto, pero la probabilidad de que se produzca este 100%
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es muy pequeila.

La solucién préactica puede ser requerir un margen de
solvencia basado en un porcentaje del total de la cobertura
egsperada de los reaseguradores, diferenciando entre ellos,
aquellos reaseguradores cuyas operaciones estdn sujetas a
control por parte de la autoridad supervisora o alguna otra

autoridad aceptable.

El porcentaje tomado fue del 5%. Aungue podria ser
apropiado aplicar un factor mayor, se tomd este, debido a
la preponderancia existente de reaseguradores no

supervisados.

iv) .~ Riesgos del negocio asegurador
Esta seccién y la siguiente consideran las
circunstancia financieras adversas a que puede dar lugar la

suscripcidén de nuevos negocios.

De acuerdo con el estudio Finlandés, debido a 1la
influencia de los ciclos del negocio de seguros, el margen
del gsolvencia estatutario debe ser suficiente para
amortiguar los efectos de suscribir nuevos negocios durante

al menos 18 meses.
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Si las primas son inadecuadas, a causa de una
siniestralidad mayor de la usual, cuantia de los siniestros
mayor de la esperada, inflacién, desarrollo adverso del
ciclo de seguros, recargos inadecuados, etc., esto puede
traducirse en pérdidas operativas, que pueden erosiocnar
ridpidamente el margen de solvencia mostrado en el UGltimo
balance. Por todo ello, hay que considerar el impacto de
estos riesgos scbre la compafiia evaluando un margen de
solvencia realista para proporcionar el grado de proteccidn

necesario.

Hemos apuntado anteriormente que éste es un aspecto
crucial en el estudio finlandés y se ha intentado seguirlo
para realizar el estudioco en U.K. De los resultados del
estudio finlandés. se desprende que los factores apropiados
para soportar un retrasc de unos 18 meses, estin entre el
30% y el 50% de las primas devengadas. La principal razén
de que estos factores gean tan altos, estda en la
importancia de los ciclos del negocio asegurador estudiados
por el grupo finlandés. La cuestidn estd en si pueden
identificarse ciclos similares en U.K. Algunos andlisis
preliminares del ratio de siniestros utilizado por el grupo
de trabajo, fracasaron al identificar estos ciclos, pero

cualqguier otro trabajo en este area deberia realizarse
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teniendo en cuenta los datos internos de la compafiia.

Para obtener un margen de solvencia minimo global,
basado en los factores que aqui hemos considerado, se
propone un margen de solvencia del 15% de las primas
devengadas para gque asgi se pueda cubrir el riesgo del
negocio asegurador. Este margen de solvencia es del orden

del requerido en el margen de solvencia comunitario.

v) .- Qtros rieggog

Existen otros muchos riesgos a los que estd sujeto el
sequro en general y gque no son facilmente cuantificables.
La experiencia nos muestra que frecuentemente pueden surgir
problemas debidos a una mala gestién, fracaso en el control
de gastos, fraude, eto. En tales riesgos no es
cuantificable, tanto su incidencia como impacto financiero,
por ello el margen de solvencia deberia ser capaz de

soportarlos de alguna forma.

Los componentes de un margen de solvencia adecuado esg
un tema importante a estudiar y a juzgar. Un componente
fijo podria ser adecuado en algunos casos, proporcionando
un nivel minimo de margen de solvencia incluso para las
compafiias mas pequefias y adicionalmente podria aplicarse

también un porcentaje relacionado con el volumen de
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operaciones de la compafiia, como por ejemplo un porcentaje

de los gastos de gestidn de los anteriores.

El margen de solvencia total puede obtenerse como suma
de estos 5 componentes de riesgo. Por supuesto, esto
produce un nivel mas alto de seguridad que si se aplicaran

los componentes individuales.

Para las empresas consideradas en U.K. ("Solvency".
W.M. Kastelijn y J.C.M. Remmerswal. Mayo de 1.986}), el
margen de solvencia global obtenido de esta forma fue del
orden del 80% de las primas devengadas. Sin embargo, en la
mayoria de los casos el margen de sclvencia declarado fue
mayor que el margen de solvencia calculado. Dentro de los
distintos componentes de riesgo, el riesgo de depreciacidn
de los activos es el elemento a considerar mas
frecuentemente, especialmente para aquellas compafiias que
mantienen una alta proporcidén de activos invertidos en

accilones y valores mobiliarios.

Una de las conclusiones de los autores es que todavia
existe alglin grado de arbitrariedad en el tamafio especifico
de algunos de los factores introducidos, especialmente en

el riesgo del negocioc de segquros y el riesgo de la
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variabilidad de 1las reservas técnicas, que no estan

suficientemente cuantificados.

Una desventaja de la aproximacidén aqui utilizada es la
no cuantificacién para el nivel real global del margen de
solvencia. Idealmente, deberian calcularse margenes
suficientes para los componentes individuales, y asi
obtener un margen global tomando correlaciones entre los
componentes considerados. Sin embargo, esto generalmente no

es posible en la practica.

AGn asi, el método descrito es evaluable no sdlo poxr
la amplitud de la investigacidén, sino también por la
valoracién de los activos y obligaciones que determinan los

resultados del margen de solvencia global.

4.3.2.- E1 Modelo RBC de la NAJIC,

4.3.2.1.- Ilptroduccidn e Historia del RBC

La suficiencia de capital de los aseguradores es un
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asunto de suma importancia para los reguladores, guienes

trabajan para asegurar que el mercado del seguro sea viable

y s0lido. La mayoria de los paises tienen fijados unos

requisitos de capitales minimos. El minimo fijado podria

ser apropiado para comenzar a operar, peroc no lo es para

medir la suficiencia de capital de un asegurador va

establecido. (V. Laurenzano. Junio (1992).

Un informe de la Camara de Representantes concluyd qgue

los requisitos de capitales eran muy bajos y dque la

intervencidén legal de los reguladores proporcionaba muy

poca ayuda. Este informe también sugiere gue la regulacidn

de la solvencia sgeria mas efectiva si los reguisitos de

capital fueran establecidos para reflejar las operaciones

reales de la compaflia y las exposiciones globales al

riesgo.

La NAICl, respondiendo al aumentc de la preocupacién

NAIC: NATIONAL ASSOCIATION

INSURANCE COMMISSIONERS. Es
organizacién voluntaria

una
formada por funcionarios del Estado
{inspectores, directores...} que tiene autoridad

para
regular el

de

seguro. Proporciona a sus miembros multitud
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por la solidez financiera de los aseguradores, adoptd 1la
"Agenda de inspeccién de la solvencia para 1.990", que
resume las 6 principales areas a reforzar por la regulacidn
del estado. Una de estas 6 areas fue el desarrollo de los
requisitos del RBC en 1la ampliacidén de 1la industria.
Comenzd, por tanto, a desarrollar los requisitos del RBC
para los aseguradores. La NAIC cree que los capitales
minimog vigentes hasta el momento son irrealistas vy
arcaicos, por tanto, estos capitales deberian estar
relacionados con los riesgos inherentes a las operaciones
de cada asegurador (Véase Simpson y Kellogg. (Feb. 1994},

{(Dic. 19%4) y Yur, Yeon (1993).

Los reguladores de seguros han reconocido los defectos
y fallos de la normativa actual respecto a los capitales
minimos y han establecido reglas o normas para detectar
aseguradores que se estan descapitalizando u operando de
una forma financieramente arriesgada. Sin embargo la accidén
reguladora, normalmente no puede actuar hasta gque el

asegurador traspasa el umbral de capitales minimos

requeridos.
servicios desde su sede en Kansas City (Missouri). Como
organizacién privada no tiens autoridad para obligar a ios

estados a adoptar su modelo.
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Por todo ello el proyecto RBC se ha planteado para

: _ . 2
relacionar requisitos de capital y excedente de un

asegurador con log riesgos inherentes a sus operaciones,
estableciendo un nivel de capital universalmente reconocidc

y dando a los reguladores la autoridad para imponer unos

reqguisitos de capital mas apropiadocs.

En Diciembre de 1.990, la NAIC formd des grupos de

trabajo (unc para vida y otro para no vida) gque trabajaban

con reguladores y empresas de seguros representativas para

desarrollar modelos del RBC, gue serian utilizados como

parte de una estructura mas efectiva para 1ia regulacidn de

la solvencila.

El desarrclilo de la normativa RBC resulté un elemento
de controversia de la Agenda de 1la NAIC. El grupo de

trabajo, rapidamente vidé las dificultades de aplicar la

formula del RBC a todas la compafiias de no-vida, ya gue las

exposiciones al riesgo son complejas, no homogéneas vy

Excedente: Cuando utilizamos este término

reservas libres,

nes estames
refiriendo a capitales vy
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variables.

El primer borrador del modeloc RBC fue distribuido al
grupo de trabajo en el congreso de Abril de 1.9%1. Se
intentd que sélo lo conocieran los miembros del mismo, pero
el documento fue ampliamente difundido y fuertemente
criticadeo por sus resultados. Siguiendo la reaccidn del
gsector aseqgurador, el grupoc de trabajo suprimié la

distribucidén de los siguientes borradores, hasta junio de

1.993.

Basandose en la férmula de Abril de 1.991, diversas
revisiones, que redujeron sustancialmente la cuantia del

capital requerido para los aseguradores de no-vida, dque

trataremos mas adelante.

Ya gque el obijetivo es desarrollar un nivel de capital,
gue sea prudente en relacidn con los riesgos de un
asegurador, aumentando la seguridad que el excedente
proporciona a los asegurados, el nivel requeridc de capital
en la mayoria de los casos serd significativamente mayor
que el nivel minimo de capital requerido actualmente. Por
tanto, el modelo legal del RBC establecerd diversos niveles
de accidn reguladora, dependiendo del grado de exposicién

al fracaso, al cual esté expuesto el asegurador.
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De esta forma, un asegurador cuyo excedente esta
marginalmente por debajo del requerido por el RBC recibira
81 es necesario la accién reguladora. La accidén reguladora
prohibird la suscripcidén de nuevos negocios a aguellas
entidades cuyo excedente esté sustancialmente por debajo

del nivel.

Con respecto a la férmula de RBC, el grupo de trabajo
inicialmente aisld los principales riesgos a los que estan
expuestos las operaciones de los aseguradores de no-vida,

indicando qué capital debian soportar.

En Octubre de 1.993, la NAIC publicd un borrador de la
formula actualizada de 1los niveles del RBC para los
aseguradores de no-vida. Este borrador contenia sutiles
pero importantes cambios con respecto al borrador inicial.
Si se acordaba la adopcidén de todos esos cambios podria
ocurrir, en algunos casos, que el nivel de capital de
muchas empresas cayera por debajo del nivel del RBC y
provocar asi la accibén de los reguladores después de su
implantacidén en 1.995. Como resultado, la férmula revisada
fue duramente criticada por la industria del seguro y otras

partes interesadas, 1incitando a los requladores a hacer
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revisiones hasta llegar a la férmula final en el congreso

de Diciembre en Honolulu,

A pesar del impacto que los nuevos niveles del RBC
puedan tener en la industria del seguro de no-vida y de sus
limitaciones basicas, la A.M. Best Co. cree que la versidn
actual del modelo RBC mejorarada los niveles de capital en la

industria.

Siguiendo la fuerte critica en el dltimo congresec, el
grupo de trabajo modificdé el borrador de Octubre, en
Noviembre de 1.993. Mientras se hicieron 6 cambios
importantes en este borrador, donde cada uno de los cuales
reducia los requisitos de capital del asegurador, las dos
revisiones mas importantes estaban relacionadas con la
egscala de factores y el calculo de la covarianza. La escala
de factores, que determina los limites de capital para
evitar la accidén reguladora, se redujo un 25%, de un 0,5 a
un 0,4. Ademds la cuantia del RBC de crédito que se combina
con el RBC de la reserva para siniestros para el calculo de
la covarianza, se redujo a la mitad, del 100% al 50%,

presumiendo una menor correlacidn entre estos riesgos.

4.3.2.2.-

=

1 Modelo RBC De La NAIC y la EbSrmula,
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Al grupo de trabajo del RBC se le encargd la
regponsabilidad de desarrollar una férmula de capital gue
proporcione una regulacidén variable de los reguisitos de
capital relacionados con las operaciones actuales de una
compafiia y su exposicidn al riesgo. Esta normativa se
propone servir como instrumento de diagndstico de la
solvencia, que establece niveles uniformes de capital y
niveles especificados para la intervencidn de la autoridad
reguladora cuando un asegurador cae por debajo del nivel de
capital minimo. Mediante la implantacidén de la normativa
del RBC, se espera que las autoridades reguladoras puedan
imponer Aacciones correctoras, cuando la compafiia tenga

todavia recursos disponibles.

Los componentes principales de riesgo, incluidos en la
férmula para el célculo del RBC son: El riesgo de balance;
Riesgo de inversiones en valores de renta fija; Riesgo de
inversiones en valores de renta variable; Riesgo de
Crédito; Riesgo de la Reserva para siniestros y Riesgo de
primas emitidas, representidndose el RBC minimo para cada
uno de ellos por (RO}, (R1), (R2), (R3), (R4) y (R5)

respectivamente.
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Inicialmente, en el borrador del Abril de 1.991, 1la
férmula para el cdlculo del RBC se obtenia mediante la suma
aritmética de los distintos componentes de riesgo. De esta
forma se estaba suponiendo, que todos los posibles riesgos
podrian desarrollarse simultédneamente, y por tanto gue no
existia independencia entre ellos. Asi la férmula para el

cédlculo del RBC era la siguiente:

RBC = RO + R1 + R2Z + R3 + R4 + Rb5

El1 RBC obtenidoc de esta forma, sufridé fuertes
criticas, vya que constituia un requisito de capital muy
elevado. Por ello, el grupo de trabajo, considerd que en
una compafiia no se producirian todos los riesgos
potenciales al mismo tiempo y en base a esto, decidid
modificar la férmula inicial utilizando el llamado ajuste
de la covarianza, gque consisten en obtener el RBC mediante
la raiz cuadrada de la suma de los componentes de riesgo al
cuadrado. De este modo se reduce sustancialmente el
requisito de capital y refleja la independencia estadistica

entre los elementos de riesgo.

Asi, en el borrador de Junio de 1.993, la férmula tomd

la siguiente expresidén matematica:
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RBC = RO + v/ (R1)2+ (R2)2+ (R3)%+ (R4)%+ (R5)%

En el borrador de Octubre de 1.993, la NAIC introdujo
un delicado, pero importante cambioc en el calculo de la
covarianza. La revigidén realizada para el RBC de crédito
combinado con el RBC de la reserva para siniestros, para el
nuevo calculo de la covarianza, presume que estos elementos
de riesgo estdn fuertemente correlacionados, quedando 1la

férmula de calculo del RBC como sigue:

RBC = RO + v (R1)%+ (R2)%+ (R3 + R4)Z+ (R5)2

Debido a la reaccidn plablica, la NAIC revisd este
tratamiento en su borrador final de Noviembre de 1.993, de
tal forma que s6lo el 50% del RBC de Crédito estd combinado
con el RBC de la Reserva para siniestros, presumiendo una
correlacidn parcial entre estos riesgos. De esta forma se
llegd a la férmula final del RBC, la cual tomd la siguiente

expresiodn;:
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RBC=RO+V (R1) %+ (R2) %+ (0, 5xR3) %+ [ (0, 5xR3} + (R4) ] °+ (R5)°

Podemos ver en el siguiente esquema, la férmula global
para el calculo del RBC en seguros de no vida, utilizando

la formula final de Noviembre del 1.993,

En la £f6rmula final, el RBC de una empresa tipo
no-vida recibe una reduccidén de un 35% a un 45%, respecto a

la férmula inicial.
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ESQUEMA GENERAL DE LA FORMULA RBC PARA NO-VIDA

(RO)
Riesgo de

Balanc e

{R1)
Riesgo de

Ingresos por

Inversiones
en Valores de
de Renta Fija

(R2)
Riesgo de

Inversiones

en Valores de
Renta Variable

(R3} 504 del
Riesqgo de Riesgo de
Credit o Crédito [
Ajuste Total
de la RBC
Covarianza Requerido
50% del
(R4) Riesgo de
Riesgo de Crédito
la Reser va

para

Siniestros

¥y gastos

(RS )
Riesgo de

Primas

Emitida s
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Como vemos en el grafico anterior, el RBC total, es la
cuantia de capital que un asegurador debe mantener para
soportar los cuatro riesgos siguientes, gque a 8Su vez
podemos englobar en dos grandes grupos tales que "Riesgo de
activos" que incluiria los dos primeros riesgos y "Riesgo

del negocio asegurador" que englobaria los dos dltimos:

*Riesgo de Activos.

*Riesgo de Crédito.

*Riesgo de la Reserva para siniestros y gastos
asociados.

*Riesgo de primas emitidas.

Tal come estan enumerados en el esqguema anterior, el
riesgo de activos incluye tres componentes principales de
riesgo: Riesgo de Balance (R0}, que congiste en el riesgo
que conllevan las acciones de empresas asociadas

estadounidenses; Riesgo de Ingresos de Inversiones en

valores de renta fija (R1l); Riesgo de Inversiones en
valores de renta variable (accilones) (R2). Riesgo de
Crédito (R3), gque consiste en el reaseguroc cedido
"recuperable". Riesgo de la Reserva para Siniestros (R4).

Finalmente Riesgo de Primas Emitidas (R5).

Estudiaremos a continuacidn, con mas detalle, cada uno
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de los riesgos anteriormente enumerados. El concepto
fundamental para el establecimiento del RBC correspondiente
a cada uno de los riesgos es el factor asignade a cada

categoria de riesgo.

Ya que no hemos podido conseguir todos los estudios
técnicos, en algunos casos excesivamente prolijos, que
sirvieron de base para establecer el valor de cada factor,
nos limitaremos a dar unas generales en relacién con su

obtencidn asi como el valor de los mas significativos.

En general, el RBC final correspondiente a cada riesgo
se obtiene como resultado de multiplicar cada factor por 1la
magnitud del correspondiente elemento de riesgo vy, en

algunos casos, despues se realizan ciertos ajustes debidos

a diversas caracteristicas de los riesgos, esto es,

R(I) = Z fs.CS + (ajustes) I=0,...,5
s

en la que fS es el factor asignadc a la categoria s del

riesgo I: C_ la magnitud del mismo.

El RBC para la empresa es la suma de las
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correspondientes a cada uno de los riesgos una vez aplicado

el ajuste de la covarianza.

El criterio técnico para establecer estos factores es
inicialmente el denominado Expected Policyholder Deficit
(EPD) algo mas amplio que el de probabilidad de ruina
(véase Butsic (1992)) aunque en realidad el resultado final

en la mayoria de los casos no tiene relacidén con el mismo.

(1) .- RIESGO DE ACTIVOS: ((RO), (R1) y (R2))}.

El riesgo de activos es el tratado con maycer detalle,
debido a que previamente habia sido aprobado el RBC para
vida en el que este riesgo es evidentemente de gran

relevancia.

Dentro del riesgo de activos se incluyen los riesgos
de balance (R0} y los riesgos de las inversicnes en valores

de renta fija y wvariable (R1l) y (R2) que trataremos a

continuacion.

l.a.- Riesgos de Balance (RO). Un factor del 1% es
asignados a los activos no controlados, garantias a las

filiales y responsabilidades contingentes. Un excesivo
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crecimiento incrementa el RBC y se calcula aplicando la
tasa media de crecimiento de las primas brutas emitidas
durante los 3 afiog pasados, a los siniestros y gastos
inherentes a los mismos, y las primas netas. Estos riesgos

quedan no sujetos al cdlculo de la covarianza.

1.b.- Riegqgos de Inversiones (R1l) y (R2):

El propésito de este requisito de capital, es soportar
el riesgo de gue se produzca un fallo de liguidez vy
disminuya el valor de mercado de los activos invertidos. Se
exigen mayores requisitos de capital, a los bonos de baja
calidad, estén o no emitidos por empresas filiales o

asociadas a la compafiia.

1.b.1.- Inversiones en valores de renta fija (R1):

Se aplica un factor de riesgo del 0.3% a los bonos
calificados como de alta calidad, excepto cuando este
factor no sea requerido por el Gobierno en esta categoria.
El factor va siendo mayor, cuando la calidad de los bonos
va descendiendc. Se aplicaréd un factor del 10% para los
bonos calificados como de baja calidad, y cuando son aln de

menor calidad se aplicard un factor del 30%.

1.b.2.- Inversiones en valores de renta variable (R2):
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Para acciones preferentes de empresas nc asociadas: Se
aplican los factores de riesgo, basados en la clasificacién
de calidad de la NAIC. Existe una escala similar a la
anterior de factores de riesgo, que varia desde el 2.3%
para las acciones consideradas como de alta calidad,
aumentando el factor segin desciende la calidad de las
mismas, llegando hasta un 30% para las acciones de menor

calidad.

Invergiones en acciones preferentes de empresas
asociadas no aseguradoras: El1 recargo sera del 22,5%, para

reflejar la relativa iliquidez del grupo.

Las inversiones en compafiias aseguradoras extranjeras

tienen asignado un recargo del 50% del RBC.

Si la inversidn se realiza en acciones preferentes de
una empresa aseguradora estadounidense, el recargo del RBC
serd igual al exceso del RBC de la afiliada sobre el valor

de las acciones ordinarias presentado por esta.

Para inversiones en acciones ordinarias de empresas no

asociadas, el factor de riesgo aplicado es del 15%

Las acciones ordinarias de empresas asociadas no

210



CAPITULO IV MARGEN DE SOLVENCIA

aseguradoras reciben un recargo del 22,5%.

Si la inversién se realiza en acciones ordinarias de
empresas asocladas aseguradoras extranjeras, el recargo
correspondiente serd del 50%, mientras que las inversiones
en acciones ordinarias de empresas aseguradoras
estadounidenses de vida o no-vida, llevan un recargo igual

al RBC de la afiliada.

Existe un factor de riesgo del 0.3% para inversiones a
corto plazo. Hay factores de riesgo para otros activos que
estdn normalmente en cuantias relativamente pequellas en los
balances de las compafiias de no-vida, como son hipotecas,

bienes de inmovilizado y otros activos invertidos.

Complementariamente a estos factores de riesgo, hay
dos cdlculos adicionales que incrementan el RBC en aquellos

casos donde es necesario diversificar el riesgo:

-- Un "factor de calculo del tamafio de los bonos", que
afladird un incremento al factor de riesgo. A medida que
aumenta el nimero de emisores, se diversifica el riesgo, y
disminuye, por tanto, el factor de riesgo aplicado. Los

titulos emitidos por el Tesoro y otros emitidos por el
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gobierno, no estan incluidos en este cdlculo.

-- "Un factor de cdlculo de concentracidn de activos”:
Para diversificar el riesgo de las inversiones, la férmula
RBC exige un capital adicional para la concentracidén de
inversiones y aplica un factor de concentracidén de activos
que llega a duplicar el recargo del RBC. Este requisito,
puede penalizar a aquellos aseguradores gQue mantengan

grandes inversiones en valores de renta variable.

(2) .- RIESGO DE CREDITO (R3}:

Esta parte del RBC se establece para soportar el
riesgo de insolvencia de reaseguradores y otros deudores

(agentes etc),

La componente mas significativa es la correspondiente
al reaseguro cedido "recuperable". Para el correspondiente
a empresas no asociadas y empresags asociadas extranjeras se

establece un factor de 0Q,1.

La critica mAs evidente a este factor constante
aplicado al reaseguro es que no tiene en cuenta la solidez

de las distintas empresas reaseguradoras ni discrimina
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entre tipos de contratos, garantias, tiempos de liquidacién
de siniestros etc.componente del riesgo de crédito, es que
la férmula actual no considera la solidez financiera del

reasegurador individual.

(3) .- RIESGO DE LA RESERVA PARA SINIESTROS (R4):

Tal y como indicamos en el capitulo I la experiencia
de los Estados Unidos respecto a insolvencias de compafiias
de seguros no vida (vedse capitulo I, epigrafe 1.2.2.), 1la
insuficiencia de la reserva para siniestros es la causa mas

significativa de tales situaciones.

La parte del RBC que trataremos a continuacidén es la
cuantia necesaria para hacer frente al riesgo de un
desarrollo adverso de la reserva para siniestros, esto es,
para cubrir las posibles deficiencias futuras en esta

reserva.

En este sentido en el concepto de siniestro se

incluyen también los gastos inherentes al mismo.

Para la determinacidn de los factores se consideraron
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18 c¢clases de  seguros, incluyendo 4 de reaseguro,
estudidndose la experiencia de los 10 afios anteriores y 1los
valores extremos en el desarrollo de la reserva y se toma
en cuenta, a partes iguales, 1la experiencia de cada

compafiia y de la industria.

El correspondiente RBC se obtiene de la suma de los
productos de las cuantias de la reserva para siniestros de

cada clase por el correspondiente factor.

Finalmente se realizan una serie de ajustes, que
disminuyen o recargan el RBC final por este concepto, en
funcidén, por ejemplo de la diversificacidn de la cartera de

la compafiia o del excesivo crecimiento de las primas.

(4) .- RIESGO DE PRIMAS EMITIDAS (RS5) :

Representa el capital necesario para soportar el

riesgo de que las primas sean insuficientes para los

negocios suscritos que se devengarén el prdximo afio.

Las clases de negocio son la mismags que en el caso

anterior.
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Asimismo los factores obtenidos se multiplican por las

primas netas de cada una de las clases.

Para el cédlculo de los citados factores se consideran
fundamentalmente los ratios de siniestralidad y de gastos
de cada una de las citadas clases en los Gltimos diez afios,
y se modifica seglin la experiencia de la siniestralidad de

la compafiia durante ese periodo.

El capital total requerido resultante requerido es
disminuido o recargado de forma andloga al caso del RBC

para la reserva de siniestros.

La suma aritmética del capital necesario para soportar
estos cinco componentes del riesgo, es el RBC de una
compafiia antes de la covarianza. Finalmente el RBC después
de la covarianza se obtiene hallando la raiz cuadrada del
RBC antes de la covarianza. El concepto de covarianza
considera gue los elementos de riesgo estudiados
anteriormente, podrian ser independientes total o
parcialmente unos de otros, los cuales tenderian a un RBC
menos riguroso que para cada uno de ellos de forma

individual.
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El modelo especifica 4 niveles de acciones con las gue
los distintos reguladores pueden intervenir cuando la
posicidn financiera de la compaiiia se deteriora,
incrementandose el grado de autoridad en las compafiias
nacionales. Estos niveles de actuacidn reguladora estén
basados en el porcentaje de los capitales 1libres o
excedente del asegurador con respecto a su RBC calculado,
es decir la cuantia de capitales libres que debe tener la
compailiia en funcidén de los riesgos a los gque se encuentra

sometida.

La intervencidn mds suave, denominada "Nivel de accidn
de la compafiia" se produce cuando el porcentaje de
capitales libres respecto del RBC, cae por debajo del 80%.
La mé&s severa, denominada "Nivel de Control Obligatorio",
gque requiere un inspector para rehabilitar o liquidar la

compafiia, se produce cuando cae por debajo del 28%.

En el siguiente cuadro quedan especificadas las

acciones reguladoras segin el nivel del RBC de cada

compafiia: (Eric M. Simpson y Peter B. Kellogg, (Feb. 1994).
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Excedente | Excedente
repecto respecto
NIVEL RBC del ACL

del RESPUESTA REGULADORA
del RBC RBC TOTAL

Nivel de Accidn El asegurador debe sonmeterse
200% 80%
de la compafiia al plan regulador
(CAL)
Nivel de Accidn 150% 60% El regulador, ademas
Regulador. (RAL} puede tomar acciones
correctoras.
Nivel de Control 100% 40% En este caso, el regulador
Autorizado. (ACL} puede tomar la accidn de

rehabilitar o ligquidar

la compafiia.

Nivel de Control T0% 28% El regulador debe
Obligatorio. rehabilitar o liquidar
{MCL) la compafiia

Los cuatro niveles del RBC estan determinados en
términos de su relacién del RBC con respecto al Nivel de
Control Autorizado (ACL), que se calcula como el total del

RBC computado por un asegurador, multiplicado por 0,4.

Ademdas, el modelo estipula que el regulador debe
mantener la confidencialidad de los cdlculos detallados del
RBC, asi como los planes de accidn correctora aplicados al
asegurador. El modelo también prohibe el uso del RBC como
instrumento de clasificacién de las compafiias, asi como su

uso en 1la tarificacidén de 1los niveles de las primas
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cargados a los consumidores.

Sorprendentemente, el modelo evita definir qué
aseguradores estan sujetos a las normas del RBC. Los
miembros del grupo de trabajo han acordado dejar a
discrecidén de los reguladores de cada estado, la concesién
de las exenciones. Alrededor del 70% de las 2.600 compafiias
de seguros de no-vida estdn sujetas a la normativa RBC. Los
aseguradores exentos, son considerados asi por las
recomendaciones no oficiales hechas por el grupo de

trabajo.

4.3.2.3.- Resultadog del REC

La NAIC ha evaluado continuamente los resultados de
los test para cerca de 2.000 compafiias aseguradoras de
no-vida, que probablemente estaran sujetas a la normativa
del RBC. Como nos muestra el siguiente grafico (Grafico 1)
basado en los Gltimos resultados disponibles publicados en
el borrador de Octubre de 1.993, el riesgo dominante
corresponde a la reserva para giniestros y gastos

asociados, generando un 42% del total del RBC cargado a la
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industria. Debido a que los recargos sustancialmente més
altos corresponden al riesgo de la reserva para siniestros
, es8 1lbgico gque este elemento de riesgo conduzca el
resultado de la industria. El riesgo de primas emitidas es
el siguiente segmento que incorpora un alto RBC, contando
con mds de un 26% del recargo total del RBC. Combinados los
dos componentes de riesgo del negocio asegurador, cuentan
con mas de 2/3 de 1los requisitos totales de capital
exigidos a la industria del seguro. E1 RBC de los activos
representa mds de un 21% del recargoc y le corresponde
normalmente al riesgo de las acciones ordinarias de las
compaiiias asociadas. El RBC de Crédito genera
aproximadamente un 10% del total del recargo,

correspondiente normalmente al reaseguro cedido.
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Grafico 1

COMPOSICICN DE RIESGOS DEL RBC
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En el grafico 2 podemcs observar gue utilizando los

resultados de los test publicados por 1la NAIC en el

borrador de Octubre del 93, al menos 170, o0 lo que es lo

mismo el 8,5% de las casi 2.000 compafiias sujetas a la

normativa RBC provocaradn la accidén reguladora. De estas

compafiias, alrededor de 33 entraran en el "Nivel de Control

Obligatecrio" Y estaran inmediatamente sujetas a

rehabilitacién o liquidacién por parte de las autoridades

reguladoras. Gracias a la revisién del RBC para descender
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la escala de factores desde el 0,5 wveces el RBC a 0,4
veces, realizada en el borrador de Noviembre del 93, se
espera que numerosas compafiias no necesiten niveles de
regulacién mayores al primero "Nivel de accidén de la
compafiia". Asimismo, se sgabe que la mayoria de los grandes
aseguradores Yy reaseguradores aumentaran (se les
aumentaran) sus margenes por encima de los limites de RBC,
principalmente debido a la revisién del cdlculo de la
covarianza, que combina el 50% del RBC de Crédito con el

RBC de la Reserva para siniestros.

Grafico 2
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La NAIC aceptd la implantacidén del RBC en 1.994, con
un factor del 0,4 como ya hemos visto, pero acordd un
aumento para los aflos siguientes, de tal forma que el

factor para 1.995 seria del 0,45 y del 0,5 para 1.996.

4.3.2.4.- Implicaciones del RBC.

A pesar de los esfuerzos de 1la NAIC, el RBC esta
limitado a ser utilizado por los agentes, brokers vy
administradores de riesgo. Esto probablemente alentard la
competencia entre aseguradores en cilertos mercados para

mejorar u optimizar sus niveles de RBC.

Entre los principales impactos podemos destacar los

gsiguientes:

1.- El RBC perpetuara la "busqueda de la calidad", ya
que los asegurados en cliertos mercados buscan percibir una
seguridad financiera adicional, gue les serd proporcionado

por aquellas compafiias con niveles mayores de RBC.

2.- E1 RBC acelerard 1l1la tendencia actual de la
consolidacién en la industria, tanto en términos de nlimero

de compaifiias, como y mas importante, el nlimero de compafiias
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gque compiten en ciertas lineas. E1 RRC contribuird a la
actual tendencia de consolidacién, de forma gque los
aseguradores saldrdn de aquellas 1lineas que no son 1las
principales, de aquellas que no son rentables y de las due

necesitan intensificar el capital medido por &l RBC.

La implantacién de 1la normativa del RBC dara como
resultado una jerargquia de asgseguradores clasificados en 2
niveles, basados en su posicidn relativa: Aseguradores cuyo
RBC esgtd significativamente por debajo del minimo,
aseguradores que superar marginalmente el REBC y
aseguradores que superan el RBC con un amplio margen. La
inmensa mayoria de las compailias que caen por debajo del
limite de la regulacidn, son incapaces de aumentar capital
adicional y consecuentemente seran vendidas, fusionadas,
rehabilitadas o liquidadas. Ademds, las compafiias gue
superan marginalmente el RBC tendrdn que aumentar su

capital o restringir actividades de negocio.

Al igual gque en la Banca, en la gue se implantaron los
niveles del RBC hace wvarios afios, 1los wvalores del RBC
probablemente geran incluideos en la oferta de documentos
para la emisidn de deuda y emisién de acciones. Las

compafiias con los ratios de capital mds bajos y mayores
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necesidades de capital podrian encontrar mercados
financieros sensibles para sus ratios de capital. Al
contrario, compafiias consideradas como que tienen excesivo
capital seran capaces de adquirir otras compafiias vy
negocios a preciocs muy bajos y ademas mejorar los valores

de licencia.

3.- A pesar de los intentos de la NAIC para prohibir
el uso del RBC en la tarificacidn, las compafiias con un
alto RBC son consideradas como sobrecapitalizadas. Los
grupos de consumidores y reguladores estan seguros de que
crear una presidn adicional sobre los aseguradores,
suprimiendo las tasas ©o reduciendo los precios a su nivel
original, 1llevaria a pensar a los asegurados, gque estas
compafiias tienen una fuerte estructura de capital, sin que

esto sea realmente cierto en todas las lineas de negocio.

4.- Los productos de seguro <¢on mayor riesgo,
particularmente las lineas de seguro de no-vida, conllevan
un recarge de riesgo mayor y necesitan mayores requisitos
de capital. En ciertos mercados, el RBC podria contribuir a
reducir la capacidad de negocic y a aumentar los precios,
obligando a ciertos aseguradores a salir de esas lineas,
regultando por tanto una menor competencia. Por lo tanto,

restringiria las oportunidades de crecimiento.
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5.- En algunos casos, los requisitos del RBC estan
probablemente diseflados para gque los aseguradores de
no-vida consideren poco atractiva la inversidén en acciones
a corto plazo, de forma que estos aseguradores mantendréan
niveles mas altos de capital, reduciendo asi el rendimiento
del capital. E1 coste de aumentar el capital podria
incrementarse para estos aseguradores, particularmente para
aquellos que estdn marginalmente por encima de los limites

del REBC.

6.- La lucha interna por la regulacidn entre los
estados podria surgir en respuesta a la reasignacién de
capital entre los grupos de aseguradores de vida y no-vida.
Los reguladores podrian "competir" por el capital durante

el proceso de reasignacidén del mismo.

Un asegurador con una pogicidn débil en capital, que
quiere negociar en distintos estados, tendra gue hacer
frente al problema especial de 1los niveles del RBC
requeridos en el estado en el gque guiere la autorizacidn de
la NAIC. Si un asegurador se establece en un estado
no-autorizado y comienza a operar en un estado autorizado,

podria ser severamente penalizado por este estado por no
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cumplir la normativa del RBC.

7.- Aunque el RBC jugara un papel muy importante en la
reduccién del namero de futuras insolvencias y sus costes
asociados, el RBC por si solo no puede prevenir todos los

fracasos que pudieran ocurrir.

4.3.2.5.- Estrategias de las compafiias.

Mientras que muchos aseguradores de no-vida han tomado
la actitud de "dejar hacer" a través de los niveles del
RBC, 1la mayoria de las compafiias estan controlando su
posicidén de capital, anticipandose a la implantacidn del
RBC, como parte de su estrategia empresarial. Este control,
que en algunas compafiias se realiza mediante anélisis de
sengibilidad de los requisitos del RBC bajo una variedad de
egscenarios, ha contribuido a que muchas compafiias tomen
acciones estratégicas correctas. E1 RBC ha obligado vy
obligard a las compafiias débiles en capital a cambiar
sustancialmente sug operaciones. Las estrategias méas

comunes seguidas por las compafiias han sido las siguientes:

a) .- Estructura empresarial: Los fuertes requisitos

del RBC para inversiones en empresas asociadas contribuira
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a incrementar la utilizacién de la estructura de Holding y
acelera el movimiento de estructuras vertical y horizontal.
Las compafiias continGan reestructurdndose para reducir
costes y aumentar la cuota de mercado, por tanto, muchas de
las grandes <compaiflias estan considerando establecer
unidadesg separadas de capital, cada una admitida

directamente por la compaifiia holding.

b} .- Las compafilas débiles o marginalmente débiles en
capital tendran que volver a evaluar sus esgtrategias de
crecimiento debido a las restricciones del RBC. Debido a
gque la foérmula final establece un peso considerable en la
combinacién de la reserva para siniestros y el riesgo de
crédito, a los agentes les resultard complicado efectuar
cualguier mejora significativa a corto plazo en la
puntuacién del RBC, bien mediante la reduccidén de las
primas netas a través de reasegurc, o bien recortando la

actividad del negocio.

Por otro lado, ciertas compafiias fuertes en capital
seran capaces de comprar o renovar blogues de negocios vya
retirados, e incrementar su penetracidén en el mercado vy

aumentar su valor.
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c).- Clertos tipos de aseguradores necesitan mas
capital para poder mantener 1los negocios suscritos,
particularmente los aseguradores gue cubren el ambito de
dafios personales en seguros de no-vida y aguellos
aseguradores que empiezan a operar. Las compafiias que
cubren responsabilidades por malas practicas médicas,
reaseguro y para no extendernos mas, las compensaciones a
los trabajadores, tienen unos requisitos mds altos de
capital que el seguro del automdévil por ejemplo o seguros
de wviviendas, © cualquier otra linea gque asegure la

propiedad.

Los aseguradores de lineas, <cuyos requisitos de
capital son mayores, necesitaran obtener unos mayores
rendimientos para justificar la asignacidén de capital a
estas lineas. Los recargos de capital asociados con estas
lineas pueder ser agravados debido a un alto crecimiento
del negocico, fuerte utilizacién del reaseguro y un alto
ratio de gastos, con lo cual estas lineas llegardn a no ser
rentables y tendrdn que abandonarlas para poder cumplir los

requisitos del RBC.

d).- La mayoria de los aseguradores de no-vida
continuardn invirtiendo nuevas cantidades en inversiones de

mas alta calidad y huirdn de las clases de activos
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arriesgados tales como acciones, bienes de capital o
préstamos hipotecarios, ya que los recargos del RBC en esta
clase de inversiones son muy elevados, llegando incluso

hasta el 30%.

El modelo y 1la formula del RBC  propuestos
anteriormente, mejorardn la regulacidén de la solvencia y
ayudard a identificar las compafiias débiles en capital que
pudieran requerir atencidn reguladora. La A.M.Best reconoce
junto con el grupo de trabajo del RBC que el nivel de
golvencia RBC de la NAIC es insuficiente e inapropiado para
utilizarlo como un sistema de clasificacidn o ranking, que
sirva para discriminar entre las compafiias. El1 modelo no
considera una multitud de aspectos adicionales tanto
cuantitativos como cualitativos, que la Best tiene en
cuenta a la hora de realizar una evaluacidén y clasificacidn
de las compafiias. Con la £férmula de la NAIC completada y
publicada, el umbral de solvencia RBC de la NAIC, para la
inmensa mayoria de las compafiias es considerablemente més
bajo que los niveles de capital mantenides por las
compafilas prudentemente administradas y dirigidas vy

altamente clasificadas.

Al igual que los test de los ratios IRIS de la NAIC,
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como veremos en el capitulo VI, el resultado del RBC de
cada compafiia serd controlado por el procedimiento de
clasificacidén de la Best, para determinar si un asegurado
estara potencialmente sujeto a la accidn reguladora.
Dependiendo del tipo de insolvencia de cada compafiia, la
Best tomarada las medidas was apropiadas. Es posible que
algunas compafiias pudieran mantener una calificacidn
favorable en el rating de la Best, incluso aunque egtén por
debajo del limite del RBC, si la Best cree que la compafiia

estd siendo tratada de forma inadecuada por el modelo RBC.

4.3.3.- Best Capital Adecuacy Ratio (BCAR).

La A.M.Best no utilizarad los resultados del RBC de la
NAIC para calificar a las compafiias. La Best tiene su
propic modelo para evaluar la suficiencia de capital en
seguros de vida y no-vida. Este modelo es el llamado "Best
Capital Adecuacy Ratio" o BCAR. (Eric M. Simpson y Peter B.

Kellogg, (Dic 1994))

Veamos pues ahora el modelo BCAR y sus principales

implicaciones:

La estructura de la férmula de capital de la A.M.Best
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es semejante al cdlculo del RBC de la NAIC, con lo cual, el
capital requerido se calcula para soportar tres amplias
categorias de riesgo: Riesgo de inversiones, riesgo de

crédito y riesgo del negocio asegurador.

Al igual que el modelo de la NAIC, la fdérmula de la
Best contiene un ajuste de la covarianza, que refleja la
independencia estadistica de los componentes individuales
de riesgo. El1 capital neto requerido después del ajuste de
la covarianza, es dividido por el excedente ajustado de la

compafiia para determinar el ratioc BCAR.

El grafico 3, nos muestra la distribucidén del capital
bruto requerido, generado mediante la aplicacidén del modelo
BCAR para la industria de seguros de no-vida en 1.993. A
diferencia del modelo de la NAIC, se requiere un porcidn de
capital significativamente mayor para soportar el riesgo de
primas emitidas, reflejando su tradicional aproximacién de
apalancamiento. Desde la perspectiva de la Best, las
compafiias con una alta calificacién en la clagificacidn, se
espera gque mantengan niveles prudentes de apalancamiento,
que son mucho mis conservadores que los niveles mas altos

de apalancamiento permitidos por la férmula de la NAIC.
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Grafico 3

COMPOSICION DEL CAPITAL BRUTO REQUERIDO
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Graficamente, un esquema global de los componentes mas

importantes utilizados para el calculo del capital neto

requerido por el modelo BCAR, se describe en el grafico

siguiente:
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BEST’'S CAPITAL ADECUACY MODEL
COMPONENTES DE RIESGO DEL CAPITAL NETO REQUERIDO
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La categoria de riesgos de inversiones, incluye tres
componentes principales: (Bl) Ingresos de Valores de renta
fija, (B2) Ingresos de Valores de Renta variable y (B3)
Tipos de interés aplicados a los recargos de capital para
las diferentes clases de activos, dependiendo de su riesgo
de iliquidez, pérdida o dismimucidédn de valor en el mercado,
tanto para valoregs de renta fija como variable. A
diferencia de la férmula de la NAIC, el modelo de la Best
ha incorporadc este componente de riesgo de tipo de
interés, que considera la pérdida del valor en el mercado
de la cartera de wvalores de una compafiia, asi como un

aumento en los tipos de interés.

Este modelo impone mayores recargos de capital para
inversiones en empresas asociadas, bienes de capital, bonos

basura y acciones ordinarias de empresas no asociadas.

La categoria de riesgo de crédito (B4), aplica un
recargo de capital a los diferentes riesgos que conlleva el

reaseguro, los agentes de seguros y otros deudores.

Se exige un mayor recargo de capital al reaseguro

"recuperable” en compafiias no asociadas, asi como al

reaseguro "recuperable" de compafiias asociadas extranjeras.
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El capital requerido para este riesgo se puede
modificar teniendo en cuenta, la calidad de los

reaseguradores que participan en el programa de reaseguro.

La categoria de mayor riesgo, gue normalmente cuenta
con 2/3 del capital bruto requerido, es el riesgo del
negocio asegurador. Esta categoria incluye tanto el riesgo
de la reserva para siniestros y gastos inherentes a los
mismos (B5), como el riesgo de las primas netas emitidas

(Be) .

Conjuntamente, estos 6 elementos de riesgo generan
alrededor de un 99% del capital bruto regquerido, con un
componente adic¢ional de riesgo de negocio (B7), que genera
una minima parte del capital requerido para el riesgo de

balance.

El capital bruto requerido, es la suma aritmética de
estos 7 componentes de riesgo, refleja la cuantia de
capital necesaria para soportar todos los riesgos, si estos

se produjeran simultaneamente.

Al igual que en el modeloc RBC de 1la NAIC, los

componentes individuales estdn sujetos al cdlculo de la
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covarianza dentro de la fdrmula BCAR, para tener en cuenta
la 1independencia estadistica de estos componentes. El
ajuste de la covarianza sirve para reducir el capital bruto
requerido de la compafiia entre un 35% y un 45%. Para el
cdlculo de la covarianza, la Best ha adoptado una forma

gimilar a la de la NAIC.

4.3.3.1.- Férmula del BCAR.

Como hemos mencionado anteriormente, mads de las 2/3

partes del capital bruto requerido por el modelo de la Best

lo generan normalmente los componentes: Reserva para
siniestros (B5) vy las primas netas emitidas (B6) .
Consecuentemente, el wvalor absolutoc del BCAR de una

compafiia estd altamente influenciado por el capital

necesario para cubrir estos dos tipos de riesgos.

El 1/3 restante de capital bruto requerido, es
generado por el resto de los riesgos: riesgo de inversiones
({B1) y (B2)), riesgo de tipo de interés (B3) vy riesgo de
crédito (B4), de tal forma que aungue una compaiiia mantenga
una cartera de inversiones arriesgada o dependa
excesivamente del reaseguro, el valor total del BCAR no se

vera fuertemente incrementado. Es decir, una compafiia puede
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mantener estos tres dltimos riesgos bastante elevados y sin
embargo, mantener un valor del BCAR bajo, debido a que sclo

suponen un tercio del valor total del mismo.

El cdlculo del capital bruto requerido por la A.M.Best
se realiza mediante la sguma aritmética de estos siete

componentes de riesgo que hemos descrito.

Capital bruto requerido = Bl1 + B2 + B3 + B4 + B5 + B6 + B7

Para el calculo del capital neto se utiliza el ajuste
de la covarianza, de forma que el cdlculo quedaria de 1la

giguiente forma:

CAPITAL NETO

\/(B1)2+(B2)2+(B3)2+(0,5x(B4))2+[(O,5X(B4))+(BS)]2+(B6)2 +(B7)

Igual que hicimos con el modelo RBC de 1la NAIC,
podemos hacer aqul también un esquema general de los
distintos riesgos gque se integran en el BCAR y la forma de
llegar hasta el capital neto requerido, pasando por el

ajuste de la covarianza.
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En el célculo del BCAR se incorpora informacién
cualitativa, detallando el resultado del BCAR para cada

compafiia en particular.

Los recargos del modelo de capital de la A.M.Best son
muy similares a los del RBC de la NAIC, que hemos detallado

anteriormente.

Hay que tener en cuenta, que mientras que el modelo de
la Best es similar en algunos aspectos al modelo de la
NAIC, es material y fundamentalmente diferente en diversas
areas clave, con unos limites de capitales requeridos

congiderablemente mayores.

El BCAR es la medida de la Best de la suficiencia de
capital, que es un componente importante a la hora de hacer
una clasificacién apropiada de las compafiias de seguros.
Generalmente, las compafiias, para ser clasificadas, deben
mantener unos requisitos de suficiencia de capital, basados
enn una serie de factores y mediante los cuales, una empresa
serd englcbada en una u otra categoria. Sin embargo, el
rating gue realiza Qdltimamente la  Best, incorpora
consideraciones cuantitativas y cualitativas para cada

compafiia en particular,.
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4.3.3.2.- Diferencias entre el RBC y el BCAR.

El modelo BCAR de la Best difiere del modelo RBC de la

NAIC en ocho aspectos fundamentales:

1.- El modelo de la Best es interactivo. Permite el
andlisis para incorporar ajustes especificos gue consigan
una mayor discriminacién y exactitud en la valoracién del
perfil de riesgo del asegurador y de la solidez financiera

del mismo.

2.- El modelo de la Best es dinamico. Permite el
andlisis para incorporar una serie de consideraciones de
futuro mas alla de los datos archivados a final de afio.
Este medelo incluye también cambios operacionales
reflejados en 1los planes de negocio futuros de una
compafiia, asi como la capacidad de la misma para absorber
una elevada siniestralidad en un momento dado. Ademas el
modelo de la Best puede reflejar 1la capacidad de una

compafiia para generar y preservar su capital.

3.- El1 modelo de la Best de suficiencia de capital

esta basado en una aproximacién conscolidada aplicada a un
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grupo asegurador, reconociendo la importancia de 1los
acuerdos entre compaifiias gque vinculan a aseguradores
individuales. En contraste a la aproximacidén no consolidada
de la NAIC, donde los aseguradores individuales generan
distintas puntuaciones del RBC, la aproximacidén consolidada
de la Best da como resultado un ratio comin, el ratio BCAR,
para cada asegurador gque participa en un acuerdo entre

compafiias.

4 .- Incorpora una revisidén tanto de una compafiia, como
de un grupoc y flexibilidad financiera. Con esto puede
evaluarse la demanda potencial de una compafiia de seguros,
y de esta forma poder satisfacer el servicio de deudas,

dividendos y otras demandas financieras.

5.- Consistente con la filogofia del rating, el modelo
de la Best continta poniendo un énfasis considerable en si
una compafiia opera con un apalancamiento prudente,
considerando éste como un indicador de su posicidén de
solvencia. Dependiendo del gradeo de apalancamiento de 1la
compafiia, se le exigiran los requisitos de capital y en

base a esto serd clasificada.

6.- El modelo de 1la Best incorpora importantes

consideraciones cualitativas relacionadags con la reserva
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para siniestros, que son criticas para la discriminacidn de

la solidez financiera entre las distintas compafiias.

En contraste con esto, el modelo de la NAIC
desincentiva a los aseguradores a reforzar la reserva para
siniestros, particularmente a aquellos con una puntuacidn
marginal en el RBC. Estos defectos del modelo de la NAIC,
se deben a la usencia de evaluacidén de la reserva para

siniestros de cada compafiia aseguradora.

7.- A diferencia de la NAIC, la Best también incorpora
importantes consideraciones relacionadas con la calidad de

una compailiia y su dependencia del reaseguro.

8.- Finalmente, en contraste con el modelo de la NAIC,
la Best no estd limitada para utilizar un solo instrumento
analitico en la valoracidén de la sufiencia de capital de

una compafiia aseguradora.

El BCAR, como cualquier medida cuantitativa, no
trabaja necesariamente con todas las compafiias, por ello,
los analistas de la Best estudiaran medidas alternativas de
capital para compensar la visién de la solidez financiera

de una compafiia dentro del contexto de la clasificacidn
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global.
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4,.4.- TEORIA DEL RIESGO EN SENTIDO AMPLIO.

Concluiremos este capitulo analizando las
posibilidades e insuficiencias de la Teoria del Riesgo
cldsica, cuyos resultados fundamentales fueron tratados en
el segundo capitulo de esta tesis, para la formulacidn de
modelos matemdticos en relacidén con 1las reservas de

estabilizacidn.

Plantearemos la necesidad de relajar y ampliar la
hipbétesis basicas de la Teoria Cladsica lo que en algunos
casos llevard a una necesaria modificacién de la técnicas

de explotacidn de los modelos desarrollados.

En sus comienzos los estudios actuariales poseian un
caracter muy cercano a lo puramente determinista lo que
suponia una aceptacidén implicita del cumplimiento en todo
caso de la ley de los grandes nimeros, ignorando por tanto
la incertidumbre que es un elemento consustancial a la

actividad del seguro.

Pronto surge 1la preocupacién por dar entrada en el
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trabajo actuarial el carécter estocédstico de las variables
fundamentales que intervienen en €l teniendo en cuenta las
posibles desviaciones respecto de sus valores esperados.
Puede decirse que en este momento nace la Teoria del
Riesgo. A partir de entonces el desarrollo de las misma ha
sido espectacular y durante todo este siglo han sido
publicados importantes resultados que han permitido conocer
el comportamiento de la siniestralidad y el efecto de sus

fluctuaciones en el negocio de seguros.

En este sentido en el tercer capitulo hemos analizado
las posibilidades de los resultados de la Teoria del Riesgo
Clasica en el desarrollo de modelos matématicos para la
provisiones de estabilizacién ya gque ciertamente es 1la
fluctuacidn aleatoria de la siniestralidad la

caracteristica basica a tener en cuenta en su estudio.

Ahora bien, la fluctuacidn aleatoria de la
siniestralidad, riesgo caracteristico de la empresa
aseguradora, no es, como ya hemos indicado, el Gnico factor
que puede poner en peligro la solvencia de 1la empresa

aseguradora.

Si tenemos en cuenta ademds que el margen de seolvencia
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es el conjunto de capitales libres cuya finalidad es hacer
frente a los riesgos de explotacién en general, es claro
que la Teoria del Riesgo Clasica no resulta suficiente para

un estudio adecuado y completo del mismo.

Agi cuando se pasa del negocio de seguros en sentido
estrictoc (cobro de primas recargadas-pago de sginiestros) a
considerar la empresa aseguradora en su glcobalidad es
preciso dar entrada al resto 1las actividades dque se
realizan en su seno asi como a las diversas circunstancias

que determinan el entorno en el que actdan.

Podria hablarse de la Teoria del Riesgo en sentido
amplio como aquella gue se ocupa del estudico de las
fluctuaciones aleatorias de los resultados de la empresa de
seguros. Agui ha de entenderse resultado como el debido al

conjunto de actividades y no solo la puramente aseguradora.
Ciertamente los modelos de la misma han de contener,
ademés de la siniestralidad, un mayor nuimero de variables

lo que dificulta la obtencidén de resultados analiticos.

Son precisamente estos modelos los adecuados, a

nuestro entender, para un estudio realista del margen de

245



CAPITULO IV MARGEN DE SOLVENCIA

solvencia en la vertiente de la propuesta de cuantia minima

para el mismo.

En la dltima década han aparecido en la literatura
actuarial un considerable numero de trabajos en relacidn
con este tipo de modelos. Cabe destacar en este sentido los
trabajos iniciales de T. Pentikainen (1975, 1976, 1978,
1980) que dieron paso al excelente trabajo de Pentikainen y
Rantala (1982) que puede ser considerado como el primer
exponente de aplicacién a la realidad (establecimiento de
instrumentos y normas relativas al control de la solvencia
en Finlandia) de esta Teoria del Riesgo ampliada; asimismo
hemos de hacer referencia a los trabajos del General
Insurance Study Group (GSIC) Briténico, gque tratdé de
aplicar los resultados del grupo finlandés al mercado
asegurador del Reino Unido, del que citaremos el estudio de
Daykin y Hey (1990). Finalmente hemos de destacar la
publicacidén de importantes textos como la edicidén de 1984
del "Risk Theory" de Beard, Pentikainen y Pesonen; el
trabajo de Pentikainen, Bonsdorff, Pesonen, Rantala vy
Ruchonen (1989) o el dltimo libro de Daykin, Pentikainen y

Pegonen (1994} .

En el siguiente epigrafe haremos un planteamiento
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general de este tipo de modelos para posteriormente
analizar su aplicacidén al estudio del margen de solvencia

siguiendo el trabajo de Pentikainen y Rantala (1982).

4.4.1.- Modelo General. Aplicaciones,

4.4.1.1.- Realizaremos en este epigrafe la descripcidn
general del que podemos denominar modelo estocastico de la
empresa aseguradora estudiando los posibles resultados que
de &1 pueden derivarse principalmente para el analisis de

la solvencia.

El c¢itado modelo tiene como finalidad estudiar el
comportamiento de un asegurador en diversas circunstancias
vy ha de servir tanto para un mejor conocimiento téorico y
general del funcionamento del negocio asegurador como para
su aplicacidén a una empresa concreta una vez conocidos los

datogs relevantes de la misma.

El siguiente gréafico, tomado del trabajo presentado al
tltimo Congreso de Actuarios por los miembros del Finnish
Insurance Modeling Group: Pentikainen et al (1988), nos

ilustra sobre las distintas variables (tanto de la propia
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empresa como de su entorno} y sus interrelaciones a

considerar para la construccidén del modelo.
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Ademas la incertidumbre, estd implicada con la reserva
para siniestros pendientes y otras reservas también
reflejadas en los resultados, asi como los gastos inciertos
y otros riesgos diversos. Por tanto, el proceso de
simulacidén es crucial para estudiar a largo plazo el
comportamiento dinamico del asegurador, imitando mediante
este procego las reacciones de la direccidn, tanto para

desarrollos favorables como adversos.

Se abrieron muchos nuevos caminos para la construccion
del modelo y, mas generalmente, para la Teoria del Riesgo
cuando la estocasticidad de los valores de losg activos fue
incorporada en sus consideraciones. Un trabajo pionero fue
el presentado por Wilkie en 1.986, gue presenta un modelo
para las clases de activos mas importantes. Posteriormente,

numerosos autores han propuesto variantes a este modelo.

Los modelos pueden ser utilizados para facilitar
muchas clases de soluciones practicas en los casos donde el
resultado y la evaluacién de las incertidumbres sean
marcadamente complicados. Normalmente, el problema esté

restringido a un hecho concreto.
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Los modelos con objetivos mas ambiciosos proporcionan
una visidén global del comportamiento de una compafiia cuando
varian las circunstancias. El asegurador modelizado, puede
ser construido para corresponder a una compafiia real o
puede ser un asegurador hipotético. Este Gltimo puede ser
usado para una investigacidén general de las capacidades de

los aseguradores.

Estas mismas investigaciones pueden ser utilizadas
para los requisitos de solvencia impuestos por 1los

reguladores.

Todos los reguladores tienen normalmente sistemas
contables y planificacidén empresarial. Usualmente, ellos
operan socbre unas bases determinadas. Probablemente, ge
podria utilizar un procedimiento apropiado para incorporar

médulos estociastices uno a uno.

4.4.1.2.- Pasemos a 1la descripcién del modelo

comenzando con su foérmula basica.
La posicién financiera de un asegurador puede ser

descrita por su margen de solvencia U(t). Este es el exceso

de Activos A(t) sobre las obligaciones L(t), de forma que:
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U{t) = A(t)-L(t), donde t es el afioc contable. El flujo de

ingresos y gastos se calcula de acuerdo a la férmula:

U(t) = U{t-1) + B(t) + J{t) - X(t}) - E(t) - R(t) - D(t)
(1)

donde:

B(t) : Ingresoc por primas.

J(t}) : Rendimiento de las inversiones.

X(t) : Siniestralidad.

E(t} : Gastos.

R(t) : Coste neto del reaseguro.

D{(t) : Dividendos.

En 1la versidén simplificada del wmodelo, todas las
variables son tomadas netas de reaseguro. Se omite el
término R(t) y tanto B(t) como X(t) son calculados sobre la
base neta de retencidén de un asegurador. También se supone
gque los gastos reales son, al menos aproximadamente, igual

al recargo de gastos incluido en B(t).

Eliminando ambos y denotando los ingresos por primas

netas de gastos y netas de reaseguro por P{t), la ecuacidn

anterior se reduce a la forma:
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U(t) = U{t-1) + P(t) + J{t) - X(t) - D{t} (2)

En muchas ocasiones resulta mas apropiado no emplear
magnitudes absolutas como U(t) sino relativas como el

ratio:

u(t) = U(t)/P(L)

e igualmente el resto de las variables.

El siguiente paso en la explotacidén de este tipo de
modelos consiste en "llenar de contenido" cada una de sus
variables. Este es un punto importante ya que el resultado
del mismo va a determinar las técnicas que es posible

emplear para la obtencidén de resultados.

Asi en la medida en que caractericemos aleatoriamente
algunas de las mismas o simplemente se encuentren definidas
por férmulas complejas o exigtan maltiples relaciones entre
las mismag, mayor dificultad existirad en obtener resultados
analiticos y habrd que recurrir a técnicas como la
simulacién. Esta claro que si el estudio a realizar se
refiere a un asegurador particular las caracterigticas de
las citadas wvariables han de derivarse de la actuacidn

concreta del mismo: ramos en gque opera, su peso en la
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cartera total, politica de liquidacién de siniestros,

composicidn de la cartera de inversiones, etc.

En el caso de un estudio general 1lo hatitual es
utilizar un "asegurador estandar o medio” intentando tomar

las caracteristicas generales del sector asegurador.

En la obra de Daykin, Pentikainen y Pesonen (1994) se
hace un pequefio repaso de distintas posibilidades de
considerar las citadas variables haciendo referencia a

distintos estudios publicados.

En orden a la aplicacidn de este tipo de modelos para
el estudio del margen de solvencia, © mids en concreto para
la determinacidén de valores minimos para el mismo, se trata

de:

**x En el mejor de los casos obtener la distribucién de
probabilidad del margen de solvencia y del ratio de
solvencia para los distintos periodos del Thorizonte
temporal fijado. Ya que en todo caso ha de depender de la
distribucidén de la siniestralidad total, con el
conocimiento de sus principales momentos puede bastar si es

aplicable alguna aproximacidén (normal, NP). Fijada una
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probabilidad de ruina puede obtenerse el valor minimo del

margen de solvencia buscado.

Esta es una tarea dificil e incluso imposible cuando
el modelo se complica por la introduccidén de més variables

aleatorias.

** S8i lo anterior no es posible, podemos al menos
obtener cierto conocimiento respecto a la evolucidén del
margen de solvencia recurriendo a la simulacidn del modelo
probando con distintos valores de las variables de decisidn
del modelo y de las que representan las circunstancias del
entorno, llegando a poder estimar la probabilidad de ruina

para cada conjunto de ellos.

Haremos a continuacién referencia a algunas de 1las
posibles formas en que se pueden considerar las distintas
variables del modelo sin profundizar en exceso. Mas
adelante haremos un estudio concreto al tratar del modelo

del margen de solvencia finlandés.

a).- Siniestralidad total: X({t)

**La siniestralidad sigue siendo considerada la

variable caracteristica del negocio de seguros,. Ahora
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bien, si se pretende su aplicacidén a las verdaderas
circunstancias de la realidad de la empresa aseguradora su
tratamiento ha de ser mas amplio al considerade en el
capitulo II cuando se tratd en el contexto de la Teoria del

Rieggo Clasica.

Asi aungque se continue en el marco las distribuciones
compuestas y en el caso del nimero de siniestros del modelo
de Poisson ya no es suficiente con dar entrada a las
posibles variaciones de corto plazo en las probabilidades
bédsicas (lo que nos lleva a la distribucién de Poisson
Ponderada) sino que, al ser habitualmente el horizonte
temporal objeto de estudico el medio y largo plazo es
preciso dar entrada a variaciones de largc plazo en las
citadas probabilidades producidas por el ciclo econdmico y

tendencias de diversa naturaleza en las mismas.

Es importante asimismo considerar el crecimiento de la

cartera y la inflacidén en las cuantias de los siniestros.

** Por otra parte, la ldégica divisidn de la cartera de
la empresa aseguradora en ramos y modalidades tiene como
consecuencia que la informacién disponible provenga

inicialmente de las mismas. Es preciso integrar las
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caracteristicas de la siniestralidad de las mismas para
obtener la de la cartera total. La solucidén a este problema
puede ser compleja de obtener si, como sucede en muchas
ocasiones, no es posible aceptar la hipdtesis de

independencia de las siniestralidades.

** Finalmente un hecho a considerar en el estudio de
la siniestralidad, que puede tener gran influencia en su
fluctuacion, es gque los siniestros no se pagan en el
momento de producirse y, en algunos ramos, el proceso de
liquidacidén puede ser largo y afectado por circunstancias
de dificil control por parte de la empresa aseguradora
{sentencias de tribunales de Justicia, inflacidén en

general...).

Es importante estudiar como el denominado "run-off
risk", esto es, la variabilidad de la siniestralidad debida
al hecho citado, que puede considerarse como la diferencia
entre el valor de la provisidén para siniestros pendientes
estimada y la siniestralidad real, debe ser introducido el
modelo. Ciertamente las causas de error son de dos tipos:
el error en la propia estimacidén de la cuantia de cada
siniestro vy, erL. su caso, el error respecto a las

previsiones de rentabilidad de 1los activos en que se
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invierte las cantidades provisionadas.

En esta linea cabe citar el articulo pionero de
Pentikainen y Rantala (1986) y la incorporacidn a un modelo
global realizado en el libro ya citado Pentikainen et al
(1988} asi como 1la importancia que siempre el British
Solvency Working Party ha dado a este riesgo en sus

estudios (véase por ejemplo Daykin y Hey (1990)).

b) .- Ingresos por primas: B(t)
Para un horizonte a medio y largo plazo es importante

poder anticipar la evolucidn del volumen de primas.

Es sabido gue en la realidad el precio de un seguro no
s6lo depende de 1la experiencia de siniestralidad sino
también de otro tipo de factores como son la estructura
comercial de la empresa, previsiones respecto a la
rentabilidad de sus inversiones, cuantia de capitales

libres asi como la situacidén del mercado de seguros.

Asi siguiendo a Daykin, Pentikainen y Pescnen (1990).

Podemos considerar la tarifa de primas como un problema de

decisidn que obedece a la expresiodn
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B = h(xlulilmre)

donde x representa la experiencia de siniestralidad, u la
gsolidez financiera de la empresa medida por el margen o
ratio de solvencia, i la rentabilidad de las inversiones, m

el mercado y e la estrategia del asegurador.

Lag posibilidades de concrecidn varian ampliamente.
Asi el caso mas simple implica la consgideracidén de un
crecimiento de primas, a partir de un nivel inicial, debido
Unicamente al efecto de la inflacién y al crecimiento de la

cartera, eg decir:

B(t+s) = B(t). r(t,t+s)

donde B representa el wvolumen de primas y r({t,t+s) el
factor de crecimiento de las mismas debido a la inflacidén vy

crecimiento de la cartera en el intervaloc (t,t+s).

Pudiendo llegar a incluirse algin elemento de control
que dependa de la evolucidn de diversos indicadores. Asi,
por ejemple, puede hacerse que el nivel de primas varie en
funcidn de la desviacidn del ratio de solvencia respecto a

un valor ideal, U, del mismo:
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P(t) = P(0) + afu - u{c-2)}) (con 0= a = 1).
c¢) .- Rentabilidad de las inversiones: J(T).

Los 1ingresos por inversiones poseen dos fuentes
fundamentalmente: los ingresos por inversiones Yy la

variacidn en el wvalor de los activos.

Ciertamente la comprension Y por tanto, la
modelizacidén de este aspecto de la actividad de la empresa
aseguradora no es tarea fécil debido a que su resultado es

fruto de diversos factores de dificil prediccidn.

Agsi, el ciclo econdmico, del gue ya comentamos su
influencia en al siniestralidad e ingresos por primas,
tiene gran relacidén con los rendimientos por inversiones,
pensemos en que es habitual un incremento en el valor de
acciones e inmuebles, por ejemplo, en épocas de auge
econdmico; el incremento en los tipos de interés harad que
su valor disminuya a la vez que incrementard la cuantia de

los interesés recibidos en general.

Si es evidente la relacién directa que la rentabilidad

de las inversiones posee sobre la solvencia de la empresa

260



CAPITULO 1V MARGEN DE SOLVENCIA

aseguradora, exigte otra importante relacidn, quizas
indirecta, que es importante seiflalar: son los denominados
periodos de "soft market" y "hard market”. Asi, en periodos
de elevada rentabilidad de inversiones puede producirse,
por razones de competencia e incremento de la cuota de
mercado, una disminucién de las primas gque se compensa con
elevados rendimientos de inversiones, pero un brusco
descenso en los citados rendimientos unido a la dificultad
de una readaptacién de las primas a la nueva situacidn
puede tener graves consecuencias sobre la solvencia de la

empresa.

En la literatura actuarial encontramos distintas
formas de intreoducir los rendimientos de las inversiones en
el modelo que van desde van desde rentabilidad fija en cada
periodo para todos los activos invertidos como veremos mas
adelante al tratar el estudio de Pentikainen y Rantala
(1982) hasta modelos mas elaborados, que intentan reflejar
con mayor fidelidad 1la realidad de la actividad inversora,
como el conocido "modelo de Wilkie" (Wilkie (1986)) que
posteriormente fue utilizado en el citado trabajo de Daykin
y Hey (1990), caracterizado por una mayor discriminacidn
entre distintos tipos de activos y por que su evolucién

depende fundamentalmente de la inflacién representado resto
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de factores que influyen en la misma dentro de una variable

aleatoria.

4,.4.2,- Modelo Finlandés de Margen de Solvencia.

4.4.2.1.- Trataremos a continuacién el que vamos a
denominar "modelo finlandés de margen de solvencia"
desarrollado en el tan citado estudio de Pentikainen vy

Rantala (1982).

Nos referiremos tanto a la definiciédn del mismo como
al modelo matematico y los resultados que de &l se derivan

para el célculo de sus cuantia minimas.
La definicidén de margen de solvencia sigue, en cuanto
a sus elementos constitutives, el modelo de la Unidn

Europea. Estando constituido por:

1.- Capital y reservas libres

2.- Subestimacidén de activos.
3.- Sobreestimacién de las obligacicnes.
Los puntos (1) vy (2) constituyen el margen de

gsolvencia en sentido estricto.
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El punto (3) no puede ser considerado como una parte
"normal" del margen de solvencia, pues no puede ser
utilizado libremente, si no sdlo para fluctuaciones
adversas de la siniestralidad. Este elemento, como hemos
indicado, no forma parte del margen de solvencia en la

Unidén Europea.

La discusién méds interesante respecto a la definiciédn
dada se refiere precisamente a la inclusidén dentro del
margen de solvencia de los elementos encuadrados dentro del
punto de sobrestimacidén de obligaciones, esto es, posibles
reservas para pérdidas en inversiones y sobre todo las
provisiones de estabilizacidn (vease Pentikainen y Rantala

(1982) vol I pag. 1.1-6).

Asi los citados autores indican que la no inclusién de
las provisiones de estabilizacidn (equalization reserves)
en la margen de golvencia, tiene sentido cuandc éste se
define como el conjunto de los capitales propios de la
empresa. Por otra parte se considera el margen de solvencia
como el conjunto de todos los recursos de los que dispone
la empresa para hacer frente a los riesgos a gue se

encuentra sometida, entonces las equalization reserves
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deben estar integradas en €1, teniendo en cuenta siempre la
limitacidén de su uso a cubrir las fluctuaciones

desfavorables de la siniestralidad.

Recogeremos finalmente el siguiente esquema, muy

ilustrativo, de la composicidn del margen de solvencia.

Equalization . 3

Hax, FEqualization Reserve

reserve U
v

Limite de Solvencia

Margenjde Solvencia U
-- s

Subestimacidén *

de los activos | *

*
*
B

Fondo de Maniobra minimo: A
min

Apreciaci ones

Fondojde Maniobra: A

Capitales

. # # € Capital minimo: 1/3 A
libres i

n

4.4.2.2.- Centrémonos ya en el modelo matemdtico y en
los resultados que se derivan del mismo. Obviamente solo
trataremos, de forma resumida, las caracteristicas mas

importantes que puedan ser consideradas de interes general
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en el contexto de la presente tesis doctoral. De todos es
conocido que el trabajo de Pentikainen y Rantala (1982) se
refiere al sector asegurador finlandés e intenta ser de
aplicacion directa al mismo por lo gue llega a tener una
gran minuciosidad tanto en las variables como en los datos

utilizados.

En primer lugar realizaremos la formulacidn del modelo

en el que se tomard como variable fundamental el margen de

solvencia.
Posteriormente egstudiaremos la siniestralidad,
variable aleatoria fundamental en este modelo, que

considera el resto de las variables en forma practicamente
determinista lo gque todavia permite 1llegar a algunos

resultados analiticos.

La explotaciétn del modelo ira en 1la direccidn de
obtener la distribucidén de probabilidad del margen de
solvencia (o al menos sus principales momentos) lo dque
permitira entre otras cosas conocer la probabilidad de
ruina y, fijada ésta, obtener valores minimos para el
mismo. Asimismo nos referiremos a un resultado importante

del estudio: dos acotaciones a la probabilidad de ruina.
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1) .- DESARROLLO DEL MODELO.

Realizaremos, en primer 1lugar, la descripcidén del
modelo con la finalidad especifica de estudiar el margen de
solvencia. Para ello seguiremos el capitulo 3 del tomo I de

la obra de referencia.

La fémula basica de transicidén puede escribirse como

sigue:

AU=B +1I -X-C-D
donde :
B: son los ingresos por primas.
I: son los ingresos de las inversiones.
¥: Cuantia de la siniestralidad total.
C: Gastos de operacidn.

D: Dividendos, bonos etc.

Se entiende que los citados elementos se encuentran
netos de reaseguro por lo que estaremos ante una versidn
simplificada del wmodelo general dadoe en el epigrafe

anterior.
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U representa el margen de solvencia, aungue con
pequeiias variaciones en el modelo puede representar también
las equalization regerves y servir por tanto para obtener
valores maximos y minimos para las mismas o delimitar la

"zona objetivo" tal y como se indicd en el capitulo III.

Analicemos, ahora, cada elemento salvo la
siniestralidad X a la que dedicaremos mayor espacio en el

apartado siguiente.
** En primer lugar incluiremcs D en €, lo que los
autores Jjustifican ya que en 1la préactica las empresas

tienden a consolidar un nivel fijo de dividendos para todos

los afios.

Asi la ecuacidén bdsica queda:

AU

B +I-X-2¢C

** En cuanto al tratamiento de los ingresos de las
inversiones I se ha ido a una gran simplificacidén ya que se
supone provienen de los rendimientos del wmargen de
solvencia U y de las reservas técnicas de la entidad W a un

tipo de interés fijo itt.
Q
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CAPITULO 1V

bsi:

I = i W + i U (1)

Como ademas AU = U - U-1:

U=(1+1t)U1+B+1ttW_1—C—X (2)

ot -

Ya indicamos que en lugar de magnitudes absolutas

suele trabajarse con magnitudes relativas normalmente en

relacidén a los ingresos por primas:

- Y - £ |
w= —§g- i ft=-—F- i ¢= —F- i W= 3
sustituyendo en (2) y despejando u, nos queda:
B, B,
u = (1+1t0t) 5 U, * 1+ ool ¥, B~ C - pil
(3)
Definimos
B sy e s
g = Y = 1+i = (L+12 ) (141 ) = r T (4)
p g P g
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donde:

ip : Inflacidn de las primas.
1g : Crecimiento real de la cartera..
r = l+it . factor financiero.

[s]

tot

Asi pues llamando:

i r
i tot i B-1 r _ tot
rtot r ~ Ttoet B Y rtot T

podemos escribir:

us=r u_ +1 -c¢c + 1 w - £ {5)
rtot -1 rtot -1

Los ingresos por primas incluyen los ceostes ¢ y un

recargo de seguridad hb, asi la prima neta quedaria:
P=(1-c¢c - 2a)B {6)

Por otro 1lado tenemos que P = E(X), asi cuando

definimos £ = E(X)/B entonces podemos escribir 1-¢ = a + f,

que implica:
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u =r u + A+ 1 w-1 + £ - £ (7)

Ahora cuando definimos a = Ab + irtot W como el

recargo de seguridad total, entonces tomamos la formula:

u=r u + a + £ - £ (8}
rtot -1
desde la cual podemos ver que los tres siguientes factores

tienen influencia en u:

i) rolee 4, ¢ rentabilidad del ratio 1inicial de
solvencia {reducida la inflacidn y el
crecimiento real)

ii) A : recargo de seguridad total.

111} f£-f : desviacidon de la fluctuacidn en el ratio de

siniestros.

Este plateamiento describe la transicidén entre afios

consecutivos.

Para deducir una férmula de recurrencia que describa

la evolucidn del margen de solvencia U a lo largo de t

aflos, se parte de la ecuaciodon (2):
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U{t) = (1+ito ) U + B(t) + 1 W - C(t) - X(t) (9)

si suponemos que la relacién : W{t)/B(t) = w es constante,

entonces obtenemos:

t
u{t) = rt tUo + E: rtot [ {(t) + itot w B(t—l)] -
T=

1

t t
tot tot
T= T=

1 1

(10)

Si suponemos que la inflacidén de los gastos es igual a
la inflacién de las primas, entonces la ecuacidén de

recurrencia podemos escribirla finalmente de la forma:

u(t)

% t
+ E:(1+A—A -c} B(t) 5: r X(t}
b Lot~
T=1 T=

1

(11)

Si pretendemos ver la evolucidén del ratio de

gsolvencia, haciendo:

riz,t) = —-g—%%*r:f (12)
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1 X (13)

y dividiendo (11) por B(t), podemos escribir:

u =u r(0o,t}) + (L + A - A - ¢} - f(t) ri(r,t)
° IZ1 tZ1 (14)

2) .- REPRESENTACION DE LA SINIESTRALIDAD.

Como ya hemos indicado, el modelo intenta representar
lo mas fielmente posible la realidad de la empresa
aseguradora tanto en sus aspectos internos como en sus

relaciones con el entorno.

Asi, en el estudio de la siniestralidad se da un paso
mas respecto a las tradicionales hipdtesis de la Teoria del
Riesgo en dos aspectos: en primer lugar teniendo en cuenta
en toda su amplitud las posibles variaciones de 1la
distribucién de la siniestralidad a lo largo del tiempo
producidas por diversas circunstancias (ciclo econdmico,

crecimiento de la cartera, inflacidn,etc); en segundo lugar
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suponiendo, tal y como ocurre en la realidad, la divisidn
de la cartera total en distintas subcarteras de cierta
homogeneidad, se investiga la relacién entre al
distribucidén de la siniestralidad de cada subcartera y la

de la cartera total.

X(t,t) : Cuantia de la siniestralidad total en el

periodo (T, t).

X{t) : Cuantia de la siniestralidad total en el aiio t
(agi X{(t) = X(t-1,t)), donde X(t) estd sometida a cuatro
tipos de fluctuaciones {(a las que ya hicimos referencia en

el capitulo segundo de esta tesis):

1.- Fluctuaciones meramente aleatorias {(de acuerdo con
la ley de Poisson). En este modelo en particular, se supone
que X(t) se distribuye segiin una Poisson Compuesta, donde
la funcidén de estructura representa la idea expuesta en el

siguiente punto.

2.- Variaciones de corto plazo en las probabilidades
bdsicas: Estas variaciones se modelizaron anteriormente
(véase pag.77) mediante la variable de estructura . La

funcidén de estructura de esta variable es tal que E(g)=1,
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donde las g, Se suponen independientes para los distintos

afios .

3.- Variaciones de largo plazo en las probabilidades
basicas: Relacionadas en general con las condiciones de la
economia y en concreto con el ciclo econdmico. En  su
introduccidén en el modelo nos limitaremos unicamente al

caso determinista mediante una funcidn z(t).

4.- TFinalmente se da entrada en el modelo al
crecimiento "real" de la cartera durante un afio t mediante
la variable rg(t) que afectard al nlGmero de siniestros y a
la inflacidén en general que afecta a las cuantias de los

siniestros siendo su tasa i (t}.
x

En cuanto a representacién de la siniestralidad, se
intenta incluir estos tipos de fluctuaciones sin salirse
del modelo de Poisson Compuesto y aprovechar asi sus

propiedades.

Sabemos gue:

I

>

o
3

!
a}
cr
1l
A
Ik
[
|
<
1
=
ct
i
-9
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Como resultado de los cuatro tipos de fluctuaciones

anteriormente expuestas, podemos escribir el parametro de

Poisson de la siguiente forma:

A(t)

A(1+€E(t)) glt) tI=Ilrg(t)

A : parametro de Poisson inicial.

q({t) : Parametro de estructura, independiente de £(t)
y de rg(r).

rg(t) : Crecimiento real de la cartera (tendencia}.

£(t) : Variable ciclica, con media 0 a largo plazo. En
logs cdlculos actuales €(t) es determinista,

aungue podria también ser elegida comeo una

funcién estocastica.
De la distribucién de la cuantia de un siniestro V(t)

en el aflo t, solo sonsideramos los momentos ak(t). Para el

afio t, pueden ser obtenidos de la siguiente forma:

k
ak(t) = a rglrs(t)
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donde r (t) denota la inflacidén de los siniestros del afio T
5
y a, estd basado en la observacidn de datos recientes. Con

lo cual:

donde r se mantiene constante a través de los afios. Para
largos periodos de tiempo esta no podria ser una suposicidn

realista.

Suponemos que la inflacién y el crecimiento de 1los
factores wvienen dados por una via determinista y que las
g(t) para los aflos consecutivos son independientes (esto
implica que la covarianza del namero de siniestros entre

los distintos afics es cero).

Podemos, pues, calcular los momentos de la

siniestralidad de la siguiente forma:

donde E[{X{(T)] = Aa1 (L + £(T)) g rg(u) r {(u)
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t
Var [X(T)] = Z'var [X(T)]
T=1
donde :
Var [X(T)] = A(T) a,(tr) + [E(X(T))1? af! =
2
- [rrm 20 ] [rx@n]
y donde:

El paso a las caracteristicas de la distribucidén de la
siniestralidad para la cartera total a partir de las de las
distintas subcarteras que la componen, bajo la hipdétesis de
independencia, es sencillo utilizando las propiedades de

aditividad de la distribucidn de Poisson Compuesta.

En el caso de los momentos basta sumar los

correspondientes a cada subcartera para obener los de la
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cartera total.

c) DISTRIBUCICN DEL MARGEN DE SOLVENCIA.

Ya que la Unica finalidad que consideraremos para el
modelo es el estudio del margen de solvencia, nos va a
interesar anicamente conocer lo mejor posible la
distribucién de probabilidad del margen de solvencia. Nos
conformaremos con llegar a la media, varianza y coeficiente
de asimetria lo gque nos permitird el emplec de la

aproximaciones normal y NP.

Ya gue la dnica variable del modelo que se ha
considerado aleatoria es la siniestralidad, las
caracteristicas del margen del solvencia vendran

determinadas por las de aquella.

Considerando la expresidn (14) del apartado a):

o
-

u o= u r(g,t) +t§1(1 + A - Ab - ) —tglf(t) r(T,t)

es f la dnica wvariable aleatoria de la misma (al estar

intimantente relacionada con la siniestralidad).
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Ya que:
T
va (1 + £{(T)) uH r (u) rs(u)
BlE(r)] = ST - L SES -
va T r{u r(uw/ (1 - A2 - c)
u=1 [°] p b
= {1 - Ab - c) {1 + £(T})) D{(T) {15)

Es fdcil obtener la esperanza matemdtica del ratio de

solvencia:

-+

E(ut) = u, r{0,t) +t§1(1 + A - Ab - ) g

v e

E{(f(T))r(T,t)
{(16)

y después de sustituir E(f(t)) en la misma se tiene

elementalmente:

(17)

t

E(u) =u, r(0,t)+ 2 Zr(r,t) +
t

Y(1-(1+ £(T)) D(r) r(T,t)

andlogamente la varianza y el coeficiente de asimetria:

Var (u,) = ) Var (£(z)) r(t,t)° =
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d)} MARGEN MINIMO DE SOLVENCIA.

Una vez conocida 1la distribucién del margen de
solvencia o al menos sus principales momentos es posible,
empleando la aproximacidén normal o© la Normal Power (NP},
fijada una probabilidad de ruina maxima a soportar obtener

el correspondiente margen minimo de solvencia.

Seguiremos para ello el resumen realizado en el

trabajo de Kastelijn y Remmerswall (1986} .

Para cada valor de u  podemos calcular la media y la
varianza para el ratio de sgsolvencia después de un periodo
t, gque denotaremos por E(ut) Yy Var(ut). Con la ayuda de la

aproximacién normal o de la NP podemos llegar a:
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P { ju, - E(u)| <y vV Vvar(u) =1 - ¢ (21)

Asi gi queremos que la probabilidad de ruina para un

momento t gea g, podemos elegir u, de tal forma que:

E{u) =y Vv Var(ut) (22}

t

Cuando suponemos que el crecimiento real de la cartera

(rq) es constante para todos losg afios, entonces obtenemos:
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siendo:
< 1
c. = Z [1 + £(T)) D(t) - 1] r(T,t) (25)
1 T=1 r(ert)
t
c, = Z r{t,t) 1
T=1 rio,t)
t 2 2
r(t't) 2 y
C. = (1 + €£€(T)) D(T)
3 IZI rE r(O,t)2
t . 5 yz
c = r(t,t)” [1 + &(T))” D(T)
4 tz1 r(O,t)2

Esta férmula puede ser aplicada tanto para el margen
de solvencia como para la Egualization Reserve, excepto
para el caso de que la equalization reserve de parametro A

sea reemplazado por el "parametro de control” a.

En el calculo del margen de solvencia minimo se pueden

elegir los siguientes valores de los parémetros:

2,33 en la Aproximacidén Normal

Y
€ = 0,01, en cuyo caso {y 2,453 en la Aproximacién NP
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Ciclos de largo plazo con un periodo de 12 afios:

(27)

£(gy = 0,1 sen[zn L+2 ]

—=2

La inflacién de la siniestralidad en el afic t fue

obtenida de la siguiente forma:

r (t) =max { 1,05, r_+ c&(t)} (28)

donde r = 1,09 y c, = 0,5

La inflacidn de las primas sigue a la inflacidn de la

siniestralidad con un retraso temporal de 2 afios:

(29}

El periodo de tiempo considerado fue de 1 aifio.

El factor de crecimiento real rg = 1,061, el factor

del tipo de interés r =1,085.

Sobre la base de estos valores de los pardmetros, se

obtienen los siguientes resultados:
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t g(t) r (t) r (t)
5 p
0 0,08¢66 1,133 1,09
1 0,1 1,14 1,115
2 00,0866 1,133 1,133
3 0,05 1,115 1,14
4 0,0 1,098 1,133
5 - 0,05 1,065 1,115
6 - 0,0866 1,05 1,09

Sin embargo, D(1) fue elegido tal que la diferencia
entre la inflacidén de la siniestralidad y la inflacidn de

las primas sea maxima, es decir:

max rs(t)

D(1) = - A2 4 ose
min rp(t) 1,05
Ademas :
1 ror (1) 1,061 x 1,115
= T = 1,085 = 1.09
r(o,l) n !
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Con teodo ellos podemos calcular c C,r siendo las

1+

cifras que se encuentran dentro de los paréntesis los

valores reales del estudic finlandés:

c. = [1 + &€(1}) D(1) - 1] = 0,212 (0,214)
1
r(0,1)
c, = -+ . 1,08 (1,09)
r{0,1)
2
c =1+ £(1) D(1)2 — Y~ 7,89 (7,9)
3 2
r r(oll)
q
2
¢ = [1+ &)’ p)? —L —-= (9,2)
4 2
r{o0,1)
Introduciendo estos parametrog en (23), se obtiene una

férmula para el célculo de margen de solvencia minimo. En
la regulacidén finlandesa, esta férmula es reescrita para
cuantias absolutas, se supone que el valor de A es 0,04, y

que se afladen algunas provisiones extras, resultando:
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2 2
U = 0,214 ZPJ_— 0,043 Z B+ /7,9 Z B, M P+ 9,2 EJ: o’ P

donde:

Pj v Bj : son los riesgos de las primas netas

devengadas para la seccidn j.

Bj: Constantes basadas en los datos colectivos

indicando el grado de heterogeneidad, con valores
n, M
j 3
P
]

dependientes del sector j y de

Mj : Maxima rentencién neta por unidad de riesgo en la

seccidn j

o, Desviacién tipica para variaciones de corto

plazo, también basada en datos colectivos.

El factor M es incluido como un valor minimo, pero

solo es importante para pequeflas compafiias.

U_es una reserva especial para catastrofes en el caso

de compafiias internacionales (reaseguro}.
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5.1.- INTRODUCCION,

Siguiendo a Cummins (1991) (pag 261) podemos decir que
"aunqgue del campo del riesgo y el seguro se dice a veces
gue se encuentra a falta de un paradigma central, existen
varios paradigmas que definen los fundamentos de 1la
disciplina. Los dos mds importantes son: 1) el modelo
puramente estadistico que proviene de 1la Teoria de la
Probabilidad y de 1la Ciencia Actuarial y 2) el modelo
financiero de 1la empresa aseguradora y del precio del

sequro que surge de la moderna Teoria Financiera".

En los anteriores capitulos de esta Tesis hemos
empleado principalmente el "paradigma actuarial" para el
desarrollo de modelos que permitan tratar las cuestiones
basicas en relacién con dos importantes elementos de
solvencia: las provisiones de estabilizacién y el margen de

solvencia.

Este capitulo, lo dedicaremos a introducir el
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"paradigma financiero" caracterizado como indican Cummins y
Derrig (1989 prélogo xviii) "por considerar la actividad
aseguradora en el contexto de la economia en general y de
los mercados financieros en particular. Los aseguradores
emiten un tipo de producto financiero. El precio de este
producto se fija en los mercados financieros y no por el
actuario. El precio refleja el valor esperado y el riesgo,
y el precio del productc se fija en base a las tasas de
equilibrio del mercado determinadas por la oferta y la
demanda. La estructura de capital de la empresa (por
ejemplo el ratio valor de mercado de las obligaciones en
relacién con el valor de mercado de los activos) es
determinado enddégenamente por el mercado y los pagos a los
accionistas reflejan el precio del riesgo fijado por el

mercado".

En nuestra exposicidén nos fijaremos en dos importantes
desarrollos: en primer lugar la determinacién del precio
del seguro, va gue pensamos gue de esta forma podremos
fijar claramente los conceptos basicos, y finalmente, el
tema que nos ocupa en la tesis el estudio del margen de
solvencia. Para ello introduciremos brevemente la Teoria
del la Cartera y el CAPM para después centrarnos en el

denominado "INSURANCE CAPM" y finalmente en las
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aplicaciones de los citados modelos financieros al estudio

de la solvencia en seguros no vida.

5,2.,- TEORIA DE LA CARTERA, CAPM.

Nos referiremos en este epigrafe, de forma escueta, a
la llamada Teoria de la Cartera y al CAPM (Capital Asset
Pricing Model) en la medida en que en epigrafes posteriores

serdn aplicados al seguro.

Como es sobradamente conocido, la Teoria de la
seleccidén de carteras vy 1la consiguiente Teoria del
equilibrio en el mercado de capitales nacid en 1.952 con un
trabajo de Markowitz, y desarrollada a partir de entonces
con gran nimero de aportaciones debidas a prestigiosos

investigadores como Tobin, Sharpe, Litner etc.

Varios son los textos que tratan de forma general las
Teorias de la Cartera y del Mercado de Capitales: Sharpe
(1976); Copeland y Weston (1988), Ingersol (1987) o en
castellano Suarez (1990). La redaccién de este apartado la
haremos siguiéndolos, pero gqueremos hacer referencia a las

"charlas" en el senoc del Departamento y comentarios de
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nuestro compafiero Antonic Heras gue nos han proporcionado

el hilo conductor del siguiente resumen.

Nos referiremos, en primer Ilugar, a los modelos
basados en la teoria de formacidén y seleccidn de carteras,
entendiendo por cartera una determinada combinacidén de
valores mobiliarios adquiridos por una persona fisica o
juridica y gque forman parte de =su patrimonio. En el
concepto de cartera no s6lo se incluyen valores mobiliarios
propiamente dichos, sino también cualquier otro tipo de
activos financieros como, por ejemplo una pdliza emitida

POr una empresa de sSeguros.

Cuando el inversor forma su cartera trata de combinar
un conjunto de activos individuales de forma gque el
conjunto de todos ellos le garantice wuna rentabilidad,
seguridad y liquidez aceptables, objetivos que son, en

cierta medida, incompatibles entre si.

Una inversidn financiera tiene una serie de
caracteristicas, que no posee cualquier otra inversidén no
financiera. En primer lugar la inversidén financiera es
perfectamente fraccionable, dado el reducido valor de los

activos financieros representados en forma de titulos
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valores. En segundo lugar, dado el grado de desarrollo de
los mercados secundarios, la inversidn se puede liquidar o
vender con relativa facilidad vy, por tanto, posee un
elevado grado de liquidez. En tercer lugar, y derivado de
su caracter fraccionable, el inversor puede materializar

sus recursos en diferentes tipos de activos financieros.

Come consecuencia de las caracteristicas anteriormente
citadas, en el rendimiento de una inversidn financiera

podemos digtinguir dos componentes:

1.- Rentabilidad: vVia dividendos en el caso de titulos
de renta variable, y via interesesg en el caso de titulos de

renta fija.

2.~ Ganancias de capital: Obtenidas en la venta de los

titulos en un mercado secundario.

Pues bien, uniendo estos dos componentes en una unica
expresién matemdtica  podemos expresar la tasa de
rendimiento de la siguiente forma:

D + P + P
t t ot

P
ot
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donde r, es la tasa de rentabilidad del periodo t, D, los
dividendos (o intereses en el casco de valores de renta
fija) percibidos en el periodo t, P, €s el wvalor del
activo financiero al comienzo del periodo t, y Pt eg el

valor de dicho activo al final del periodo t.

Las dos principales caracteristicas de los modelos de

decisidn media-varianza son:

1.- El1 rendimiento de un titulo o cartera se mide
mediante la media o esperanza matemdtica de la wvariable
aleatoria r, descrita anteriormente, y como medida del

riesgo se acepta la varianza de dicha variable.

2.- Los inversores prefieren las carteras que sean
Pareto-6ptimas respecto a la media y a la varianza, es
decir, dadas dos carteras con el mismo rendimiento esperado
va a preferir aquella con menor riesgo (varianza) y dadas
dos carteras con la misma varianza preferird aquella con

mayor rendimiento esperado.

Estas dos caracteristicas quedan perfectamente

justificadas en el marco de la toma de decisiones
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racionalegs bajo dos supuestos:

a) El decisor se comporta de acuerdo a los axiomas
clédsicos de la Teoria de la Utilidad {(axiomas de Von Newman
y Morgensten), siendo ademds su funcién de utilidad u(x)
creciente (u’(x)=>0) y cdncava (u’’(x)<0}), que representa
una utilidad marginal de decreciente, esto es, el decisor

es averso al riesgo

b) Los rendimientogs de los titulos siguen una

distribucidn normal.

Esto es asi ya que, representando ahora por r el
rendimiento de la inversidn (variable aleatoria) y por F su
distribucién de probabilidad (que como hemos indicado
supondremos normal N(g,o¢)), la utilidad asociada a al mismo

es:

Pues Dbien, es posible demostrar que esta funcidn
depende dnicamente de la media, i, y la varianza, 02, Y

ademas que
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U (F) dU(F)
au o

Es facil comprobar gue mediante la diversificacidn,
esto esg, la distribucidén de la inversidn entre un gran
nimero de activos en lugar de concentrarla en un pequefio
namero, se puede disminuir la varianza (riesgo} manteniendo
la misma rentabilidad esperada sobre todo cuando 1las
rentabilidades de variog activos estén negativamente

correlacionadas.

Esta claro, por lo tanto, que el decisor elegird una

cartera bien diversificada.

Matemdticamente, las carteras Optimas son las

soluciones del siguiente programa multiobjetivo:

”
Iv
o
|_l
I

1,..n
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Dichas soluciones se pueden obtener también a partir

del programa matematico:

n by
. 2 2
Min Z o X o+ z o X X,
i i ij i j
i=1 ij=1
i=j
5.a. J
15}
ZE x = E
i i 0
i=1
I
Z x =1
1
i=1
x.= 0 1=1,..n
. - . 2
siendo n el namero total de acciones, Ei y o las
esperanzas matematicas Y las varianzas de Sus

rentabilidades y x la proporcidén de riqueza invertida en

el activo 1i.

Al ser un programa convexo los Optimos gue vamos a

obtener son optimos glcobales.
Las soluciones (x“...,xn) del programa {I)

constituyen los Optimos de Pareto del problema y su imagen

por la funcidn:
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es la denominada frontera eficiente cuya representacidn
grafica puede ser como la de la siguiente figura (en la gue

consideramos la wedia y la desviacidn tipica en lugar de la

varianza) :

La eleccidn de una entre todas las carteras O&ptimas

(las de la frontera eficiente) la realiza el decisor

escogiendo aquella que maximiza su utilidad.

Graficamente, se obtiene superponiedo las curvas de
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indiferencia del decisor:

El principal problema a la hora de aplicar este modelo
a la préactica es el de lag dimensiones del mismo. Teniendo

en cuenta gque el

namero de inputs del modelo {(n

rentabilidades esperadas, n varianzas y 35%Fii

covarianzas) crece muy rapidamente, para un n relativamente

grande el problema resulta inabordable, incluso con apoyo

informiatico.

De esta forma, la aplicacién practica del mcdelo de
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Markowitz queda bastante devaluada. En cualgquier caso, ¥y
aungue podamos calcular las carteras eficientes, diversos
estudios empiricos demuestran que las carteras
diversificadas aleatoriamente reducen asintéticamente el
riesgo hasta un nivel que coincide con el gue se obtendria

aplicando la diversificacidén de Markowitz:

Ademds, en la practica existen muy pocos valores
correlacionados negativamente con los demas, por lo tanto
el riesgc no puede reducirse a cero, sea cual sea el tamafio
de la cartera. Ese nivel minimo de riesgo no evitable por
diversificacidén se conoce como RIESGO SISTEMATICO O RIESGO

DE MERCADO.
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Riesgo
Sistematico

Eo

2
a

Sin embargo, ademds de la diversificacidn, existe otra

consecuencia del modelo, gue no tiene gue ver con la

formacién de carteras, sino con la valoracidén des activos

individuales: Si identificamos el riesgo de un activo con

la varianza de su rentabilidad resulta que:
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Riesgo total = Riesgo sistemdtico + Riesgo no sistemdtico

El riesgo sistemdtico no es posible evitarlo por
diversificacién, mientras que el riesgo no sistematico se

puede evitar mediante la diversificacidn.

Podemos identificar el riesgo sistematico con el
riesgo de mercado en general, gque se debe a factores
politicos o econdémicos que afectan a toda la economia. El
riesgo no sistemdtico depende {nicamente de factores

internos de cada empresa.

Parece claro, que el mercado debe compensar al
inversor por aceptar riesgos, proporcionando mayor
rentabilidad a los activos de mayor riesgo. Sin embargo, si
la wvarianza fuera una medida adecuada del riesgo, 1los
inversores que diversifican obtendrian igual rentabilidad
gque los que no diversifican, soportando sin embargo un
riesgo menor, y generandose de esta forma una oportunidad
de arbitraje. La consecuencia es que el mercado no puede
compensar al inversor por el riesgo total, medido por la
varianza de la rentabilidad de su cartera, sino Unicamente

por el riesgo sistemdtico.
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Introduciremos a continuacidén el denominado "MODELO DE
VALORACION DE ACTIVOS FINANCIEROS" (CAPM) que se debe
fundamentalmente a W. Sharpe que se centra ya no en el
inversor individual sino en el mercado de capitales y en el

estudio de su equilibrio.

Antes de llegar al resultado fundamental del mismo
introduciremos en el modelo anterior un activo sin riesgo
con rendimiento fijo r, tal que el inversor puede prestar o

pedir prestado cualquier cantidad a ese tipo.

El modelo adguiere ahora las siguientes

caracteristicas:

** El inversor podra realizar distintas combinaciones
entre dicho activo y los activos con riesgo, probandose que
la linea eficiente es ahora la recta tangente a la antigua
linea eficiente gue pase por r. que se denomina "linea del
mercado de capitales". Siendo precisamente el punto de
tangencia el correspondiente a la denominada "cartera de

mercado".
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_/

La ecuacién de la citada linea del mercado de

capitales es:

** Ahora cada inversor, segin su funcidn de utilidad,
elegira un punto de la linea del mercado de capitales por
lo gque su inversidn se realizard en una parte en el activo

sin riesgo y en otra en la cartera de mercado.
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** La composicidén Optima de una cartera de activos con
riesgo es precisamente la cartera de mercado en la gue
estaran representados todos los titulos con riesgo en las

proporciones en que aparecen en el mercado.

El resultado fundamental del Capital Asset Pricing
Model (CAPM) consiste en el desarrollo de una férmula que
permite obtener la rentabilidad que ha de tener un activo
segin el riesgo que comporta, considerando éste como el

riesgo no diversificable del mismo.

Su deduccidn se realiza a partir de la existencia de
un activo libre de riesgo que se compra y se vende al mismo
tipo de interés y de la eficiencia de la cartera de mercado

M.

La expresidén referida es:

E(r ) = + —— (E(r}) - r)

que constituye la férmula fundamental de CAPM.
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S1i llamamos:

0-mk
Bk = 2
o
m
obtenemos:
E(rk) =r + B (E(r) - rf)

De tal forma gue la rentabilidad de cualquier activo
(E{rk)) es igual a 1la rentabilidad del activo libre de
riesgo (rf) mas una "prima de riesgo". Dicha prima de
riesgo eg igual a la diferencia existente entre la
rentabilidad del mercado (E(rm)) y la del activo 1libre de
riesgo, y de un coeficiente llamado BETA () que es igual
al cociente de la covarianza entre las rentabilidades del
activo y del mercado y de la varianza del mercado. Este
coeficiente B mide la sensibilidad de la rentabilidad del
activo respecto a la rentabilidad del mercado: Si BETA > 1
indica que la variabilidad del activo es superior a la del
indice del mercado. Si Beta = 1 indica que el activo y el
indice del mercado tienden a moverse conjuntamente en 1la
misma proporcidén. Si BETA <« 1, indica gue la variabilidad

del activo es inferior a la del indice del mercado.
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Con todo lo visto hasta ahora, se puede cuantificar y
precisar la intuicidn deducida en el modelo de Markowitz de
que la rentabilidad de un activo depende Unicamente de su

riesgo sistemidtico, medido por el coeficiente Beta.

Asi pues, en la rentabilidad de un activo no influye
la totalidad del riesgo de dicho activo, medido por la
varianza, sino solamente el riesgo sistemdtico o no

diversificable que es el riesgo del mercado.

Por tanto el CAPM nos proporciona una sencilla
expresidn para el cdlculo de la tasa de retorno y ademas en
su formulacidén aparecen variables que son empiricamente
gbservables. Por ejemplo, el coeficiente 8 de un activo es
estimable mediante una regresidn gue relaciona la
rentabilidad del activo con la rentabilidad de la cartera

de mercado:

Y = o + r + g.
1 m
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El CAPM ha superado con é&xito test empiricos que
relacionan las rentabilidades de 1los actives con  la
rentabiliidad del mercado, siempre gque el nudmerc de afies

considerado sea relativamente grande (de 20 & 25 afios).

Una de las conclusiones de este modelo podemos decir
gue es gue el inversor puede obtener rendimientos mas
elevados a largo plazo aumentando el valor de beta de su

cartera cuando esta esté suficientemente diversificada.

Las principales ventajas del modelo podemos resumirlas

en las siguientes:

1.- Es compatible con la Teoria de la decisidén bajo

condiciones relativamente razonables, el CAPM sigue siendo
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valido cuando se relajan algunas de dichas condiciones,
como la normalidad de los rendimientos, existencia de
impuestos y restricciones legales, extensidén a varios

periodos o a tiempoc continuo, etc.

2.- Ha superado con éxito test empiricos en el largo

plazo.

3.- Su deduccidn es elegante y su aplicacidn practica
es simple, proporcionando a los inversores una forma de
medir la rentabilidad que deben esperar de una inversion

arriesgada.

4 .- Proporciona una adecuada medida del riesgo, basada
no en el riesgo total o varianza del activo, sino en el

riesgo sistematico, medido por el coeficiente Beta.

5.- El coeficiente Beta es facil de estimar

empiricamente.

Al igual que ventajas, el CAPM tiene también sus

limitaciones y sus inconvenientes, que se pueden resumir en

base a las siguientes consideraciones:
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1.- Los coeficientes Beta se comportan de forma

inestable a corto y medio plazo.

2.- Tomando distintos indices de mercado se pueden

obtener distintas estimaciones de Beta.

3.- Algunos autores (como Richard Roll) afirman que es
imposible observar el rendimiento de la cartera de mercado,
ya que ésta debe contener la totalidad de los actives, no

solamente activos bursatiles.

4.- Si ademds de Beta, en la medida del riesgo se
incluyen otros factores talegs como la sengibilidad a 1los
cambios de la renta nacional, los tipos de interés o la
inflacidén, se pueden obtener mejores explicaciones de los

rendimientos de los activos.

5.3.~- INSURANCE CAFM,
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Recientemente han aparecido modelos de tarificacidn en
los gue se aplican, directa o indirectamente, 1los
resultados obtenidos de los modelos financieros gque hemos
comentade anteriormente. Quizads el mas sencillec de 1los
modelos es el conocido come INSURANCE CAPM, que pasamos a

exponer a continuacidn.

En dicho modelo se tiene en cuenta a los accionistas
de la empresa de seguros, dgque exigen rentabilidades
relacionadas con el riesgo sistemdtico de la empresa; y
también se tiene en cuenta la rentabilidad de la inversidn

de los recursos de la empresa.

Una de las aplicaciones del modelo es la de llegar al
precio a cobrar al asegurado para obtener una rentabilidad
del negocic compatible con la demandada por los accionistas
de acuerdo con el riesgo que comportan las acciones de la

empresa aseguradora.
Si bien el primer desarrollo del modelo se debe a
Fairley (1979} nosotros seguiremos basicamente el trabajo

de D’'Arcy y Doherty (1986) {(pags 34 y ssg).

La ecuacidn de partida es:
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H:[E+k(P-X)]ri+[P-L—X] (1)
siendo:
I El beneficio.
E El valor total de las acciones emitidas por la empresa.
p Las primas.
X Los gastos de gestiémn.
L Siniestralidad total.
r : La rentabilidad de las inversicnes de la empresa.

k El coeficiente generador de fondos, que permite tener
en cuenta el tiempo gue media entre el cobro de primas
vy el pago de siniestrog a efectos de considerar en el
modelo los ingresos por inversién. De forma simple
puede decirse que k es el namerc medio de periodos
entre el cobro de primas y el pago de siniestros.

Dividiendo por E obtenemos:
= =[l+k—P— (1-x) ]r_+ £ [1—l—x] {(2)
E E ' E
donde :
X/P = x
L/P =1
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es decir:

r=[1+k

giendo:

r : La rentabilidad de las acciones de la empresa (II/E)

r : La rentabilidad de las inversiones de la empresa.
r  : La rentabilidad del negocio actuarial [ P-L - X ]
_P_

Tomando esperanzas es (3}, obtenemos:

E(r) = [1 sk (1 - x) ] E(r) + —— E(r) (4)
Ahora bien, segin el CAPM sabemos gque:

E(r) = r. + B [ E(rm) -, ] (5)

E(r) =1+ B, [ E(r ) - rf:| (6)

y sustituyendo en (4) tendremos:

ro o+ B[E(rm) - rf] =

312



CAPITULO V

MODELOS FINANCIEROS

pero
Cov(r,rm) p p
B = 5 = [ 1 + k —E— (1‘}{)] Bi + —E-'Bu (9)
0‘I'I'l
siendo
Cov {r ,r )
- u m (10)
2
c}“I'ﬂ
E(ru) = - k(1 - x) r.o+ Bu [E(rm) - rf] {(11)

La expresidn anterior es bdsica en el INSURANCE CAPM,

y puede servir para ajustar las primas P ya que:
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E{r ) = (12)

Suponiendo conocida la esperanza de la siniestralidad
E(L), los gastos X y la BETA ACTUARIAL Bu(que mide la
relacidn entre la rentabilidad del negocio actuarial y la
rentabilidad del mercado), la £f6rmula nos sirve para
despejar las primas P que aseguren a los accionistas de la

empresa la rentabilidad predicha por el CAPM.

Este modelo constituye el mas sencillo de los modelos
financieros del seguro, y ha sido criticado a causa de la
inestabilidad de las betas actuariales Bu, y en base al uso

del coeficiente k, dificil de calcular.
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5.5.- APLICACIONES AL ESTUDIO DEL MARGEN DE SOLVENCIA.

En la literatura actuarial existen varios trabajos que
intentan aplicar la teoria de la cartera a la empresa de
sequros. Nosotros a continuacién haremos referencia a

algunc de ellos.

La Teoria de la cartera se utiliza para determinar la
composicidén 6ptima de la cartera de pdlizas considerando
las pdblizas como un activo financiero més, cuyas
caracteristicas quedan determinadas por la media y varianza
de su rendimiento. Esto permite acercarse a una adecuada

diversificacién de la misma.

Un paso mas consiste en unir al modelo la actividad
inversora esto nos lleva a una divrsificacidén global de las
actividades de la empresa.

El conocimiento tedrico de la frontera eficiente
permite saber entre otras cosas si la empresa se sitQia en

las cercanias de la misma o no.

El siguiente paso consiste en introducir una
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restriccién de solvencia que puede enunciarse en base a
probabildad de ruina o bien desde un punto de vista mas
entroncado con los modelos financieros en base a una
esperanza de rendimiento del negocio. Esto permite en
primer lugar seleccionar la parte, dado el margen de
solvencia de la empresa, de la frontera eficiente gue es
aceptable y en segundo 1lugar, de forma alternativa,
teniendo en cuenta la composicidén de la cartera, determinar

el margen de solvencia minimo.

En primer lugar nos referiremos a la tesis doctoral de
J.E. Bachman, dirigida por Cummins y publicada por la
Huebner Foundation en el afio 1978, cuyo objeto es la
aplicacién del modelo media-varianza unido al criterio de
la probabilidad de ruina para el establecimiento de niveles

Sptimos de capital.
En segundo lugar nos referiremos a los trabajos de Y.
Kahane, que también utiliza los modelos media-varianza para

la determinacidén del ratio minimo "Primas/Capital".

Resumiremos a continuacién el primero de los citados

trabajos:
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Bachman, en primer lugar para aplicar con todo rigor
la teoria de la cartera al seguro, comprueba gque se cumplen
las hipdtesis en las que se basa la misma (ver pag...). Asi
en el segundo capitulo establece la definicidén de beneficio
y prueba la distribucién normal del mismo, asi como su
estacionariedad en el tiempo. La definicidén de beneficio
incluye los gastos de administracidén y produccidn,
utilizando como expresidn para el margen de beneficio la

siguiente:

siendo:
EP: Primas devengadas en el periodo t.
LI: Siniestros ocurridos en el periodo t.
EI: Gastos de gestidn en que se ha incurrido en el
periodo t.

WP: Primas emitidas en el periodo t.

Esto es la diferencia entre la unidad y el ratio

combinado.

Considerando datos de 20 empresas de seguros no-vida,

para un periodo de 15 afios (1956-1971) y después de una
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adecuada agrupacién en 12 lineas de seguros, contrasta las
hipdtesis de distribucidn normal y de estacionariedad del
beneficio a lo largo del tiempo (véase Bachman 1978, pags

20 y s8 }.

Agimismo, en el capitulc tercero, justifica 1la
aversidén al riesgo del decisor por el uso de reaseguro y

empleo de recargos de seguridad.

Una wvez Jjustificadas estas hipbtesis pasa a la
resolucidn del conocido programa de optimizacidn
media-varianza, con la finalidad de obtener la composicidn

éptima de su cartera de seguros.

Maximizar: U’'W
Sujeto a: WZI W =8
AW=28
W >0
donde:
W = Vector de proporciones asignado a cada linea de
producto.

U = Vector del margen esperado de beneficio para cada

linea de producto
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> = Matriz de covarianzas de margen de beneficio

entre lineas de producto

8§ = Nivel aceptable de riesgo con la cartera de
Seguros.
A = Matriz de los coeficientes de las restricciones.
B =

Vector de restricciones constantes indicando los

limites superior e

inferior aplicables a cada

restriccion.

De acuerdo con esta ecuacidn, el objetivo de las
compafiia es asignar el total de primas entre las lineas de
producto asi como maximizar el margen de beneficio esperado
sujeto a:

(1) .- Un nivel de riesgo aceptable.
(2).- Un conjunto de

restricciones lineales dque

restringen la proporcién de primas que puede ser asignada a

cualquier linea particular de producto o combinacién de

lineas de producto.

Para obtener dicha composicién &Sptima, se resuelve el

programa anterior dos veces para cada compailia.

La primera
vez,

sin ninguna restriccidn en la proporcidn de primas de
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resolucidén se

consideran una cotas superiores e inferiores establecidas

gsegin valores histdricos de cada empresa.

En la siguiente tabla se resume el resultado obtenido

para la "Aetna Casualty & Surety".

Lineas de

ASIGNACION DEL VOLUMEN DE PRIMAS ENTRE LINEAS

Optimizacién sin
Restricciones

Optimizacién con
Restricciones

Minimo

Maximo Margen

Minimo

Maximo Margen

producto riesgo de beneficio riesgo de beneficio
1 0,297 0,297
2 G,177 0,164 0,140
3 0,002 1,000 0,033 0,044
4 0,029 0,003
5 0,284 0,162 0,198
6 0,123 0,036 0,037
7 0,073 0,066
8 G,149 - -
) 0,261 0,110 0,099
10 0,055 0,024
11 0,082 0,082
i2 0,019 0,005
Margen de
Beneficio 2,028% 15,500% 0,020% 0,486%
esperado
Riesgo
{Desviacién 1,481 8,366 2,202 2,304
estandar)
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Como se observa en la tabla anterior, se presentan los
resultados de los programas de optimizacidén restringido y
no restringido para los dos siguiente casos: (1).- La
combinacién de la cartera que lleva asociado el minimo
riesgo, y (2).- la combinacidén que produce el maximo

rendimiento.

Como indica el autor, las técnicas de optimizacidn
media-varianza son muy SsSensibles a errores en las
variables, lo gqgue puede dar lugar a distorsiones en los

resultados finales.

El autor entiende que una solucidén a este problema
regquiere la existencia de una relacidén de equilibrio entre
el margen de beneficio esperado y el riesgo para cada linea
de negocio. Asi suponiendo que es posible medir el riesgo
asociado a cada linea y que el resultado puede considerarse
comin a todas lasempresas, el problema puede resgolverse
recurriendo al CAPM, cuya ecuacidn bésica es, como hemos

indicado anteriormente,

La obtencién del la B de cada linea se resguelve
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encontrando los parametros de la recta de regresidn:

R =oa +BM + e
i it

it it

en la gue R, es el margen de beneficio de la linea i en el
afio t; M, es el margen de beneficio referido a todad las
lineas en el momento t; o, se considera un paramétro propio
de cada linea de seguros vy Bi la medida del riesgo de la

linea i.

Una vez estimados los valores de los Bi (véase tabla 9
padg 46, opus cit.), el siguiente paso es obtener el margen
de beneficio esperado para cada empresa consistente con el
riesgo estimado para cada linea. Esto lo realiza por medio

de otra regresidén para cada empresa

donde E(Ri)J es el margen de beneficio esperado para la

linea i y la empresa Jj obsevado; o’ se considera un
parametro propio de la empresa j; g’ nos mide la relacién
de intercambio entre margen de beneficic esperado y riesgo
de la empresa 3 Yy (Sf) la medida del riesgo calculada

anteriormente {(constltege el resultado en la tabla 10 de la
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pdgina 47, o.c).

-~
Finalmente los valores estimados de los coeficientes «
-~
y # son usados para estimar para cada linea y cada empresa
un margen de beneficio esperado E(Ri)J consistente con 1la

medida del riesgo S;, empleando la siguiente relacidn:

utlizando estos nuevos valores de beneficio y riesgo para
resolver el modelo media-varianza (resultado tabla 11 pag

49) .

El siguiente paso del estudio es elaborar el modelo
que pueda utilizarse para establecer los requisitos de los
capitales minimos de las distintas empresas de Seguros.
Para esto se recurrid a las ideas de la Teoria del Riesgo

Colectivo y por tanto al concepto de probabilidad de ruina.

El modelo supone gque la empresa comienza Sus
operaciones con unos capitales iniciales de S unidades. En
los siguientes ejercicios se van afladiendo a los mismos los
ingresos por primas y se restan los siniestros. Por tanto

su evolucidn temporal vendra dada por:
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St = Excedente en el momento t.

N
-
1l

Variable aleatoria no autocorrelacionada, c¢on
. . 2 c
media Z y varianza o, denctédndo el resultado del

negocio asegurador en el momento t.

Para un valor inicial de capital S, las férmulas para
la probabilidad de ruina , P(R ), y la probabilidad de

ruina antes del momento t, P(R,) son las siguientes:

exp (-2SZ / 02) , Z >0 (2]
P(R ) = §
® 1 . Z < 0
Estas expresiones para 1a probabilidad de ruina referidas
a caminos aleatorios son suficientemente conocidas,
consultese por ejemplo la obra de Cox y Miller “The Theory

of stochastics process” Methuen & Co.1965.
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S+ Z S+ Z,
P(R) =1 -6 | ——> | + exp (- —_—
* o vV t “ o vVt

z z
2 . . . . v
donde Z vy o ha sido definidas en la primera ecuacldn y

$(.) denota la distribucidn normal estandar.

Es posible ahora, teniendo en cuenta los resultados
anteriores en relacién a la cartera Ooptima y su
correspondiente  composicién gue nos  proporciona un
beneficio esperado y wuna wvarianza, calcular para una
probabilidad de ruina y horizonte temporal £fijados unos
capitales minimos establecidos mediante la relacidn P/S.
Tambien, evidentemente fijado el ratio P/S las relaciones

anteriores nos proporcionan la probabilidad de ruina.

En las dos tablas siguientes se muestras 1los

resultados para la empresa Aetna:
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Probabilidad de ruina para varios horizontes temporales
y ratios de Primas/Excedente: Basados en margenes de
beneficio histdéricos del negocio asegurador

"Aetna Casualty & Surety"

Ratio Primas/Excedente

Afios 1/1 2/1 3/1 5/1 10/1
1 0.24E-11 0.42E-3
5 0.31E-14 0.12E-¢ O0.13E-2 0.10

10 0.15E-3 0.13E-3 0.19E-1 0.22

25 0.58E-12 0.20E-3 0.11E-1 0.11 0.40

Inf 0.23E-2 0.17 0.31 0.49 0.70

"Capital requerido por cada 100$ y distintas
probabilidades de ruina y horizontes temporales”

"Aetna Casualty & Surety"

Probabilidades de ruina

Afios 0.01 0.001 0.0001 0.00001
1 S 7.282 9.335 11.052 12.567
5 15.937 20.478 24.330 27.700
10 22.126 28.564 33.995 38.792
25 33.838 43.991 52.497 60.018
Inf 130.449 195.673 260.898 326.122

Aunque no hemos reflejamos més que los resultados para
una empresa, uno de los resultados de este estudio es la

gran variabilidad entre las distintas empresas, (véase las
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tablas completas las pags 59 y 68 de la citada obra) por lo
que una de las conclusiones de este trabajo es 1lo
inapropiado de dictar normas que establecezcan ratios
minimos P/S en general para todas las empresas sin tener en
cuenta 1las circunstancias particulares de cada una de

ellas.

El trabajo de Bachman concluye planteando un modelo
andlogo en el gque incluye la activada inversora con la
finalidad de analizar su influencia en 1la solvencia del

negocio asegurador.
Los elementos del modelo son:
Z =m.(P/S) + (I/S)(WE.RE + WB.RB)

en el que Z represnta ahora la tasa de beneficio total; =
el margen de beneficio esperado del negocio asegurador; I/S
el ratio entre los activos invertidos y el capital; WE ¥ W%
la proporcidén de la cartera invertida en acciones y bonos y
Ry RB la tasa de rentabilidad esperada de acciones y

bonos.

Agimismo:
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9
if

it oo

Ii W
=
=
;-q

donde las o, representan las covarianzas entre el margen
ij
de beneficio del negocio asegurador, rentabilidad de

acciones y bonos; W= P/5; W2= (I/S)WE v WE = (I/S)WB.

Y emplea las mismas expresiones para la probabilidad

de ruina que en el modelo anterior.

Ahora los ratios P/S para distintas probabilides de
ruina depende grandemente de las rentabilidades de acciones

y bonos y de la proporcién de inversidén en los mismos.

Otro estudio que aplica la Teoria de la Cartera al
estudioc de la solvencia en seguros no vida es el realizado
por Y. Kahane (1978). Desde nuestra perpectiva el interésg
del mismo radica en gque, en el caso mas simple, establece
una restriccidén de solvencia en términos del ratio
Primas/capitales libres que puede relacionarse con la
probabilidad de ruina. Asimismo considera conjuntamente las

actividades puramente aseguradora y de inversiones.

El modelo es desarrcolladoe inicialmente para un anico

328



CAPITULD V MODELOS FINANCIEROS

tipo de seguro y una Gnica actividad inversora.

Bajo estas hipbtesis tan simples, la empresa  puede
controlar su beneficio y su riesgo cambiando solamente la
cuantia de las primas de acuerde a un capital dado, es
decir cambiando el grado de apalancamiento. En este modelo
se sgsupune tambien que la ruina solc ocurre en una cierta

fecha, por ejemplo al final del periodo.

Permite examinar la relacidén entre el grado de
apalancamiento de la empresa y su probabilidad de ruina,
analizando el impacto de las distintas posibilidades del

regulador.

Refiramonos a continuacidn a la formulacidn matematica

del modelo.

Como se ha indicado el asegurador solo opera en una
Unica actividad aseguradora y una sola oportunidad de

inversidn, el beneficio ¥ total de este periodo es:

=3
1l
I
+
tH
=

donde U e I es el beneficio total de 1la actividad
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agsegquradora y de la inversién respectivamente. Denotando
las primas por P y los activos por A, la tasa de beneficio

de la actividad aseguradora es:

rl = U/P

y el rendimiento de la inversidn es:

rz = I/A

La tasa de retorno del capital, e, se obtiene desde

{I) con la siguiente forma:

[0}
Il
91 s
]
g
H
-

+

donde S es el capital del asegurador. Las reservas de la
firma se suponen iguales a un cierto miltiplo de las primas
gue representaremos por g. Por tanto:

A =28 + gb (IIT)

La tasa de retorno del capital e se obtiene a partir

de (II} y (III), de tal forma que:
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e =k + (1 + gk) x= {(IV)

donde k denota las primas suscritas por unidad de capital

(k=P/S), normalmente llamado apalancamiento del seguro.

La UGnica variable de decigidén en la ecuacidn (IV}) es
k. Tanto el beneficio como el riesgo estan completamente
determinados por el apalancamiento. El beneficio de 1la
firma es medido mediante el rendimiento esperadc del

capital.

E{e) = k E(x1) + (1 + gk) E{(zz) (V)

donde E es el operador "valor esperado".

La varianza del rendimiento del capital es:

2

Vie) = k¥ V(r1) + (1 + kg)2 V{r2) + 2 (1 + kg) k Cov(xr:, r2)

(VI)

donde V denota la varianza y Cov la covarianza entre el
rendimiento de 1las inversiones y €l beneficio de la
actividad aseguradora. Las ecuaciones (V) y (VI) describen

un conjuntc de oportunidades, es decir, todas 1las
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combinaciones posibles de rendimiento esperado y desviacidn
tipica gue una compafiia puede lograr variandc el grado de
apalancamiento k. Notemogs gue para la determinacidén de la
frontera eficiente nc hay que resolver en este caso ningun

programas de optimizacidn. Este conjunto es descritoc por la

curva PP’ .

rr
]
0
ut
o

il

=

o

o
O

Pcrmisible

No Permisibic

h Desv.Tipica

Z(b)

Examinaremos ahora las relaciones entre rentabilidad y

solidez de la empresa. Para ello Y. Kahane define 1ia

"ruina" como una situacién en la cual la tasa de
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rendimiento del capital (g), que es una variable aleatoria

cae por debajo de un cierto nivel h.

P {e < h} <b (VII)

Escribiendo esta probabilidad en forma estandarizada,

queda:

e - E(e) h - E{e)
D { _ - } < b (VIII)

Suponiendo que g se distribuya segun una N(E(e),o{e)),
se pueden utilizar las tablas de la normal para encontrar

una constante z(b) tal que:

< z{b) (IX)

El reguisito de solidez determina las combinaciones de

rendimiento-riesgo que no deberian ser empleadas por la

compafiia.

No existe un acuerdo uniforme sobre la cuantia de
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pérdidas gque pueden ser definidas como ruina. Sin embargo,
definiendo "ruina" como h=-1 tiene un sentido especialmente
intuitivo en el Gnico periodo analizado. Esto significa que
la ruina ocurre cuando el capital se hace cero debido a que
el rendimiento del periodo iguala con signo negativo al

capital disponible al principio del mismo.

En el grafico anterior se ve como la restriccidn de

ruina HH’ intersecta con la frontera eficiente.

Un sencillo andlisis de la forma de 1la frontera
eficiente permite al autor llegar a algunas conclusiones en

relacidén con las distintas posibilidades de regulacidén de

la solvencia.

La frontera eficiente y la restriccidén de ruina pueden

cortarse en uno o en dos puntos.

En el caso de que solo exista un uUnico punto de corte,

existen dos posibilidades:

i).- Que el rendimiento esperado aumente con el

apalancamiento.
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E(e, ) Restriceion de Ruina [/

c l” ,.~-"'..‘D

; ole )

En este caso la curva ABC demuestra gue el rendimiento

egsperado del capital se incrementa con k. Cualqguier

combinacidn de la seccidn AB {(donde la wvarianza decrece con

k) es claramente ineficiente porgue esta dominada por el

punto B, gue representa el maycer rendimiento esperado con
una varianza menor. A partir del punto B, cualquier
incremento en el grado de apalancamiento da lugar a un
aumento tanto del rendimiento esperado como de la varianza

(el tramo de la frontera eficiente entre los puntos B y C).

Como hemos supuesto gue solo hay una interseccidn
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entre la frontera eficiente y la restriccion de ruina, la

frontera eficiente se divide en dos secciones: Los puntces

de la seccidédn BC cumplen la restriccidn de ruina, y la

seccidén CD que es considerada como demasiado arriesgada y

por lo tanto "no permisible". En tal caso la restriccidn de

ruina puede convertirse en una restriccidn de

apalancamiento. De tal forma que el uso del apalancamiento

por encima del punto C deberia estar prohibido.

ii) .- Que el rendimiento esperado decrezca con el
apalancamiento.
E{c ) Restriceion de Ruina 7

‘ﬂ asle )
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En este caso el conjunto de oportunidades esta
representado por la curva ABD. La seccidén CD es una regidn
prohibida y ademds esta seccidén representa los més bajos

grados de apalancamiento.

En un caso tan peculiar como este, 1la regulacién
deberia prohibir el uso de un grado de apalancamiento por
debajo del nivel de ruina (en el punto C). Por otra parte
el grado superior de apalancamiento impuesto por la
reqgulacidédn no debe ser superior al del punto B, ya que la
seccidn AB es claramente ineficiente y la firma no puede
utilizar un grado de apalancamientc mayor incluso sin

regulacidn.

El caso en el que existan dos puntos de corte entre la

restriccién de ruina y la frontera eficiente es el

siguiente:
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(eQ

Este caso puede deberse a la naturaleza cdncava de la

frontera eficiente. En esta situacidn, el regulador deberia

imponer tanto un nivel superior, como un nivel superior de

apalancamiento. Es recomendable que la compafliia opere con

niveles intermedios de apalancamiento (entre los puntos B y

).

Este es un caso raro, gue puede ccurrir cuando la

frontera eficiente presenta una concavidad notable, por

ejemplo, cuando existe una fuerte correlacidn negativa
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Cuando se da entrada a la posibilidad mas realista de
multiples lineas de seguro y actividades de inversiodn,
aunque en este caso las conclusiones respecto a al
efectividad de la regulacidén de la solvencia sobre el ratio

P/S son distintas.

En este modelo que sigue el andlisis de Kahane, se
supone una compaflia que vende m pdlizas distintas de
seguro, e invierte en  n-m tipos de activos. Los
rendimientos de esas actividades son variables aleatorias
ri con distribuciones conocidas que se suponen normales
para estar dentro de la racionalidad de la Teoria de la

Cartera.

El rendimiento del capital g, es una combinacidn
lineal de esas variables aleatorias y por lo tanto esté

normalmente distribuido.

e =) ai ri (1)

donde:
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- Tasa de beneficio de la i-ésima pdliza,

para i= 1,...,m
ri
- Tasa de rendimiento de la inversidn i,
para i= m+1,...,n
- Ratio de primas de la pdliza i y capital,
para i = 1,...,m
ai - Ratio de inversiones en activos y capital,
para 1 = m+1l,....,n
ai > 0, para i= 1,2, ,m,m+1, ..... , I

Los términos a son ahora las variables de decisidn de
1

la empresa.

La frontera eficiente se deriva resolviendo el
correspondiente programa matemdtico: minimizar la varianza
del rendimiento para un nivel de su valor esperado. Por lo
tanto la funcidn objetivo trata de encontrar una

composicidn de las a de tal forma que:

Min L = Var (e} - A E(e) (2)

donde
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y la varianza del rendimiento del capital es:
a a Cov (xri, xri) {4)
1

Las a  son desconocidas y deben ser determinadas de
forma que el total de los activos menos las obligaciones
iguale al capital. Por lo tanto la optimizacidn estd sujeta
a restricciones adicionales de la hoja de balance y otras

restricciones.

Resolviendo el programa variando A se genera la
frontera eficiente para la empresa, eg decir, la
localizacidn de las mejores combinaciones de
riesgo-rendimiento para la misma. Cada punto a lo largo de
la curva repregsenta un cierta composicién de de 1las
carteras de seguros y de inversidn entre las que la empresa

ha de elegir una de ellas.

Para examinar las restricciones efectivas del
apalancamiento de una compaiiia de segquros, se describe la
frontera eficiente como un desarrollc de 1las fronteras
individuales obtenidas con niveles predeterminados de
apalancamiento. Para esta propuesta, el problema de

optimizacidn (2} se resuelve con una restriccién adicional
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gue mantiene el apalancamiento k, en un nivel constante ko.

n
El apalancamiento se representa por Z a que es la cuantia
i=1

de primas suscritas por cada unidad de capital. La

restriccidn tiene la forma:
I
Za. =k (5)

La expresidén anterior genera una frontera eficiente
distinta para cada nivel de apalancamiento L Repitiendo
el proceo para distintog wvalores de ko, Se genera un
conjunto de fronteras eficientes. Cuando el problema
sesoluciona sin restriccicones, se obtiene una frontera que
es tangente a estas curvas. Un movimiento a lo largo de
esta curva significa un cambio en el grado de
apalancamiento ademas de cambiar la composicién de 1la

cartera de seguros e inversiones {(curva FCF’).

Suponiendo que el pundo C es el punto donde
incerceptan la frontera no restringida, FCF’, con la
restriccidn de ruina correspondiente aun nivel de
apalancamiento  k*. Usando k* como la restriccidn
reguladora, significa que la nueva frontera se obtiene

resolviendo {(2), sujeto a una restriccidn adicional.
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El resultado es la curva FCD. Esta frontera s una

combinacion de la seccidén FC de la frontera sin restringir,

mas la seccidn CD, donde es obligatoria una nueva
restriccidn.
E{e)

:’H ('T('E}
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El asegurador podria, por tanto, mantener una cartera
D gue cumpla con la restriccidn de apalancamiento (6), pero
claramente no cumple la restriccién de ruina. El
asegurador, es por tanto capaz de alcanzar un nivel
excesivo de riesgo a pesar de la requlacidn. Ademas, la
regulacidén estimula al asegurador a mantener una cartera
ineficiente: Sin regulacidn, el asegurador podria mantener
una cartera son el mismo beneficio esperado y una varianza

menos (L en vez de D).

De igual forma, las restricciones reguladoras en la
composicién de la cartera resultan ser inefectivas también.
Tales restricciones truncan la frontera eficiente paa cada
nivel de apalancamiento y la trasladan hacia abajo y hacia

la derecha.
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Restriccion de Ruina

(e)
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Para un nivel dado de apalancamiento k, la frontera
restringida ABC es trasladada hacia un nivel més bajo DEF.
El asegurador es libre de elegir su gradc de apalancamiento

y trasladarse desde IBJ hasta GEL.

La meta de la regulacidn, sin embargo, no estéa
alcanzada ya que el asegurador podria incrementar
indefinidamente el rendimiento esperado del capital y su
desviacidén tipica mediante el incremento simplemente del
apalancamiento. Por tanto podria mantener una cartera con

una excesiva preobabilidad de ruina.
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6.1.~ INTRODUCCION,

Debido a la importancia que tiene la prediccidn de la
insolvencia, ya que como hemos visto no solo afecta a la
empresa en si misma, sino también a terceras personas, COmMO
son los accionistas, aseguradores, acreedores, directivos y
trabajadores de la misma, es necesarico que las predicciones
realizadas y 1las técnicas de andlisis utilizadas, sean
suficientemente amplias y experimentadas cientificamente
para disminuir Jlo mdximo posible, clertos errores que
pudieran cometerse y gque compromentan la solvencia

empresarial.

En el este capitulo vamos a estudiar el empleo del
anadlisis financiero (encuadrado dentro del andlisis
contable y dentro del mismo en el andlisis de balances) en

la prediccién de insolvencias. Este andlisis tiene como fin
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investigar 1los recursos financieros y s8u grado de

adecuacidn a las inversiones.

Para el andédlisis financiero se utilizan unidades de

medida en forma de ratios, porcentajes, indices

Por todo ello vamos a introducirnos en el estudio de
ciertas técnicas de andlisis de ratios que utilizadas de
forma adecuada, podrian ayudar tanto a la direccidn como a
las demas partes interesadas en la toma de decisiones sobre
la modificacidén de su politica de financiacidén, inversién,

prediccidn etc.

El sistema de ratios como medida de la solvencia ha
sido empleado por compaiiias de seguros como instrumento de
prediccidén a lo largo del tiempo, para detectar posibles
problemas que pudieran desencadenar una situacidén de
insolvencia en un determinado momento, en el que sea

irremediable.

Es sabido, que las causas de algunos fracasos , son
debidas en parte a una mala gestién de 1los recursos
econdmicos y financieros. Pero frecuentemente, son diversas

las variables, que normalmente gsuelen estar
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interrelacionadas, las causantes de fracaso. Asimismo, las
dificultades no surgen en un Unico periodo, sino gue se dan

de forma reiterada a lo largc del tiempo.

En el presente capitulo, nos vamos a centrar en los
modelos de ratios utilizados en EEUU, donde la regulacidn
de la solvencia en la compafiias de seguros esta a cargo de
la NAIC (National Association of Insurance Commissioners,

de la que hemos hablado ampliamente en el capitulo IV}.

La NAIC, se ocupa de la inspeccidén de los seguros en
50 estados. Los insgpectores intercambian informacidn
periddicamente, coordinan las actividades de regulacidén y
recomiendan la legislacidén y politica que debe ser seguida

por los diversos estados.

La NAIC elabora un Estado Anual, consistente en un
informe sobre la posicidén financiera de una compafiia

aseguradora.

Para diagnosticar la solidez financiera de 1las

compafiias de seguros, la NAIC emplea un sistema gue regula

la informacién de las compafiiags aseguradoras. Este es el
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llamado Sistema IRISl, que utiliza una serie de ratios para

medir la solidez financiera de estas entidades.

Para cada uno de los ratios, la NAIC examind los
valores histdéricos de los mismos para compafiias sélidas y
para compafiias insolventes y establecid un "rango normal",
que es la banda de fluctuacién dentro la cual se

encontraria el ratio de la compafiia en un afio normal.

El sistema IRIS clasifica a las compafiias como sélidas
o como necesitadas de inmediata atencidén reguladora antes

de convertirse en insolventes.

Uno de los objetivos de cualquier sistema utilizado
para clasificar compafifas es minimizar los costes de
realizar una clasgificacién errdnea. En este sentido el IRIS
de la NAIC, como cualguier sistema de clasificacidn tiene
dos tipos de costes derivados de realizar una clasificacién

errénea. El1 primero de ellos es el de clasificar a una

IRIS: INSURANCE REGULATORY INFORMATION SYSTEM. Es un
sistema basado en ratios financieros designado por la NAIC
para identificar compafiias se sSeguros que puedan necesitar

atencidén reguladora.
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empresa como gsblida vy que posteriormente resulte
insolvente. Este incluiria el coste de administrar 1la
ligquidacién o rehabilitacién de la compafiia y los pagos del
fondo de garantia. El segundo coste, es el de clasificar a
una compafiia como que precisa atencidédn reguladora y un
control especial, cuando esta resulte ser suficientemente
s6lida. En este coste se incluyen los costes de analizar y
examinar la situacidén financiera de una empresa gue no lo

necesita.

El sistema de clasificacidn ideal seria aquel que
minimice el impacto combinado de los dos costes anteriores.
Si el M"rango normal" para estos ratios ha sido fijado
demasiado amplioc y/o si la informacién utilizada por este
gistema es insuficiente o inadecuada, los costes de
realizar una clasificacidén errdneamente no seran
minimizados ya que muchas compafiias necesitaran atencidn
reguladora cuando han sido clasificadas como empresas
s6lidas, mientras que si el "rango normal" se fija de forma
demasiado conservadora y/o si el sistema estd evaluando
informacién redundante o solapada, los costes de una
clasificacidén errédénea tampoco se minimizardn debido a que
muchas compafiias sélidas estar&n siendo consideradas en

peligro de insolvencia.
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Adem&ds a cada ratio deberia asigndrsele el mismo peso
para determinar si una compafiia necesita atencidn
inmediata, pero esto solo puede hacerse si los ratios son
independientes entre si. Si una variable comin a varios
ratios estd fuertemente influida por 1los factores
econdmicos, diversos ratios se encontraran fuera del "rango

normal", incluso aunque la compafiia sea sdlida.

Alternativamente al sistema de los ratios empleados
por el sistema IRIS de la NAIC, existen otros modelos con
un mayor fundamento estadistico que utilizan el analisis
Discriminante multivariante en la prediccién de 1la

insolvencia.

A lo largo del capitulo, estudiaremos en primer lugar
el andlisis financiero de una compafiia de seguros,
objetivos y categorias del mismo. En segundo lugar, el caso
de USA que utiliza el sistema de ratics para medir la
solvencia y detectar posibles insolvencias en compafiias de
seguros, estudiando en particular el sistema IRIS de 1la
NAIC. En tercer lugar las criticas a este sistema y las

posibles alternativas al mismo.
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6.2.- ANALISIS FINANCIERO Y EL SISTEMA DE RATIOS COMO

MEDIDA DE LA SOLVENCIA.

La solvencia de una compafiia de seguros es evaluada a
través de la informacién proporcionada por un numerc de
informes, que estdn disponibles tanto para los reguladores,

como para el plblico en general.

El andlisis financiero puede ser definido como un
proceso de identificacién de las carateristicas mas
importantes de la compafiia, de sus estados financiercos y de

sus datos contables.

Este tipo de andlisis se utiliza para obtener
informacidn sobre la situacidén financiera y operativa de la
compafiia de seguros, para ello, en primer lugar es
necesario ver los sintomas, y en base a ellos estudiar cuaal
es la causa del problema para poder soluciocnarlo, por
tanto, el objetivo del anélisis financiero es localizar los

sintomag de los problemas.

Para evaluar la posicidén financiera de una compafiia se

pueden utilizar dos tipos de andlisis:
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Andligis Externo: Se realiza cuando no se tiene acceso

a los documentos contables de la compafiia.

Andlisis Interno: Lo realizan los analistas
financieros o planificadores de la compafiia, los cuales
tienen acceso a los documentos y sistemas de informacidn de
la misma y por tanto, pueden realizar analisis mas

detallados que lcog analistas externos.

Los analistas financieros utilizan numerosas
aproximaciones para medir la solvencia financiera de las
compafiias. Con algunas modificaciones, é&stas pueden ser
aplicadas a las compailias de seguros. Basicamente, podemos

distinguir tres tipos de medidas:

1.- Liguidez.
2.- Beneficios.

3.- Capacidad.

Puesto que, nos vamos a centrar en el estudio de los
ratios como sistema de medicidén de la solvencia, definamos
en primer lugar lo que es un ratio y la informacibén que, a

través del mismo podemos obtener.
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Un ratio puede ser definido como una relacidén fija en
grado o nimero, entre dos valores matemdticos. En finanzas,
los ratios son utilizados para sefialar las relaciones que
no son tan obvias mediante las cifras individuales por si
solas. Mediante los ratios podemos lograr las siguientes

comparaciones:

1.- Diferentes compafiias en una misma indugtria: Los
ratios pueden poner en relieve factores asociados con el
éxito y el fracaso de un empresa. Pueden descubrir
compafifias de seguros que son financieramente solventes y
mostrar también problemas en los estados financieros que

indiquen una posible insolvencia futura.

2.- Diferentes industriag: Las empresas de seguros
tienen sus propias caracteristicas operativas Y
financieras. ©Las comparaciones se realizarian entre

compafiias de seguros y no seguros.

3.- Resultados a lo largo del tiempo: Las compafiias de
seguros, como cualquier otra empresa, conducen sus negocios
en un mercado que tiene ciclos econdmicos y financieros.

Los ratios pueden ser wutilizados para comparar los
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resultados durante un periodo, con los resultados de

periodos anteriores.

Con todos los informes presentados por las compafiias
de seguros es posible crear un nimero incontable de ratios.
Muchos de ellos podrian ser totalmente inGtiles como medida
para identificar los sintomas de los problemas. Por lo
tanto para medir 1la solvencia financiera, es necesario
hacer wuna seleccién de ratios que proporcionen una
informacidén importante sobre los posibles problemas a que

ha de hacer frente la empresa.

Los ratios financieros, pueden ser clasificados de
diferentes formas. Con respecto a las compafiias de seguros,

la clasificacidén mas utilizada es la siguiente:

1.- RATIOS DE LIQUIDEZ: Examinan la adecuacién de los
activos que pueden producir liquidez para cubrir pérdidas y

otras obligaciones.
Cualquier empresa debe tener liquidez suficiente para

cubrir sus obligaciones a corto plazo. A una compafiia de

seguros, su liquidez le proviene de dos fuentes:
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a).- Flujos de Caja: Se obtienen en primer lugar de
las primas y de la rentabilidad de las mismas y segundo, de
los intereses proporcionados por la inversién de los
activos, dividendos y otros ingresos provenientes de su

patrimonio.

b) .- Ligquidacién de activos: La segunda fuente de
liquidez, se encuentra en los activos invertidos por si
mismos. La compafiia puede vender sus activos para conseguir

liguidez.

2.- RATIOS DE BENEFICIOS: Miden la eficiencia de 1la
Administracidén y Direccidn y su capacidad para mantener la

estabilidad financiera a largo plazo.

Como es sabido, el beneficic en una compafiia implica
la comparacién de las cuentas de ingresos vy gastos
presentadas en el estado anual de la misma. Basicamente, en
una compafiia de sequros, el analisis incluye como ingresos,
el nivel de primas, ingresos por inversiones Yy otros
ingresos, y como gastos, aquellos procedentes de la
actividad aseguradora propiamente dicha (siniestros),
gastos de ventas, y otros gastos que deben deducirsge de log

ingresos.
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Existen muchos ratios que wmiden el beneficioc de las
operaciones de seguros, perc solo algunos de ellos tienen
un significado por si mismos. Otros toman significado

mediante su comparacidén a lo largo del tiempo.

3.- RATIOS DE CAPACIDAD: Miden si la compafiia estda
llevando sus operacioneg de forma gque asegure gue se puedan

cubrir las cobligaciones futuras.

La capacidad se refiere a la capacidad financiera para
el negocio asegurador. Para una compafiia de seguros, queda

reflejada mediante dos factores:

a) .- Capitalizacidn: La capacidad de la compafiia es
mayor, cuanto mayor es su capital aportado y su excedente o

capitales libres.
b) .- Normativa contable: Los requisitos conservadores
de lag normas contables, tienen el efecto de limitar la

capacidad de una compaiiia de seguros.

6.3.~ EL_SISTEMA IRIS DE LA NAIC,
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Como hemos avanzado anteriormente, la NAIC utiliza un
sistema de informacién 1llamado IRIS, cuyo propdsito
fundamental es estudiar 1la posicién financiera del

asequrador.

El IRIS utiliza 11 ratios, los cuales esté&n agrupados

en cuatro categorias:

RATIOS GLOBALES:

1- Primas-Excedente.
2~ Variacidén de las primas emitidas
3- Dependencia del reaseguro.

RATIOS DE BENEFICIOS:

4- Operaciones a lo largo de dos afics.
5- Rentabilidad de las Inversiones.
6- Variacidn del Excedente.

RATIOS DE LIQUIDEZ:

7- Obligaciones respecto de los activos
liquidos.

8- Cuenta de Agentes, respecto al excedente.

RATIOS DE RESERVAS:
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9- Desarrollo de la Reserva en un ano
respecto al excedente.

10- Desarrollo de la Reserva en dos afios
respecto al excedente.

11- Deficiencia actual estimada de la Reserva

respecto al excedente.

1.~ PRIMAS - EXCEDENTE

Es un ratio que compara el nivel de primas con el

excedente soportado en la linea de negocio. Este ratio

puede ser calculado como:

Primas Emitidas

Ratio Primas - excedente =
Excedente

El numerador, Primas emitidas, son las primas netas de

reaseguro emitidas por la compafiia en el afio en curso.

El término Excedente (Surplus en la terminologia de la
NAIC y PHS en la de la BEST), se refiere a la parte de
capitales libres que figuran en el balance de una compafiia

de seguros.
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El denominador de este ratio incluye entre otros, los
llamados T"activos admitidos”, que son aquellos activos
aceptados por los reguladoregs para entrar a formar parte
del balance. Con esta partida, se identifican recursos de
alta calidad, con los que se pueden pagar siniestros en un
sistema contable conservador. Estos activos deben cumplir

dos requisitos:

Ligquidez - Han de poder convertirse facilmente en
liguidez a muy corto plazo. Podemos incluir en este

apartado acciones y otros bienes invertidos.

Certeza - Los activos admitidos deber tener una
elevada probabilidad de ser convertidos en ligquidez, a su
valor en libros, si son necesarios para el pago de

siniestros.
Cuando falle uno de estos dos requisitos, seran
considerados como "activos no admitidos" al computo del

ratio.

El valor de este ratio no debe superar el 300%, y debe

ser interpretado en el contexto de la linea de negocio para
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la cual ha sido calculado.

2.- VARJACION DE LAS PRIMAS EMITIDAS

Cualquier incremento o disminucidén rapida de la
actividad aseguradora puede producir inestabilidad o ser un
signo de una potencial inestabilidad futura. Este ratio nos
mide la tasa de variacién en las primas emitidas de un

periodo al siguiente.

Su calculo se realiza de la siguiente forma:

Primas emitidas Primas emitidas

. . en el afi tu e 1 af n i
Variacién de las e 0 actual n el afio anterior

primas emitidas °

Primas emitidas el afic anterior

El ratio muestra si la emisidén de primas ha aumentado

o disminuido.

Como 1linea general, fluctuaciones mayores al 233%

pueden ser sintoma de problemas.

3.- DEPENDENCIA DEL REASEGURO.
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Cuando una compafiia vende una pdliza de seguro, ha de
crear una reserva para riesgos en curso por la parte de las

primas no vencidas.

El reaseguro es una practica comin y aceptable para
cualquier compafiia de seguros. De hecho, el reaseguro, es
una forma de dispersar o diversificar el riesgo. Al mismo
tiempo los reguladores intentan evitar que el total de
cantidades reaseguradas sea excesivo. Para ello, el IRIS ha
desarrollado un ratio, que mide la dependencia de una

compafiia con respecto al reaseguro.

Esta es la llamada férmula "Surplus aid to Surplus"

que se calcula de la siguiente forma:

. Comisione obre el reas r i
Dependencia del S s e easeguro cedido

reaseguro

Excedente

El numerador refleja todas las comisiones recibidas de
las compafiias de reaseguro durante el periodo. Las
comisiones pueden ser recibidas directamente o pueden ser
deducidas de 1las primas traspasadas a la compafiia de

reaseguro. El denominador es el excedente al final del
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periodo.

Como linea general, el ratio debe ser menor del 25%.
Un ratio cercano al 25%, implicaria que los reguladores
restringirdn el wuso del reaseguro, con lo cual esto
afectard a la capacidad de la empresa para emitir nuevas

pélizas.

Este ratio mide todos los resultados de las
operaciones, reflejandc tanto operaciones de seguros como

actividades de inversién.

Definamos primero una serie de ratios, gque no
pertenecen al sistema IRIS, pero gue vamos a necesitar para

el cdlculo de este ratio.

*Rafio de Siniegtralidad.

El nivel de siniestros y 1los gastos gue estos
conllevan son el principal factor que afecta al beneficio
de la empresa. Este ratio compara los gastos por siniestros

con las primas devengadas en el periodo.
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Las primas devengadas en un periodo, conceptualmente
es la cuantia que empareja los ingresos por primas con la
cobertura del seguro durante un periodo de tiempo. Es la
parte de las primas suscritas en un periodo, mas la reserva
para riesgos en curso del periodo anterior, menos las

reserva para riesgo en curso del periodo actual.

Su férmula es:

Siniestros ocurridos + gastos asociados

Ratio de Siniestros=
Primas devengadas

Este vratio examina los siniestros vy los costes
asociados a los mismos y los compara con las primas

devengadas para cubrir estos costes.

Es un ratio que debe ser utilizado solamente para
comparar lineas similares de negocio. Excluye el ingreso
por inversién que variara dependiendo gel tiempo
transcurrido entre que los 1ingrescs son recibidos vy
distribuidos para pagar los siniestros y los gastos. Las
lineas de negocio que pagan sus siniestros a corto plazo,
obtendran un menor ingresos por inversidn, que aquellas que

liquidan los siniestros a largo plazo. Por tanto la masa de
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beneficiog es generada por las primas devengadas.

*Ratio de Gastos, base comerciasl

Claro estda, que los siniestros y los gastos inherentes
a los mismos, afectan directamente a los beneficios, pero
existen otros gastos que afectan de forma indirecta al
beneficio. Estos son principalmente los costes de

adgquisicidn y los gastos de administracidn.

Estos dos tipos de gastos se unen en un ratio que los
compara con los nuevos negocios suscritos por la compafiia
durante el periodo. Este ratio refleja los costes en
términos de actividad de wventas, y su calculo es el

siguiente:

Gastos adquisicidén + Gastos administracién

Ratio de Gastos =

Primas emitidas

De esta forma, el ratio mide la eficiencia operativa,
mostrando los costes administrativos necesarios para
generar nuevos negocios para la compafiia. Puede ser
utilizado para identificar compafiias gue han tenido un

nivel excesivo de gastos de operacidén o que han tenido un
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cambio de relacidén entre las primas emitidas y los costes

de emitir nuevas pélizas.

*Ratio Combinado, Base Comercial:

Este ratio une los gastos por siniestros con los demas
gastos en un Unico ratio. Resulta pues, de unir el ratio de

gsiniestros con el ratio de gastos, en base comercial.

Ratio combinado = Ratio de Siniestros + Ratio de Gastos,
base comercial

Muchos analistan piensan que este ratio es la mejor
medida de los beneficios del negocio asegurador porgue pPor
un lade une, los siniestros ocurrideos vy los gastos
inherentes a ellos, con las primas devengadas y por otro
lado, los costes de adquisicién y gastos de administracidn

con las primas emitidas.

Como linea general, el ratio debe ser menor que la

unidad.
*Ratic de Ingresos por Inversiones.

Este ratio compara el ingreso por inversiones con las

primas devengadas de la compafiia. El ingreso por
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inversiones es una cuenta gque representa las cuantias
percibidas por la inversidén de los activos de una compafiia.
Incluye los intereses, dividendos, rentas de capital, vy
pérdidas vy ganancias de valores financieros u otras

inversiones.

Su calculo es el siguiente:

. Ingr Inversiones
Ratio de Ingresos gresos por

por Inversiones

Primag Devengadas

Este ratioc reconoce la relacidén entre dos fuentes
primarias de ingresos de una compaiiia de seguros. Desde que
el ingreso por inversidén estd disponible para el pago de
los siniestros y los gastos, puede ser comparado con las

primas para ver la importancia de cada fuente de ingresos.
Como regla general, el ingreso por inversidon fluctuara

entre un 5% y un 20% de las primas devengadas, dependiendo

del espacio de tiempo entre la ocurrencia del siniestro y

el pago del mismo.

Una vez estudiada esta serie de ratios, pasamos al
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ratio IRIS del gque esgtabamos hablando al inicic de este

punto.

Hemos mencionado gque media las operaciones de la
compafiia, tanto las de la actividad aseguradora, como las
de las actividades de inversidn. Pues bien, su calculo es

el siguiente:

Ratio Volumen Ratio combinado, Ratio de Ingresos

de Operaciones Base comercial por inversiones

Para que se reduzcan las fluctuaciones afio a afio, el
ratio es calculado para dos aflos y se utiliza el wvalor

medio.

Este ratio indicard que la empresa obtiene beneficios

cuando su valor sea menor que la unidad.

5.- RENTABILIDAD DE LAS INVERSIONES

Es un ratio que compara intereses, dividendos, y el

estade anual de ingresos con el nivel medio de activos

invertido durante el ajfio.
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A ion
Rentabilidad de Ingresos por Inversiones

las inversiones

Media de activos invertidos

En este ratio, el numerador incluye todos los
intereses, dividendos, ingresos obtenidos por rentas de las
inversiones propias e ingresos de otras inversiones. EIl
denominador se calcula, sumando las inversiones al comienzo

y al final del periodo considerado y dividiendo su suma por

2.

Este ratio proporciona una medida de la adecuacidén del
nivel de rendimiento obtenido en la cartera de inversiones.
Un rendimiento igual al rendimiento actual en los fondos
del mercado de dinero, se considera apropiado en la mayoria
de los casos. Un rendimiento mayor, podria indicar gue la
empresa estd asumiendo un riesgo excesivo en la seleccién
de activos. Un rendimiento menor, indicaria que la empresa

es ineficiente cuando invierte sus activos.

Este ratio no proporciona una vigidn completa de las

inversiones para la compafiia. El analista deberia tener en

cuenta otros dos factores que afectan a la rentabilidad de
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las mismas:

a) .- Fluctuaciones en el precio de las acciones: Los

valores bursdtiles y bonos fluctGan en el mercado en
respuesta a varios factores. Una elevacidn de los tipos de
interés, causard una caida en el valor actual de los bonos
en el mercado. Una caida en el mercado de valores provocara
una disminucién en el valor de los mismos. Asimismo,
aumentos o disminuciones en los precios de las acciones,

afectaran a la rentabilidad de las inversiones.

ratio no incluye los resultados procedentes de los bienes
de capital, estén o no realizados. Las pérdidas y ganancias
realizadas son llevadas directamente al (excedente) sgin

pasar por el ingreso de inversiones.

6.- VARIACTION DEL EXCEDENTE.

Légicamente una compafifia con beneficios, incrementara
su excedente de un afio a otro. Este es por lo tanto un

ratio de beneficios que opera con el cambio en el excedente

del periode contable actual.
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Exc. Final - Exc Inicial

Variacidén del Excedente =
Excedente Inicial

Bajo la formulacidén IRIS, el excedente inicial y final
se ajustan con los gastos de adquisicidén. De acuerdo con
los datos de la NAIC, esto realza la capacidad del ratio
para discriminar entre compafiias fuertes y débiles con
respecto al significado de rapidez de cambio en su

excedente.

Este ratio sirve para discriminar entre empresas
fuertes y débiles basandose en la rapidez con gue varia su
excedente, ya que variaciones importantes de un afio a otro
en el excedente de una compafiia es un indicadeor de una

potencial inestabilidad.

Este ratio debe oscilar entre el 10% y el 50% en un

periodo.

7.- OBLIGACIONES RESPECTO A LOS ACTIVOS LIQUIDOS.

Este ratio proporciona una tasa de medida de la

capacidad que tiene una compafiia de sequros para cubrir sus
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obligaciones segin se vayan produciendo. El1 deterioro de
este ratio en un nimerc determinado de aflos, indicaria una
disminucién de la liquidez en la empresa y una potencial
insolvencia futura. La NAIC propone gque el ratio no supere

el 1,05.

Ratio Obligaciones- Estado de Obligaciones

-activos liquidos

Activos liguidos, valor contable

Cuando el ratio es calculado con los datos del Estado
anual de la NAIC, éste podria sobreestimar la liquidez en

dos asgpectos:

1.- Bonos al valor de amortizacidn, no al wvalor de
mercado: El ratio utiliza el valor amortizado de los bonos,
suponiendo gque lc mantendran hasta su maduracién. Con 1lo

cual las fluctuaciones en el wvalor de mercado no son

consideradas.

2.- Incluye el capital y los bienes de capital como
activos liguidos. Los bienes de capital no son
necesariamente liquidos, sino podrian ser realmente,

bastante iliquidos.
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Asimismo, este ratio subestima la liguidez en otro
aspecto. El ratio no incluye los fondos procedentes del
reaseguroc, pero si incluye todas las reservas para
siniestros. Ya que una parte de los siniestros serd pagada
con los fondos procedentes de las compafliias de reaseguro,
el ratio elimina un activo, sin eliminar la correspondiente
obligacién, de tal forma que esta técnica conservadora,

subestimard la liguidez.

8.- CUENTA DE AGENTES RESPECTO AL EXCEDENTE

Su calculo es el siguiente:

Cuenta de Agentes

Cuenta de agentes - Excedente =
Excedente

La Cuenta de Agentes incluye las pdlizasg vendidas por
los agentes del seguro, los cuales tienen un plazo de 30
dias o mas para remitir el dinero gque recogen de los

asegurados a la compafiia.

Un ratio superior al 40% indica que la compafiia tiene

una cuantia excesiva adeudada por los agentes.
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9.- DESARROLLO DE LA RESERVA EN UN ANO RESPECTO AL

EXCEDENTE .

10.- DESARROLLO DE LA RESERVA EN DOS ANQS RESPECTO AL

EXCEDENTE .

Los ratios 9 y 10 se pueden unir formando un unico
ratio, denominado DESARRQOLLO DE LA RESERVA PARA SINIESTROS
CON RESPECTO AL EXCEDENTE, del gque wvamos a tratar a

continuacién.

La capacidad de predecir la siniestralidad afecta a
las reservas para siniestros de una compafiia, ya que si una
compafiia subestima la siniestralidad o los gastos
inherentes a la misma, establecerd reservas insuficientes.
Un déficit de reserva podria definirse como una carencia en
las resgervas cuando los siniestros reales y sus gastos

exceden a los estimados.
Este ratio mide a priori, si la dotacién de reservas
por parte de la compafila es suficiente, en base a 1los

resultados de los dos afics anteriores.

La suficiencia en las reservas puede ser medida como:

las reservas iniciales, mencos los pagos realizados en el
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afio en curso y las reservas finales (estimacidn de

siniestros pendientes).

Déficit en las reservas

Desarrollo de la reserva =
respecto del excedente Excedente inicial

El sistema IRIS hace uso de este ratio en dog formas:

1.- Test a Un afio.

El ratio mide la suficiencia de las reservas para
el proceso de liquidacidén de siniestros, reflejando la
siniestralidad ocurrida a priori en el afic actual. Se ocupa
de 1las deficiencias descubiertas después de que 1las

reservas han sido establecidas.

2.- Test a Dos aflos.
El ratio se usa para medir la insuficiencia total
sobre un periodo de dos afios. Proporciona una visidén amplia

sobre el déficit de las reservas.

Como linea general, la insuficiencia en las reservas

no debe exceder el 25% cuando se miden sobre un periodo de
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dos aflos. Un ratic elevado implicaria la mnecesidad de
cambiar la técnica en el establecimiento de las reservas.
También podria indicar una necesidad de aumentar el precio

de los productos del seguro.

Este ratio puede ser wutilizado para determinar una
posible infradotacidén intencionada de la reserva para

siniestros con el fin de aumentar el beneficio.

11.- DEFICIENCIA ACTUAL ESTIMADA DE LA RESERVA DPARA

SINIESTROS RESPECTO DEL EXCEDENTE.

Mide si las reservas actuales son suficientes dados
los niveles siniestralidad en periodos anteriores. Su

férmula es:

Deficiencia en la Reserva Defic.estimada en la Reserva

actual - BExcedente

Excedente

Este dato calcula 1la deficiencia estimada en 1las

reservas, mediante el uso de datosgs histbéricos.

Como 1linea general, la deficiencia en 1la regerva
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actual no debe sobrepasar el 25%.

En la regulacidén de la solvencia por parte de la NAIC,
hemos wvisto un nGmerc de ratios utilizados por su sistema
de informacidén, el IRIS, que proporcionan un instrumento de
diagnéstico que puede ser utilizado para medir aspectos de
solvencia de una compafiia de seguros. Los test son
proporcionados por la NAIC y designados para complementar

otras medidas de solvencia.

6.4.- CRITICAS Y ALTERNATIVAS AL MODELO TIRIS-NAIC.

Cuando en una compaifiia, cuatro © mas ratios estén
fuera de la banda de fluctuacidén fijada por el IRIS, la

compafiia puede requerir inmediatamente atencidén reguladora.

La NAIC conoce las tres limitaciones principales del

sistema IRIS:

1.- Algunas compafiias no participan en este sistema.

2.- Los ratios no pueden identificar un fallo en las

condiciones financieras de la compafiia.
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3.- Los criteriocs para determinar la banda de
fluctuacién usual y la utilizacién de los ratios, podria no
ser valido para el futuro en distintos periodos econdmicos.
También existe la posibilidad de errores en el proceso de
datos. Estos elementos incontrolables del proceso mecanico,
nos llevan a la fase analitica. De todas formas, el IRIS,
debido a sus limitaciones es tan sb6lco una forma de
inspeccién o wvigilancia. Por tanto, una interpretacidn
valida y la toma de decisiones importantes, deben estar
basadas en un andlisis mucho mds intensivo, realizado por

analistas financierocs.

Con respecto al organismo de la NAIC, también existen
numerosos argumentos sobre sus deficiencias en la adopcidn
de los instrumentos que utiliza para el control de la
solvencia, comc asi lo revela OFICINA GENERAL DE

CONTABILIDAD DE LOS ESTADOS UNIDOS.

a.- La NAIC, como organizacién privada, no tiene
autoridad para obligar a cada estado a adoptar sus modelos,
incluso aunque tenga inspectores de sgegurog en todos los

paises, incluyendo el Distrito de Columbia.
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b.- Existe una carencia de uniformidad en las
pridcticas contables reglamentarias entre los distintos
estados. Por 1lo tanto, los estados estaran wutilizando
diferentes datos financieros para evaluar al mismo
asegurador en cada estado. Otro problema se encuentra en el
tiempo en que se retrasan los informes, requisitos de

auditoria y variaciones del capital y del excedente.

c.- Como resultado de la imperfeccidén contable, los
estados fracasan al hacer una prematura identificacidn de

los aseguradores con problemas financieros.

da.- Descuida los Holdings Y reaseguradores

extranjeros.

e.- Las leyes de solvencia del Estado vy las

regulaciones no son uniformes.

En Junio de 1.990, como un esfuerzo para solucionar
estos problemas, la NAIC adoptd un programa de autorizacidn
para motivar a los departamentos de seguros de estado a
cumplir con la nueva reglamentacidén financiera. La NAIC
pensd® que este programa estableceria un sistema nacional

consistente de regulacién de la solvencia a través de todos
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los estados.

A pesar de los esfuerzos de la NAIC para realzar la
capacidad de los reguladores para identificar los problemas
financieros antes de que se conviertan en insolvencia, se
han planteado cuestiones surgidas sobre la efectividad de
la regulacidén de la solvencia, qgue llevan consigo una serie

de modelcos alternativos. (Véase H. Yeon 1.993).

Trieschmann y Pinches (1.973), desarrollaron un modelo
multidiscriminante basado en datos financieros
correspondientes al periodo 1.966-1.871 de compailiias
aseguradoras de daflos y responsabilidad, para discriminar
entre las empresas que estdn en peligro y aquellas que no
lo estan. Estos autores obtuvieron una funcidn
discriminante que incluia seis variables utilizadas para
identificar aseguradores con problemas financieros. Las

seis variables utilizadas fueron:

(1) .- "Cuenta de agentes respecto al excedente"

(2} .- "Costes de stock respecto al valor del stock"

(3) .- "Costes de los bonos respecto al valor de los bonos"
(4) .- "Siniestros ajustados y gastos de la actividad

aseguradora pagados y gastos asociados incurridos®
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(5) .- "Siniestros y gastos asociados a los mismos, respecto
de las primas netas emitidas®

(6} .- "Primas emitidas directas respecto al Excedente"

Basandose en el medelo, clagificaron un 24% de
empresas aseguradoras en peligro, dos afios antes de que se

convirtieran en insolventes.

Cooly (1.975), extendié la investigacidn anterior,
considerando las probabilidades a priori y los costes de
clasificacidén de que la empresa esté en peligro y encuentra

que el impacto de ambos es sustancial.

Después de gque la NAIC promulgara el "Sistema de
alarma rapida" en 1.973, la investigacién de Thornton vy
Meador (1.977), examinaron la capacidad del sistema de
alarma rapida de la NAIC para predecir fracasos en
compafiias aseguradoras. Utilizando los datos financieros de
11 aseguradores de Texas, gque se convirtieron en
insolventes entre 1.972 y 1.975, encontraron que el poder
discriminador de las compafiias c¢on problemas Yy su
profundidad no fueron adecuados y concluyeron por tanto,
que (1) El sistema de alarma no era realmente rapido por

naturaleza y (2) El sistema no discrimina adecuadamente
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entre compafiias s6lidas y compafiias con problemas

financieros.

La AIA (The American Insurance Association) (1.978}),
desarrolld un modelo discriminante multivariante utilizando

los siguientes ratios como variables del modelo:

{1) .- Operaciones a lo largo de 2 afios.

(2) .- Obligaciones, respecto a activos liquidos.

(3) .- Variacidn del excedente.

{4) .- Primas netas emitidas, respecto de la reserva para

giniestros y gastosg asociados.

(5) .- Variacidén de las obligaciones.

Concluyd que este modelo era mejor para la correcta
clasificacién de las compafilas que el sistema IRIS de la

NAIC.

El egtudio de Illinois (1.979), examind el IRIS de la
NAIC, el modelo discriminante de la AIA y los test de
solidez de Illinois y concluyd por una parte que el modelo
discriminante de la AIA era el mejor discriminador entre
empresas solventes e insolventes, pero por otra parte que

ninguno de los sistemas discriminaba suficientemente bien
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para ser el Gnico método de andlisis de la solvencia.

La critica de Eck (1.982) fue que 9 de los 11 ratios
IRIS, estd&n basados en reservas para siniestros o en el
excedente, de forma que la administracidén, podria alterar
fédcilmente 1la reservas para siniestros, aumentando o

disminuyendo de esta forma el excedente.

Como alternativa propuso un modelo de regresidén para
probar un ejemplar de 50 aseguradores (25 insolventes y 25
solventes). Utilizando un modelo de regresidén con 7 ratios
financieros c¢laves, compard las caracterigticas financieras
de los aseguradores en términos, de primas netas dos afios
antes del afio del fracaso, negocios suscritos y el sistema
de marketing utilizado por la compafiia. Este método
clasificd® correctamente un 88% de asegurarores insolventes

dos afios antes de su insolvencia.

Harrington y Nelson (1.986), argumentaron gque el
gsistema NAIC fracasd por considerar interdependencias entre
los ratios y el espacio de tiempo transcurrido desde que se
obtiene el listado de datos hasta que éste estd disponible

para los reguladores.
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Como alternativa sugirieron un modelo de regresidn
para estimar la relacidén entre el ratio "Primas-excedente™
y los activos y productos mixtos de los aseguradores y
otras caracteristicas. El modelo fue disefiado para
identificar aseguradores cuyo ratio "Primas-Excedente",
fuera significativamente mds alto gue el de otros
aseguradores. Utilizando los datos de 69 aseguradores para
estimar los parametros de regresidn, fueron capaces de
identificar correctamente 10 de 12 aseguradores

insolventes.

Gottheimer (1.986) sefiald, que el estado anual no
puede ser un medio satisfactorio para el sistema de
inspeccién, a causa de algunas desventajas de los estados
anuales en términos de fiabilidad. También identificé 1los

siguientes defectos del IRIS:

1.- Utiliza un sistema de ratios Apto/No Apto, es
decir, si el ratio probado esta fuera de 1la norma
establecida, la prueba es no apta.

2.- Todos los ratios tienen el mismo peso.

3.- 81 a una compafiia le falla un ratio probado, es
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probable que le fallen otros, debido a la multicolinealidad

existente entre ellos.

4.- La mayoria de los ratios son bastante dependientes

del Excedente.

5.- No refleja flujos de caja negativos. Hace
simplemente recomendaciones sin sugerir un modelo o una

nueva normativa.

Bar-Niv y Smith (1.987) sugieren el ratio "Operaciones
a lo largo de un afio" como forma de evaluar la solidez del
asegurador desde el pundo de vista contable. Argumentan que
el método media-varianza, basado en la media-varianza del
ratio "Operaciones a lo largo de una afio", podria ser
empleado por el regulador como instrumento de investigacidn
para identificar firmas en peligro que necesitan un examen
mds intenso. Este ratio, usado por estos autores, es
ligeramente distinto del concepto Dbasico del ratio
"Operaciones a lo largo de dos aflog", en el sentido de que
su ratio incluye beneficios y pérdidas de inversiones. Por
tanto su modelo incluye los ingresos por inversiones gque
son atribuibles a las primas a los dos afios. En el modelo

de Bar-Niv y Smith, se examind una media baja, que indica
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un bajo beneficio, y una wvarianza alta, que representa
inestabilidad, del ratio. Aplicandeo el andligis
discriminante al ranking de ratios Media/Varianza, el
método identificé entre el 77% y el B89% de aseguradores
fallidos en 3 afiog, dependiendo del periodo de estimaciédn y
del umbral de clasificacidén. Argumentaron gque utilizando
datos contables obtuvieron algunas distorsiones debido a la
no asociacidén de ingresos y gastos, la no actualizacién de
los pagos futuros de siniestros, y a la valoracidn de

activos bajo los estatutos contables.

Troxel y Breslin (1.989) c¢riticaron los test IRIS
porque pensaban gque solo eran manipulaciones de datos de
los documentos archivados en cada estado. De acuerdo con
estos autores, el test no proporciona nuevos datos
adicionales, ni tampoco cambia la capacidad de 1los
reguladores para ejercitar el poder administrativo. Por
tanto, esta aproximacién es criticada, ya gque aflade un
nuevo estrato a la regulacidn de la solvencia a un sistema

va deficiente.

Silver (1.989) argumentd que el record reciente de las

principales insolvencias verifica, que los reguladores de

seguros del estado han sido incapaces de prevenir un gran
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nimero de insolvencias ocurridas. Primeramente se cuestiond
la fiabilidad de los datos financieros. Su critica incluyd
(1) .- La carencia de un requisito de revisidén. (2).- Las

caracteristicas subjetivas de la reserva para siniestros

con los factores de actualizacidn. (3).- Desregulacidn de
las practicas de reaseguro, y (4).- Las caracteristicas de
la insolvencia definida por Silver: "La inscolvencia no es

sino una prediccidén y estd sujeta al Juicio humano”" y "La

insolvencia es un objetivo variable y cambia dia a dia".

Barrese (1.990) argumentd que los ratios actuales de
la NAIC son predictores inefectivos de problemas de
insolvencia. Por lo tanto, la confianza en los ratios IRIS
como instrumentos analiticos seria un desperdicio de
recursos por parte de los reguladores. También expuso la
dificultad de interpretacidén de dichos ratios, ya que a

todos los ratios se les da el mismo peso.

Sugirid que el conjunto de variables incluidas en los
ratios IRIS deberian ser consideradas dependiendo del tipo
de compafiia, de los negocios suscritos y de la historia de
la firma. Propuso un modelo Logit, como alternativa a los
raticos IRIS, con 5 ratios para que las medias de 1las

empresas solventes e 1insolventes fueran estaditicamente
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diferentes. Estos son los siguientes: "Variacidn de las
primas emitidas", "Dependencia del reaseguro",
"Rentabilidad de las inversiones", "Liquidez" y "Desarrollo

de la reserva para siniestros a lo largo de dos afios".
Encontrd gque el modelo logit identificaba correctamente el
85% de los aseguradores insolventeg. Sin embargo, advirtiod
que éste no era necesariamente el mejor método estadistico

posible para identificar las futuras empresas insolventes.

Un estudio de la OFICINA GENERAL DE CONTABILIDAD
(ACCOUNTING GENERAL OFFICE {(GAO)) discutid6 las deficiencias
del modelo IRIS y sugirid diversas formas de mejorarlo.
Sefialdé gque los ratios IRIS sdélo eran una parte inicial del
proceso de inspeccidn global de los estados, la GAO sugirid
considerar las operaciones de seguros y el comportamiento
administrativo, incluyendo las lineas de producto y mezcla
de negocios de los aseguradores. También la GAQO indica que
el IRIS no trabaja igualmente bien con todos los tipos y
tamafios de aseguradores debido a 1la suficiencia de
reservas, flujos de caja, reaseguro del que dependen las
principales lineas de negocio de los aseguradores, mercado
de valores, especializacidén de la cobertura territorial vy

estrategias de marketing.
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Como una alternativa al IRIS, diversos estudios
sugieren varias formas de medida utilizando la regresién
{incluyendo el modelo logit) y los analisis discriminantes.
Inclusc aungque ellos sefialaron los principales defectos
anteriormente citados, todos estos estudios usaban lo que
ellos llamaron datos financieros "poco fiables" para probar

mejores resultados y modelos alternativos.

En Abril de 1.991, como alternativa al IRIS, la NAIC
propusc el Modelo RBC, (tratado en profundidad en el
capitulo IV) que se convirtid en un tema critico para la
industria del sequro. Los requisitos de <capital vy
excedente, varian ampliamente de un estado a otro. No estan
propiamente relacionados con el riesgo gque un asegurador
acepta. Por ello, como vya hemes visto, la NAIC ha
desarrollado este modeleo, para unir los requisitos de

capital minimo y excedente con el riesgo asumido.

6.5,~ EL RATING DE LA A.M,.BEST Co,

La A.M. Best Company clasifica a los aseguradores
estadounidenses de dafios y responsabilidad wmediante su

propio sistema (Best’s Rating System) que intenta predecir

391



CAPITULO VI MODELOS DE RATIOS

y prevenir las insolvencias en las compafiias de seguros.

(Véase "Best insolvency study", junio de 1991).

El objetivo del sistema de clasificacidén de la Best es
evaluar aquellos factores que afectan al resultado global
de una compaifiia de seguros, para conocer la solidez y
capacidad financiera gque tiene 1la compailia para hacer
frente a sus obligaciones contractuales. El procedimiento
incluye wun andlisis cuantitativo y cualitativo del

resultado financiero y operativo de la compaiiia.

En la clasificacidén realizada por la Best para el
periodo 1969-1990, de las 45 compaflias clasificadas como
"A" tres afios antes de la insolvencia, alrededor de un 87%
fueron consideradas como compafiias con dificultades
financieras y se les redujo la calificacidén o se eliminaron
del sistema, solamente 6 de ellas se mantuvieron en el
grupo "A" un afio antes de su insolvencia. Igual ocurrid con
las 54 compafilas clasificadas como "B", de las cuales el
porcentaje de insclvencias estimado por la Best en este
caso fue del 65% tres aflos antes de su fracaso, dejando
solamente 19 en el grupo "B" el afio anterior a su

insolvencia.
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Evaluacidn cuantitativa.

La evaluacidn cuantitativa de la Best esta basada en
un analisis del resultado financiero de cada compafiia de al
menos los 5 Ultimos afios, utilizando 86 test o ratios clave
v los datos financieros que los soportan. Estos test miden
el resultadoe financiero de wuna compafiia en 3 areas
criticas: (1) Beneficios, (2} Apalancamiento y  (3)
Liquidez, comparandolo con las normas establecidas por la
Best. Estas normas estdn basadas en una evaluacidn obtenida
de la base de datos de la Best, que contiene los resultados

reales de la industria del seguro en los Ultimos 20 afios.

El andlisis cuantitativo utiliza estos test
financieros a 2 niveles diferentes: El1 primer conjunto de
cdlculos utiliza los datos presentados por las compafiias
individuales en el estado anual de la NAIC. El1 segundo
conjunto de cdlculos, que se utiliza para determinar la
posicién que ocupa una cowmpafiia en la clasificacidén de la
Best, son obtenidos utilizando los datos ajustados
presentados por la compafiia, teniendo en cuenta 2
importantes consideraciones: La primera de ellas, reconoce
la importancia del Excedente en el andlisis cuantitativo.

Se ajustan las partidas seleccionadas del balance para
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proporcionar una evaluacién was actual del capital vy
excedente de la compafiia. La segunda consideracidn reconoce
la importancia de unidén de empresas formando grupos via
inversién, asociaciones de empresas o) acuerdos de
reaseguro. Los datos se ajustan para que las compafiias

presenten un estado consclidado.

Pasamos a comentar con un poco mas de amplitud las
tres areas del andlisis cuantitativo, gque hemos mencionado

anteriormente:

1.- BENEFICIQOS: El1 beneficio es una medida de la
competitividad y capacidad de la direccidén y administracién
de la empresa para proporcionar precios competitivos y al

mismo tiempo mantener la solidez financiera de la compafiia.

La estabilidad y tendencia del wvolumen de primas,
ingresos netos y excedente son cuidadosamente examinados y
evaluados. Un andlisis del volumen de primas es importante
para detectar cambios en la cuantia, diversificacién vy
tipos de cobertura suscrita por la compafiia. Los ingresos
netos b el excedente pueden ser afectados
significativamente por las varilaciones en la reserva para

siniestros, crecimiento de 1la reserva para riesgos en
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curso, cobertura del reaseguro y valor contable wversus

valor de mercado de los activos.

2.~ APALANCAMIENTO : El apalancamiento mide 1la
exposicidn del excedente de un asegurador respecto a las
diferentes practicas operativas y financiera de 1la

compafiia.

Un elevado grado de apalancamiento en la compafiia
indica un elevado rendimiento del capital, pero puede estar
expuesto a un alto riesgo de inestabilidad, mientras gque un
nivel conservador de apalancamiento capacita al asegurador
para hacer frente a las variaciones en la actividad o en

las condiciones econdOmicas.

3.- LIQUIDEZ: Un asegurador deberia estar preparado en
todo momento para hacer frente a sus obligaciones
financieras a corto y largo plazo. Un elevado grado de
ligquidez hace posible que el asegurador pueda hacer frente
a sus necesidades de caja sin tener gue vender sus

inversiones o activos fijos.

Evaluacién cualitativa.
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La evaluacién cualitativa realizada por la Best esta
centrada principalmente en las siguientes areas: (1} La
composicidén de la cartera de negocios de una compafiia,
comunmente referida al volumen de riesgo; (2) la cuantia,
adecuacidén y solidez del reaseguro; (3) la calidad,
diversificacidén y valor de mercado estimado de los activos;
(4) la suficiencia de la reserva para siniestros; y (5} la
experiencia y competitividad de su equipo de direccién y

administracién.

1.- Volumen y dispersidén del riesgo: El1 tamafic de una
compafiia medido solamente por el volumen de primas, no
puede ser utilizado para juzgar el volumen de riesgo que
contiene. Las grandes compafiias, particularmente aquellas
especializadas en linea de personal, poseen una dispersidn
natural del riesgo debido a la diversa localizacién
geografica de sus numerosos asegurados. De igual forma, una
compafiia pequefia, dedicada a 1lineas conservadoras de
negocio que evita 1la concentracidén de riesgos, puede
alcanzar el mismo grado de estabilidad en su cartera de

negocios gue una gran compaiiia.

Para evaluar la dispersidn del riesgo de una compaifiia,

es esencial que su cartera de negocios sea analizada tanto
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sobre una base geogrdfica como por lineas de negocio. La
localizacidén geografica tiene un gran impacto en el grado

de exposicidn al riesgo debido a los fendmenos naturales.

2.- Adecuacidén vy dependencia del reaseguro: El
reasegurc juega un importante papel en la exposicidn al
riesgo de un asegurador, particularmente en los pequeiios
aseguradores, cuyo grado de estabilidad estd expuesto a
catdstrofes o0 a su escasa experiencia en la siniestralidad.
De acuerdo con esto, la Best analiza el programa de
reasegquro de cada asegurador para determinar si éste es

suficiente, apropiado y sélido.

La clasificacidén que se obtiene de la Best se puede
mejorar generalmente mediante un programa de reaseguro
relativamente moderado. Sin embargo, la calificacién
otorgada a las empresas por la Best empeora cuando el
reaseguro excede del 50% del excedente, especialmente si
cuantias importantes han sido reaseguradas en compafiias que
no han sido calificadas o© gque han obtenido una baja

calificacidén por parte de la Best.

3.- Calidad y Valor de Mercado Estimade de 1los

Activos: La Best analiza el valor de realizacién de los
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activos de la compafiia para determinar el potencial impacto
sobre el excedente si se tuvieran que vender los activos de

forma inesperada.

4 .- Suficiencia de la Reserva para Siniestros: Una
evaluacién de la reserva para siniestros es esencial para
evaluar el beneficio, apalancamiento y 1liguidez de la
compafiia. Los ingresos netos Yy el excedente estan
directamente influidos por las variaciones en la reserva
para siniestros. Para muchos aseguradores, un 25% de
deficiencia en la reserva actual para siniestros excederia

al excedente de la compafiia y la convierte en técnicamente

insolvente.

5.- Direccién y Administracidén: La competitividad,
experiencia e integridad de la direccidén y administraciodn,
aungue son cualidades cuya medicidén es subjetiva, son
importantes determinantes del éxito en el negocio
asegurador, doénde la responsabilidad fiscal y una prudente
administracién juegan un papel vital en la mayoria de las

industrias.

La Best una vez estudiadas y analizadas las diversas

variables de los andlisis cuantitativo y cualitativo,
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agsigna una calificacién a cada compafiia. La mayor
calificacidén gque otorga la Best eg la que denota ella misma
por "A+", siendo la menor de las calificacidénes la denotada
por "C-", habiendo por supuesto calificaciones intermedias.
Puede también ocurrir que la Best no le asigne ninguna
calificacidén a la compaiiia, en cuyo caso la misma recibe el

nombre de compafiia "no calificada".

A+ ({(Superior):

Esta calificacién es asignada a aquellas compafiias que
en opinién de la Best han logrado un resultado glcbal
superior comparado con las normas de la industria del
segurco de no-vida. Los aseguradoreg clasificados con A+ han
mostrado la mayor capacidad para hacer frente a sus

asegurados y otras obligaciones contractuales.

Ay A- (Excelente]):

Esta calificacidén es asignada a aquellas compafiias que
en opinién de 1la Best han logrado un resultade global
excelente comparado con las normas de la industria del
segurc de no-vida. Los aseguradores clasificados con A y A-
han mostrado una fuerte capacidad para hacer frente a sus

asegurados y otras obligaciones contractuales.
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B+ {Muy Buena):

Esta calificacidén es asignada a aguellas compafiias que
en opinidén de la Best han logradoe un resultado global muy
bueno comparado con las normas de la industria del seguro
de no-vida. Los aseguradores clasificados con B+ han
mostrado una buena capacidad para hacer frente a sus
asegurados y otras obligaciones contractuales, pero su
resultado financiero es mas susceptible a cambios
desfavorables tanto en la actividad aseguradora como en las
condiciones econdmicas, que aquellas compafilas gue han

obtenido una mayor calificacidn.

B y B- (Buena):

Esta calificacidén es asignada a aquellas compafiias que
en opinién de la Best han logrado un resultado global bueno
comparado con las normas de la industria del seguroc de
no-vida. Los aseguradoresgs c¢lasificados con B y B- han
mostrado wuna buena capacidad para hacer frente a sus
asegurados y otras obligaciones contractuales, pero su
solidez financiera es vulnerable ante variaciones
desfavorables tanto en la actividad aseguradora como en las
condiciones econdmicas, y no tiene suficiente capacidad

para satisfacer sus obligaciones a largc plazo.

400



CAPITULO VI MODELOS DE RATIOS

Cy C- {Regular}:

Esta calificacién es asignada a aguellas compafiias que
en opinién de la Best han logrado un resultado global
regular comparado con las normas de la industria del seguro
de no-vida. Los aseguradores clasificados con C y C- han
mostrado una capacidad regular para hacer frente a sus
asegurados y otras obligaciones contractuales, pero su
solidez financiera es muy vulnerable ante variaciones
desfavorables tanto en la actividad asegquradora como en las
condiciones econdémicas, y no puede satisfacer de forma

adecuada sus obligaciones a largo plazo.

El andlisis cuantitativo que realiza la Best sobre la
situacién financiera de una compafila y su resultado
operativo estd basado en un examen de la experiencia de la
compailiia durante los 5 Gltimos afics, utilizando 86 ratios,
de los cuales 17 analizan el beneficio, 27 miden el
apalancamiento, 20 determinan el grado de liquidez de la

compafiia y 22 analizan la reserva para siniestros.

Pasamos a exponer brevemente estos ratios, algunos de

los cuales han sido ya tratados al inicio de este capitulo

por estar incluidos en el sistema IRIS.
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RATIOS DE BENEFICIOS.

De los 17 ratios de beneficios, que utiliza la Best
para evaluar el beneficio de un asegurador, estudiamos a
continuacidén 6 de ellos, dentro de los cuales se incluyen

tres ratios IRIS.

1.- RATIO COMBINADO:

Es la suma del ratio de siniestros, ratio de gastos y
ratio de dividendos. El ratio combinado no refleja 1los
ingresos por inversiones. La banda de fluctuacién varia
desde el 95% hasta 105%, no aceptandose el ratio por encima

de esta cifra.

Ratio de Siniestros: Siniestros ocurridos y gastos

inherentes a los siniestros, respectoc de las primas
devengadas.

Ratio de gastos: Gastos correspondientes a la
actividad aseguradora (incluyendo comisiones), respecto de

las primas emitidas.

Ratio de Dividendos: Dividendos respecto de las primas
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devengadas.

2.- RATIO VOLUMEN DE OPERACIONES (IRIS): Ver ratio

IRIS, nimero 4.

3.- INGRESOS NETOS DE OPERACIONES - PRIMAS NETAS

DEVENGADAS :

La banda de fluctuacidén de este ratio varia desde 0
hasta 6%. Un ratio inferior a 0 es considerado por debajo

de lo aceptado en este test.

4 .- RENTABILIDAD DE LAS INVERSIONES (IRIS): Ver ratio

IRIS, numero 5

5.- VARIACION DEL EXCEDENTE (IRIS): Ver ratio IRIS,

namero 6

6.- RENDIMIENTCO DEL EXCEDENTE:

Es la relacidén existente entre el total de ingresos
procedentes de las operaciones de la compafiia, después de
impuestos y las ganancias obtenidas de 1las inversiones

tantc realizadas como potenciales, respecto del excedente
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del afio anterior.
Este ratio en condiciones normales ha de fluctuar
entre el 3% y 10%, no aceptandose un valor de este ratio

menor al 3%.

RATIOS DE APALANCAMIENTO.

De los 27 ratios utilizados por la Best, examinaremos
a continuacidn 10 de ellos, entre los cuales se encuentran

tres ratios IRIS.

1.- OBLIGACIONES, RESPECTO DE LAS PRIMAS NETAS

DEVENGADAS :

Incluye las primas netas devengadas por malas
practicas médicas, compensacién de trabajadores, otras
responsabilidades Y reaseguro, expresado como un

porcentaje, respecto del total de primas netas devengadas.

En estas lineas generalmente el periodo de liquidacidn
de siniestros es mayor gque en el resto y esto normalmente
afecta en gran medida al resultado del negocio asegurador.

La reserva para siniestros en estas lineas es generalmente
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mayor en relacién a su volumen de primas.

2.- PRIMAS EMITIDAS POR LA COMPANIA, RESPECTQ DEL

EXCEDENTE :

Primas directamente emitidas por la compafiia respecto
al excedente, expresado en forma de ratio. La variacién
normal de este ratio es de 2 a 2,8. Un ratio mayor que 2,8

no se considera aceptado en este test.

3.- VARIACION DE LAS PRIMAS EMITIDAS (IRIS): Ver
nimero 2.

4.- PRIMAS EMITIDAS, RESPECTQ AL EXCEDENTE (IRIS): Ver
nimero 1.

5.- QBLIGACIONES, RESPECTO DEL EXCEDENTE:

Se refjere a obligaciones netas, respecto del

excedente. Este ratio refleja el apalancamiento, después
del reaseguro cedido y aceptado, de las obligaciones de una
compafiia en relacidén al excedente. Mide el volumen de
errores de la compafiia en la estimacidén de  sus

obligaciones.
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El rango usual de este ratio es desde 3 hasta 4,7, no
considerando aceptado un ratio mayor gque el limite

superior.

6.~ APALANCAMIENTQ NETO:

Es la suma de las primas netas emitidas respecto del
excedente y las obligaciones netas respecto del excedente.
Este ratio mide los errores cometidos por la compafiia en la
valoracidén y estimacién de sus obligaciones, en relacidn

con el excedente.

Como linea general, este ratio ha de encontrarse entre
5y 7,5. Un valor mayor del ratioc se considera por encima

de lo aceptado en este test.

7.- APALANCAMIENTO DEL REASEGURO CEDIDO:

Este ratio representa la parte de las primas brutas de
una compafiia y las responsabilidades brutas cedidas a
compafiias reaseguradoras no afiliadas y a filiales
extranjeras, netas de cualquier fondo retenido, respecto

del excedente.
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Mide la exposicién de la compafiia a variaciones en
esas partidas de reaseguro y su dependencia de la solidez

de los reaseguradores.

El rango normal de este ratio es desde 0,7 hasta 1, no

aceptandose un mayor valor del mismo.

8 .- APALANCAMIENTQ BRUTQ:

Es la suma del apalancamiento neto v del
apalancamiento del reaseguro cedido, es decir, es la suma
de los dos ratios anteriores, y por tanto su rango usual
estd entre 5,7 y 8,5. No se acepta un valor mayor que el

limite superior.

9.- DERENDENCIZA DEL REASEGIRO: Ver ratio IRIS, nidmero

10.- REASEGURO "RECUPFRABLE", RESPECTO DEI, EXCEDENTE:
Las cantidades recuperables de todos los

reaseguradores netas de los fondos retenidos, respecto del

excedente.

407



CAPITULO VI MODELOS DE RATIOS

-

El rango usual estda entre el 30% vy el 50%,

considerdndose no aceptado un valor mayor al 50%.

RATIOS DE LIQUIDEZ.

De los 20 existentes, citaremos & de ellos a
continuacién, de los cuales dos son ratios IRIS estudiados

anteriormente.

1.- FLUJO DE CAJA NETO:

Fondos provenientes de las operaciones de la compafiia
mds el efectivo neto de capital y excedente ingresados,
dividendos de los accionistas, capital prestado y fondos
mixtos proporcionados y aplicados. Incluye las ganancias de
capital realizadas, pero excluye los fondos provenientes de
la disposicidén de inversiones y costes de lag inversiones
adquiridas. Representa la variacién en caja y activos
invertidos procedentes del total de recursos excepto las
ganancias de capital no realizadas, depreciacidn vy

amortizacidn.

2.,—- LIQUIDEZ DISPONIBLE:
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Este ratio relaciona los activos liquidos dividido por
obligaciones netas mas la cuenta de reaseguro cedido. Estos
activos son facilmente convertibles en liquidez. Este ratio
mide la parte de obligaciones netas cubiertas mediante la
caja e inversiones que pueden ser rapidamente convertidas
en liquidez. Indica la capacidad de una compafiia para
reducir sus obligaciones pendientes sgin necesidad ni de
vender sus inversiones a largo plazo, ni de recibir

préstamos.

En general el valor de este ratio debe estar situado
entre el 15% y el 30%, considerandose no aceptado un valor

menor al 15%.

3.- LIQUIDEZ ACTUAL (IRIS) : Ver ratio IRIS

"Obligaciones, resgpecto a activos liquidos", ndmero 7.

4.- LIQUIDEZ TOTAL:

Total de "Activos Admitidos" dividido por el total de
cbligaciones menos las reservas condicionadas. Este ratio
no tiene en cuenta la calidad y potencial de venta de los

activos y, por tanto, mide tanto el apalancamiento como la
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liguidez.

Este ratio ha de situarse entre un 120% y un 150%, no

pudiendo ser menor del 120%.

5.- CUENTA DE AGENTES RESPECTQO AL EXCEDENTE (IRIS):

Ver ratio nimero 8.

6.- APATLANCAMIENTO DE LAS INVERSIONES:

Mide la potencial disminucidén en el excedente que se
podria producir si hubiera una disminucidén del 20% en el
precio de las acciones ordinarias y un aumento de 2 puntos

en los tipos de interés.

El rango usual de este ratio egs del 15% al 35%, no

pudiendo sobrepasar el limite superior.

RATIOS DE RESERVA PARA SINIESTROS.

Para evaluar la reserva para siniestros, la Best
utiliza 22 ratios, 7 de los cuales pasamos a estudiar a

continuacién:
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1.- RESERVA PARA SINIESTROS RESPECTQ DEL EXCEDENTE :

Es el ratio de las reservas para siniestros segin
balance respecto del excedente. Mide el potencial impacto
sobre el excedente de cualquier deficiencia en la reserva

para siniestros.

El rango usual de este ratio es del 150% al 200%, no

aceptandose un valor mayor del 200%

2.- DESARROLLO DE LA RESERVA RESPECTQO DEL EXCEDENTE

{IRIS): Ver ratios nGmeros 9 y 10.

3.~ DEFICIENCIA ESTIMADA DE LA RESERVA RESPECTQ DEL

EXCEDENTE (IRIS): Ver ratio nimero 11.

4 .- DESARROLLC DE LA RESERVA RESPECTC DE LA MEDIA DE

LA INDUSTRIA:

Este ratio relaciona la reservas de la compailiia con la

media del sector del afio 1989.

BEste ratio wvaria desde el 50% al 100%. Un ratio menor

del 50% se considera no aceptado en este test.
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5.- RESERVA ESTIMADA, RESPECTQO DE LA RESERVA SEGUN

BALANCE :

Representa la relacidén entre 1las reservas para
siniestros proyectadas en base a las tasas de
siniestralidad del afioc 89 que se supone gue se mantendréan
constantes en el futuro y las reservas reales que figuran

en balance.

El rango usgual del ratio es entre 100% y 115%, no

aceptidndose un valor superior al 115%.

6.- VARIACION DE LA RESERVA PARA SINTESTROS:

Representa la variacibén en la reserva para siniestros

segun balance, con respectc al afio anterior.

El valor de este ratio ha de situarse entre un 10% y
un 15%. Si el ratio supera el limite superior, no se

aceptarad su valor en este test.

7.- DESARROLI.O DE LA RESERVA RESPECTO DE LAS PRIMAS

NETAS DEVENGADAS :;
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Representa el desarrcllo de la reserva para 1989

respecto del volumen de primas netas devengadas, expresado

en forma de porcentaje. Este ratio normalmente crece de afio

en afo.
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CAPITULO VII CONCLUSIONES

A lo largo de los anteriores capitulos hemos analizado
las principales caracteristicas de los modelos de control

de la solvencia de la empresa de seguros no vida.

Ciertamente todo modelo de control comprende gran
cantidad de aspectos de diversa naturaleza, a los gue nos

hemos referido de forma muy general en el capitulo I.

Hemos centrado nuestro trabajo en dos ellos: las

provisiones de estabilizacidén y al margen de solvencia.

Estos pueden encuadrarse en el ambito de la
tradicionalmente denominada solvencia dindmica y la razdn
de tomarlos como objetivo basico de nuestro estudio es

porque en Ultima instancia, sobre todo el margen de
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gsolvencia, constituyen los recursos a emplear para hacer
frente a las obligaciones y porque entendemos que una
correcta regulacién de los mismos en cuanto a su
definicién, funcionamiento, interrelacidn y trato fiscal es
fundamental, tanto para la consecucidén de su finalidad
principal de obtener unosg niveles de solvencia aceptables
como para propiciar un sano desarrollo de la actividad

aseguradora.

$i bien, en gran parte de este trabajo el hilo
conductor ha sido el modelo de contreol de la Unidn Europea,
hemos intentado recoger los aspectos méds significativos de
los modelos de otras legislaciones que nos han permitido
criticar y poner en evidencia las deficiencias técnicas del
mismo, asi como realizar propuestas sobre sus posgsibles

mejoras.

En este sentido entendemos gque el modelo actual de
control de la solvencia en la Unién Europea es el resultado
final de un largo proceso evolutivo de las normas
comunitarias hacia la consecucidén de un mercado tinico del

seguro en el seno de la misma.
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Asi normas iniciales que han permitido dar importantes
pasos en la citada direccidédn como las relativas al margen
minimo de solvencia de la primera directiva no vida de 1973
que propicid la consecucidn de la libertad de
establecimiento son actualmente, desde wuna perspectiva
técnica, obsoletas (véase capitulo 1V, epigrafe 4.2.1) vy,
dado el complejo proceso legislativo de la Unién Europea,

dificiles de cambiar.

En este dltimo capitulo de la Tesis intentaremos, a la
vez que realizamos un resumen de los distintos temas
tratados en la misma, proponer un modelo de control ideal
desde el punto de vista técnico, sugiriendo a su vez
algunas posibilidades de mejora que, en el marco de las

directivas de la Unidén Europea, posee el nuestro.

¥ %k * * * * * k ¥ %
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Para nosotros las caracteristicas generales que debe

poseer un modelo de control de la sclvencia son las

siguientes:

1.- Ha de encontrarse fundamentado en la técnica
actuarial.

2.- Ha de considerar de forma integrada y conjunta

todos los elementos de control de la solvencia de 1la

empresa de seguros.

3.- Las exigiencias que del mismc se derivan para cada
empresa han de ser consecuencia, en la medida de 1lo
posible, de la actividad desarrollada y del riesge de
insolvencia que la misma comporta. Es decir, se deben
evitar exigencias iguales para todas las empresas gue no
tengan en cuenta las caracteristicas de su actividad
(volumen y composicidén de 1la cartera, politica de

inversiones, politica de reaseguro, etc.).
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4.- Las normas de control han de procurar limitar lo
menogs posible la actividad de las empresas, mas aan deben
propiciar en la mejor medida un sano y dinadmico desarrollo
de la misma. Ciertamente un gran nimero de controles,
trabas y limitaciones no tienen porqué implicar mayores
garantias de solvencia y si pueden suponer cortapisas

innecesarias a su desarrollo.

5.- En relacién con el punto anterior, y é&sta es
guizds una de las propuestas mds dificiles de llevar a la
préactica, seria deseable que las normas de control
propicien la diversificacién global de 1los riesgos

soportados por la empresa.

6.- Finalmente parece razonable exigir que las normas
dictadas sean lo mds claras posible y sencillas de aplicar

por parte de las empresas.

En cuanto al esquema en el que se deben articular las
normas de control nos parece adecuado el de la Unidn
Europea, que por otra parte es similar al de casi todas las

legislaciones:
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a) Condiciones de acceso a la actividad.
b) Condiciones de ejercicio.

c) Acciones en caso de incumplimiento.

* k * Kk * Kk K* Kk %

Las metodologias para el analisis de la sclvencia

consideradas en la presente tesis son basicamente tres:

1.- En primer lugar la Teoria del Riesgo
Colectivo,alqunos de cuyos principales resultados se han

enunciado en el capitulo II.

La Teoria del Riesgo Clasica se centra en el estudio
de la siniestralidad, variakle aleatoria caracteristica del
negocio asegurador, y la influencia que sobre su

estabilidad poseen las fluctuaciones de la misma.

La probabilidad de ruina, el suceso de que en el

horizonte temporal considerado la siniestralidad acumulada

supere a las reservas iniciales mds 1los ingresos por
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primas, es la medida del riesgo de insclvencia.

Desde nuestra perspectiva el objetivo final de la
aplicacidédn de los resultados de la referida Teoria es la
elaboracién de un modelo en el que se integren los
elementos de estabilidad del negocio asegurador: reservas
de solvencia, recargo de seguridad y reaseguro junto a la

siniestralidad, su distribucién y la probabilidad de ruina.

Fijada la probabilidad de ruina es posible obtener las
combinaciones del resto de los elementos compatibles con la
misma. En particular c¢onocida la distribucién de la
siniestralidad y dados la cuantia del recargo de seguridad
y la politica de reasequro tendremos las reservas minimas

necesarias.

Ciertamente el modelo se adapta perfectamente al
establecimiento de normas en relacidn a las provisiones de
estabilizacidn, cuya misidn es precisamente hacer frente a
las desviaciones desfavorables de la siniestralidad. En el

capitulo III presentamos algunos ejemplos.

Siendo validos los principios de la Teoria del Riesgo

Cladsica, se muestra insuficiente cuando se pretende
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analizar el negocio de seguros en su glcbalidad
considerando el conjunto de actividades que se realizan en
el seno del mismo con el fin de obtener un conocimiento
suficiente respecto a las fluctuaciones en sus resultados y
de los distintos factores que influyen en el mismo y por

tanto en la solidez financiera y solvencia de la empresa.

Esta ampliacién del modelo de la Teoria del Riesgo es
preciso para un estudio y formulacién de normas en relacidn

con el margen minimo de solvencia (vease capitulo IV.4).

2.- Una segunda aproximacidén para el estudio del
seguro es la fundada en los modelos financieros, nosotros
nos hemos limitado a considerar las Teorias de la Cartera y

del Mercado de Capitales (capitulo V).

En el marco financiero 1la podliza de seguros es
considerada como un activo financiero mds y su precio es
fijado en el contexto de los mercados financieros mas que

por el actuario por una simple acumulacién de costes.

Es precisamente el Insurance CAPM el modelo que nos

proporciona cual debe ser la rentabilidad del negocio
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asegurador (y de forma indirecta el nivel de primas) en
funcién del riesgo que comporta a los accionistas la

inversidn en la empresa aseguradora.

Por otra parte los principios de 1la Teoria de la
Cartera en el contexto de los modelos media-varianza poseen
la aplicacidén directa a la determinacidén de la composicidn
optima de la cartera de seguros y, afladiendo en el estudio
la actividad inversora nos ha de ©proporcionar 1la
composicién adecuada de las carteras de seguros e inversidn
de tal forma gque posible la diversificaciédn glecbal del

riesgo que comportan estas actividades.

Es posible introducir en este modelo las restricciones
de solvencia en forma de una probabilidad de ruina maxima.
Esta tendra el efecto de excluir, en funcidén de los
capitales libres disponibles, parte de la linea eficiente
obtenida por no ser compatible con la restriccidn de
solvencia. En este punto puede ser importante estudiar si
este tipo de restricciones de solvencia puede limitar la
actividad empresarial hasta tal punto que los capitales y
composicidén de la cartera requeridos limiten la capacidad

competitiva de las empresas.
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3.- Podria pensarse que la determinacidén de la solidez
financiera de una empresa aseguradora se reduce a constatar
si una magnitud, el wmargen de solvencia, se encuentra
dentro de ciertos limites. No cabe duda gque esto es
perfectamete aceptable si el modelo empleado para obtener
el valor minimo del margen de golvencia recoge
adecuadamente los riesgos mas significativos que pueden

comprometer la solvencia de la empresa.

Un camino alternativo, o quizds completario, (al que
hemos dedicado el capitulo VI de esta tesis) propio del
andlisis financiero lleva al estudio de un conjunto de
datos, normalmente en forma de ratios, cuyo seguimiento
debe permitir detectar con suficiente antelacidén un posible

deslizamiento hacila el estado de insolvencia.

El problema es la eleccidén del conjunto de ratios. Las
técnicas estadisticas como el andalisis discriminante o 1la

regresiom.

Como conclusidn a este resumen del panorama de métodos
a emplear para el seguiminento y control de la solvencia de
la empresas de seguros nos parece gue no se debe renunciar

a ninguno de ellos empledndolos de forma complementaria
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para la mejor consecucién del objetivo fijado, siempre que

pueda resultar Gtil para nuestros propdésitos.

* % * * Kk * *k k

Si hemos de proponer un modelo de control de la
solvencia para empresas de seguros no vida y, siguiendo el
esquema indicado como valido  anteriormente y  las

caracteristicas ideales sugeridas, tendriamos:

1.- En cuanto a las condiciones de accesgso, deben ser
un conjunto de condiciones objetivas que den acceso

automdtico a la actividad una vez satisfechas.

Si la mayoria de las condiciones pueden @ ser
consideradas en Ultima instancia como de solvencia, la que
entendemos mAs caracteristica en este sentido es la

exigencia de unos capitales libres minimos iniciales. Estos

425



CAPITULO VII CONCLUSIONES

tienen la finalidad de proporcionar una solidez financiera
cuando se 1inician las actividades de la empresa y, por
ello, el volumen de negocio es reducido y no se produce una
adecuada compensacidén entre los riesgos cuyas fluctuaciones

relativas pueden ser elevadas.

En este momento inical salvo las previsiones de la
empresa y la coyuntura del sector en el ramo O ramos a
operar es dificil ajustar éstas exigencias minimas a cada
empresa concreta por lo que la cuantia de estos capitales
iniciales ha de establecerse con caracter general en
funcién de 1los ramos después de realizar estudios en

relacidén con una empresa tipo.

Puede resultar interesante estudiar correlaciones
entre siniestralidades de los distintos ramos a efectos de
que los capitales minimos no sgean fruto de la acumulacidn
por cada ramo sino por el conjunto de todos ellos en

funcién de sus caracteristicas.

Entrando en las condiciones de ejercicio hemos de
referirnos fundamentalmente a la regulacidén de las

provisiones técnicas, margen de solvencia e inversién de

los activos.
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En relacién con las provisionesg técnicas, brevemente,

podemos enunciar los siguientes criterios:

a) Respecto a las provisiones de primas (provisidn
para primas no consumidas y riesgos en curso, segun la
legislacidn vigente) la cuantia conjunta de las mismas debe
reflejar con la mayor fidelidad posible 1la esperanza
matemdtica de los compromisos futuros {(siniestros y otros
gastos) de las primas todavia vigentes a final del

ejercicio.

b) Asimismo, la provisidn para siniestros pendientes
en cuanto a su célculo debe reflejar el wvalor esperado de
los siniestros acaecidos antes de cierre del ejercicio y
que se encuentran pendientes de pago, liquidacién o no han

gsido todavia declarados.

¢} La exigencia de calculo de las citadas provisiones
en términos de esperanza matemdtica debe siempre ir unido
al empleo de hipétesis prudentes de cdlculo y es necesaria
para dar pleno sentido a la existencia de la provisidn de

estabilizacidn.
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Otro punto importante en cualquier modelo de control
de la solvencia es el relative al de la inversidn de

activos.

Existen dos posiblidades extremas:

a) Control completo de inversiones tanto en cuanto a
los activos en los que hay que invertir c¢omo en las

proporciones en que hay que hacerlo.

b} Libertad absoluta.

Podria pensarse gque los activos en gque se invierten
las provisiones técnicas, vya que 1implican garantias
directas de solvencia al referirse a obligaciones vya
contraidas, debe controlarse su inversidén con un criterio
fundamentalmente de seguridad y liquidez, mientras que los
afectos a reservas 1libres puedan ser elegidos sin

restriccién alguna.

En el caso de que el margen minimo de solvencia se
encuentre correctamente establecido de tal forma que su
cuantia refleje el riesgo de activos corrido por la

empresa, no tiene que suponer ninglin problema la
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liberalizacién total de la inversidn ya que el mayor O
riesgo corrido en la misma se ha de reflejar en unas

mayores exigencias respecto al margen de solvencia.

* * % Kk * * * &

Ya que nuestro estudio se centra fundamentalmente en
las provisiones de estabilizacién y en el margen de
solvencia como elementog caracteristicos de la solvencia
dindmica de 1la empresa de seguros presentes en la
legislacidén actualmente vigente y, en concreto, el margen
de solvencia en practicamente todos los modelos de control
del seguro, creemos indispensable dedicarles un apartado

especial de nuestras conclusiones.

En relacidén con los elementos de solvencia dinamica
presentes en las normativas reguladoras de distintos paises
hemos de indicar que se producen dos tipos de escenarios

(constltese por ejemplo Pentikainen et al.{1989) apéndice
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C pags 286 y ss):

a) Aquellos en los cuales sélo existe el margen de
solvencia no permitiéndose ningun tipo de provisiones de
estabilizacidén. Estos casos suelen ir unidos a una no muy
rigurosa regulacién del resto de las provisiones técnicas
lo que permite a las empresas su dotacidn con margenes de
fluctuacién que permitan absorber los excesos de

gsiniestralidad.

b) Aquellos en los cuales el margen de solvencia
coexiste con algin tipo de provisiones de estabilizacidn.
En estos casos las formas de "convivencia" varian desde un
funcionamiento completamente independiente hasta la

existencia de distintas formas de interrelacion.

Si, como es nuestra intencidén, hemos de proponer un
modelo de control de la solvencia no nos cabe ninguna duda
de que una adecuada regulacidén de las provisiones de
estabilizacién y el margen de solvencia es de vital

importancia.

En lo que sigue propondremos un modelo en el que

coexisten margen de solvencia y provisiones de
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estabilizacién intentando de tal forma gque se intente
consequir que las empresas posean unos niveles de solvencia

adecuados propiciando un sano desarrclle de su actividad.

Las provisiones de estabilizacidén tienen una finalidad
fundamental y exclusiva: hacer frente al riesgo de
fluctuacidén desfavorable de la siniestralidad. ©Puede
decirse que el riesgo caracteristico de 1la actividad
aseguradora es gue una siniestralidad excesiva le impida

hacer frente a sus obligaciones.

La inclusidn de esta provisidén en el modelo de control
proviene de 1la aceptacidén del caracter aleatorico de la
siniestralidad y por tanto del negocio asegurador lo que
unido a la inversidén del proceso productivo, tipica del
mismo, lleva consigo indeseables fluctuaciones en sus

resultadoes.

Es precisamente el caracter aleatorio de la
sinestralidad el hecho que nos permite asegurar que se van
a producir desviaciones desfavorables aungue no sepamos en

qué momento (esto justifica el caridcter de provisidn).

Disponer de un fondo para que en aquellos periodos de
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gsiniestralidad excesiva ge disponga de suficientes recursos
para hacer frente a las obligaciones por siniestros, unido
a la consideracién de que la estabilidad de los resultados
técnicos es un hecho deseable, justifica la existencia de
algin mecanismo gue permita trasladar resultados positivos
en aquellos ejercicios con buen comportamiento de la
siniestralidad a aquellos otros en los que dicho

comportamiento es el contrario.

En todo caso creemos que la existencia de la provisidn
de estabilizacidén se encuentra plenamente Jjustificada
cuando el resto de las provisiones técnicas (para primas y
para siniestros fundamentalmente) se calculan en términos
de esperanza matemdtica. Si éstas Ultimas pudieran contener
algin tipo de margen adicional, se desvirtuaria en gran

medida la funcidén de las provisidén de estabilizacidn.

Recordemos que en el caso finlandés (véase capitulo
ITT, 3.2.1) las correspondientes provisiones de
estabilizacidén surgen inicialmente como un afiadido de 1las

provisidén para siniestros.

El margen de solvencia 1lo definiremos en principio

como el conjunto de capitales 1libres (mds adelante

432



CAPITULO VII CONCLUSIONES

precisaremos esto) cuya misgidén es hacer frente, en ultima
instancia, a todos aquelleos riesgos que pueden comprometer

la solvencia de la empresa de sequros.

Tenemos dos elementos de solvencia que tal y come los
hemos definido tienen caracteristicas comunes y, en cierta
medida, se solapan en sus objetivos por lo gque su

tratamiento ha de ser conjunto.

Ahora bien, su naturaleza es distinta desde un punto
de vista contable y fiscal (la provisidén de estabilizacidn
no puede considerarse en ninguna medida como una reserva
libre) como ya hemos discutido en el capitulc III de esta
tesis y este hecho dificulta la consideracidén conjunta

propugnada antes.

En el modelo de control que planteamos entendemos que
desde la perspectiva de la técnica actuarial la cuantia de
las provisiones de estabilizacidn debe considerarse como

una parte del margen de solvencia. De esta forma tendremos:

a} Un margen de solvencia considerado como el conjunto

de todos los recursocs disponibles para hacer frente a todos

los riesgos que pueden comprometer la golvencia de la
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empresa de seguros . Estos recursos provienen del capital vy

reservas libres, infravaloraciones de activos Yy
sobrevaloracidn de obligaciones (provisiones de
estabilizacidén} .

b) Las provisiones de estabilizacidn consideradas como
aquella parte del margen de solvencia cuya finalidad
exclusiva es hacer frente a un riesgo concreto: el de

fluctuacidén desfavorable de la siniestralidad.

Asi, si se producen desviaciones negativas en la
siniestralidad, éstas han de ser absorbidas por las

provisiones de estabilizacidén y una vez exhaustas seran

empleadas las restantes partidas del margen de solvencia.

Plantearemos a continuacidén los criterios a seguir

para desarrollar el modelo de control en relacidn con el

margen de solvencia y la provisidn de estabilizacidn.

1.- En relacidn con el margen de solvencia.

a) En primer lugar se precisa la determinacidon vy

estudio y cuantificacién de los riesgos mas significativos

que pueden comprometer la solvencia de la empresa de
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Sequros:

**Riesgo de fluctuacidn de la siniestralidad.
**Riesgo de activos.

**Ingolvencia del reaseguro, agentes etc.
**Crecimiento de la cartera.

**Inflacidén.

b) Eleccién de un modelo matemdtico para la obtencidn

del margen minimo necesario para hacer frente a los mismos.

En el capitulo IV de este trabajo hemos presentado dos

modelos:

b.1} El1 de acumulacibén de riesgos, gue consiste
fundamentalmente en considerar cada uno de los riesgos por
separado obteniendo para cada uno de ellos la cuantia de
recursos necesaria para hacer frente a un comportamento
desfavorable del mismo. El margen minimo de solvencia seréd
en principio la suma de los correspondientes a cada uno de
los riesgos con los ajustes necesarios que permitan tener
en cuenta las relaciones entre los citados riesgos y 1las

posibilidades de su presentacidn simultdnea.
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Este es el modelo elegido para el

{RBC)

RIE S GOS

R1

R2

RN

b.2}

riesgos de entrada en el mismo modelo matemdtico.

aplicacidén

del

CRITERIO DE
ESTABILIDAD

de los Estados Unidos.

MARG EN DE
SOL V ENCIA

M1

M2

MN

correspondiente

A JUSTES

criterio

surge el margen minimo de solvencia.

CONCLUSIONES

"Risk Based Capital"

MARGEN GLOBAL
DE SOL V ENCIA

MS

Otra posibilidad consiste en integrar todos los

De la

de estabilidad

En este caso nos encontramos en los modelos de la que

hemos denominado "Teoria del Riesgo en sentido amplio” del
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que el mads significativo es el del trabajo de Pentikainen y

Rantala (1982).

. CRITERIO DE MARGEN GLOBAL
RIE S6Os ESTABILIDAD DE SO L VENCIA
R1
R2
. N MS
-7
RN

c¢) Uno de 1los principales problemas es el de la

eleccidn del criterio de estabilidad a emplear.

Se trata de encontrar una medida adecuada del riesgo
que, en este contexto y para la empresa aseguradora,
consiste en gue se presente la situacidn de que sus
recursos sean 1insuficientes para hacer frente a sus

obligaciones; esto es, el riesgo de insolvencia.

En la literatura actuarial, la medida generalmente
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aceptada es la probabilidad de ruina. Al estudio de algunos
resultados respecto a la misma hemos dedicado una parte del

capitulo I1II, (2.4.).

El mayor problema que se plantea es el de establecer
un valor del mismo que, evidéntemente, determina el margen

minimo de solvencia establecido.

¢Por qué una probabilidad de ruina de 0.01 en un afio y

no una de 0.05 en tres afios o en cinco aflos?.

Ciertamente la decisidén por parte del ©O6rgano de
control de un valor u otro de una probabilidad de ruina
maxima aceptable (cuyo significado no es muy claro) en el
momento  de redactar las normas tendra importantes

consecuencias para las empresas del sector.

Quizas desde la perspectiva del o6rgano de control
puede argumentarse gue por ejemplco una probabilidad de
ruina de 0.01 en un afic implica que una de cada cien
empresas sera insolvente en un afic lo que permite, de
alguna manera, dar cierto sentido a la probabilidad de

ruina elegida.
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En la realidad (recordemos los dos ejemplos
presentados en el capituleo IV respecto a la elaboracidn de
las normas del margen minimo de solvencia de la Unidn
Europea y el Risk Based Capital de los Estados Unidos) la
decisién final es consecuencia de un proceso de decisién en
el que se combinan elementos técnicos con elementos de

caracter "politico".

Asi el resultado final puede surgir del andlisis de
las consecuencias de la aplicacidén de la norma tal y como
se deriva del estudio técnico una vez "oidos" los grupos

cuyos intereses se encuentran afectados por la misma.

Si tuviésemos gque enunciar un principio en el dque
basar una normativa reguladora del margen de solvencia
diriamos de debe buscar que las empresas consigan el mayor
nivel de solvencia posible con 1la minima cantidad de
recursos, Para ello, partiendo de que las cuantias minimas
de margen de solvencia han de depender de la actividad de
cada empresa en particular, las normas han de propiciar que
las empresas realicen una adecuada diversificacién de los
riesgos a que se encuentra expuesta el conjunto de sus
actividades mediante la adecuada eleccién del volumen Yy

composicidén de la cartera, politica inversiones, reasequro
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etc,

2.- Tratemos ahora la provisidén de estabilizaciodn.

A nuestro entender la regulacidén de la provisidn de

estabilizacidn ha de buscar la congecucidén de:

a) La solvencia y estabilidad técnica tanto de cada
unc de los ramos y modalidades de segurcos como de la

cartera total.

b} La estabilidad de los resultados técnicos de cada
ramo y cartera total en un determinado horizonte temporal

prefijado.
¢) Una integracién adecuada con las normas relativas
al margen de solvencia de tal forma que se complementen

adecuadamente.

Ya que las provisiones de estabilizacidn se refieren

especificamente a la fluctuacidén aleatoria de la
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siniestralidad, nos parece evidente gque es la Teoria del
Riesgo Colectivo (a cuyos principales resultados hemos
dedicado el capitulo II de esta Tesis) la que nos

proporciona el modelo adecuado para su estudio.

Como caracteristicas generales se pueden establecer

las siguientes:

a) Reglas estrictas de dotacidn-empleo de la provisidn
en funcidén del nivel de solvencia y estabilidad de los

resutados perseguidos por el legislador.

b) Para cada uno de log ramos se establece un limite
inferior (en funcidén del <criteric de estabilidad:
probabilidad de ruina), que consituya un indicador de
alarma de posibles problemas de solvencia en ese ramo y gue
indique la necesidad de un cambio en la gestidn del mismo

(tarifas, reaseguro etc).

c) Un limite superior a efectos fiscales para el

conjunto de todas las provisiones de la cartera.

Ciertamente una vez que se ha alcanzado un adecuado

nivel de solvencia no parece razonable gue las sucesivas
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dotaciones a provisiones de estabilizacién tengan el

cardcter de gasto deducible.

La idea es que una vez que el margen de solvencia en
sentido amplio que planteames (provisiones de
estabilizacién mas capitales libres) alcance una
determinada cuantia, 1los posteriores incrementos tengan

trascendencia fiscal.

El sistema propuesto de provisiones de estabilizacidn
integradas dentro del margen de solvencia permite una
financiacidédn menos costosa para la empresa aseguradora de

una parte del mismo.

Ciertamente en la medida en que el incremento de
primas (debido al crecimiento natural de la cartera o
causas inflacionarias) o el resto de riesgos implique un
incremento en el margen de solvencia, este ha de realizarse
normalmente via incremento de reservas libres, ampliacidn
de capital o mediante el incremento de las provisiones de

estabilizacidn.

Permitir esta Gltima posibilidad supone para la
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Hacienda una pérdida a corto plazo de ingresos (gue tendria
si se realizaran incrementos de reservas libres) que
redundan en una mayor solidez financiera de la empresa.

Esta pérdida de ingresos se produce sobre todo en 1los
primeros afios de implantacidén del sistema de provisiones de

estabilizacién.

El incremento de la solidez de las empresas del sector
ha de permitir una paulatina disminucién de sus plenos de
retencién y por tanto un incremento de la esgperanza de
beneficio y, por ello, una vez se ha alcanzado un cierto

equilibrio en el sistema, de los ingresos fiscales.

L S S A R S S

Considerando que unas exigencias elevadas para
mantener la solvencia, por ejemplo respecto al
mantenimiento de unos margenes de solvencia minimos,

implican un costo de financiacidén que menor o mayor medida
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se trasmite a los asegurados via primas, podria pensarse en
introducir una cierta sofisticacidén en el modelo de control
completandolo con un sistema de alarma complementario en
funcién del seguimiento de un conjunto de magnitudes, o©
mejor relaciones en ella, esto es, de un conjunto de ratios
gque haya probado su eficacia en la prediccidn de

insclvencias.

La rdpida actuacidén cuando estos indicadores muestren
medidas o tendencias no deseables afiade eficacia al modelo

de control.

En este sentido, el establecimiento de este sistema
complementario permitiria aceptar una probabilidad de ruina
superior que tendria como consecuencia un margen de

solvencia inferior.

Finalmente en cuanto a la medidas en caso de
inclumplimiento de las normas en el ejercicio de 1la
actividad, entendemos que han de suponer una actuacién de
la autoridad de control estableciendo un regimen de
sanciones y medidas cautelares en funcidén de una escala de
incumplimientos cuya finalidad sea reconducir, en la medida

de lo posible, la actividad y situacidén financiera de 1la
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empresa al estandar de solvencia.

* % % % Kk * *k *k *

Una vez planteado nuestro modelo de funcionamiento del
margen de solvencia y provigsién de estabilizacidén nos
referiremos al actualmente vigente, fruto de las directivas
de la Unidén Europea, realizando en primer lugar un resumen
de la regulacién de estos elementos para después analizar
criticamente el funcionamiento conjunto de ambos y realizar

propuestas en relacidn con posibles mejoras del sistema.

Como ya hemos visto en los capitulos III y IV de 1la
presente tesis, las provisiones de estabilizacidén y el
margen de solvencia se encuentran en las citadas

regulaciones.

La regulacidén del margen minimo de solvencia proviene

con pocas modificaciones de la primera directiva no vida de

1973, su Jjustificacidén y fundamento técnico ya ha sido
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estudiado (veanse capitulos I y 1IV).

La cuantia minima del margen de solvencia se determina
como un porcentaje (que varia en funcidén de las cuantias)
de las primas emitidas mnetas de anulaciones mas las
aceptadas en reaseguro © un porcentaje (que tambien varia
en funcidén de la cuantia) de la siniestralidad del negocio

directo y reaseguro aceptado.

La cuantia resultante se multiplica por el resultado
de dividir 1la siniestralidad neta de reaseguro cedido y
retrocedido por el importe bruto de dicha siniestralidad
sin gue dicho resultado pueda ser inferior al 50 por

ciento.

Se establece también el fondo de garantia como la
tercera parte del margen de solvencia que no puede ser
inferior a determinadas cuantias en funcién de los ramcs en

que se opera.

Asimismo en cuanto a las partidas constitutivas del
margen de solvencia, después de las terceras directivas no
estd incluida la cuantia de las provisiones de

estabilizacién (art. 24 segunda directiva no vida).
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Recordemos que en l1la Unidn Europea s6lo se encuentra
regulado lo referido al seguro de crédito indicéndose en el
articulo 15 de la citada segunda directiva que hasta los
importes calculados de acuerdo a 1los cuatro métodos
propuestos, la reserva de estabilizacidén no sera imputable

al margen de solvencia.

Tal y como ya indicamos, si bien en su momento esta
regulacién respecto al margen de solvencia significd un
primer paso importante para la consecucidén del mercado
Unico del seguro dentro de 1la Comunidad Europea posee

importantes deficiencias técnicas (pags. 161 y ss).

De la consideracidon conjunta del modelo de provisiones
de estabilizacidén-margen de solvencia tal y como se
establecen en la legislacidén de la Unidn Europea y Espafia

nos permite establecer las siguientes conclusgiones:

1.- A pesar de gue las provisiones de estabilizacidn y
el margen de solvencia poseen una finalidad comin de
salvaguardia de la solvencia de la empresa incluso con
clertas caracteristicas comunes no existe ninguna relacién

entre ellas:
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a}) Si bien en la primera directiva no vida de
1973 existia la posibilidad de computar la sobrevaloracidn
de obligacicnes dentro del margen de solvencia, esto ha
desaparecido en la tercera directiva. Asimismo en la
regulacién de la provisidn de estabilizacidén referida al
seguro de c¢rédito, se indica su no computabilidad dentro
del margen de solvencia al menos hasta gue no se superen

los limites establecidos en los cuatro métodos propuestos.

b) En cuanto al resto de los ramos en los que en
Espafla se considerxa la provisidén de estabilizacidén como de
dotacidn obligatoria (Riesgos nucleares, sSeguros agrarios y
R.C automdévil) se establece, como no puede ser de otra
forma, la no computabilidad dentro del margen de solvencia
hasta que se alcancen los limites establecidos (véase

capitulo III, epigrafe 3.4).

2.- En ningGn caso, ni en la regulacidn comunitaria
del seguro de crédito, ni en el caso de la legislacidn
espafiola respecto a las modalidades de dotacidn
obligatoria, las transferencia a (o desde) la provigidén de
estabilizacidén ni los limites establecidos para la misma se
encuentran en relacidén con la cuantia del margen de

solvencia.
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No nos parece razonable exigir las mismas garantias
adicionales de solvencia respecto a la provisidon de
estabilizacién a empresas con magnitudes distintas de

margen de solvencia.

3.- 8Si bien nosotros hemos considerado anteriormente
gue la cuantia de las provisiones de estabilizacidédn ha de
ser computable dentro del margen de solvencia, la no
inclusidén de la legislacidén comunitaria en el mismo puede
encontrase justificada (véase Vegas, J. y Gil, J.A.(19%4))
en que, dadas las deficiencias técnicas en la regulacién
del margen de solvencia cuya cuantia minima no tiene en
cuenta la composicidn de la cartera y posiblemente, dadas
las caracteristicas actualesde la siniestralidad,
insuficiente en muchos casos, a las empresas que operan en
ramos con especial peligrosidad se les exige una reserva
adicional de tal forma se incrementan las garantias de
solvencia exigidas: la suma de margen de solvencia vy

provisién de estabilizacién.

Una posible mejora del sistema, dentro de las actuales

normas comunitarias, es la que proponen los citados autores

mediante el establecimiento de unas "garantias de solvencia
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globales" para el conjunto de la cartera constituidas por
el margen de solvencia en sentido amplio (capitales libres

y provisiocnes de estabilizacién).

Aceptando la insuficiencia del margen minimo de
solvencia actualmente vigente, cabria establecer unas
"garantias minimas de solvencia" en funcién de los riesgos

corridos por la empresa.

La diferencia entre estas garantias minimas de
solvencia y el margen de solvencia es la cuantia minima de

las provisiones de estabilizacidn.

También se establecen las que denominan "garantias de
solvencia suficentes "una vez superadas se entiende qgue la
solvencia de la empresa se encuentra plenamente garantizada
de acuerdo a un mas amplio criterio de estabilidad. Aqui
puede encontrarse el valor maximo de las provisiones de
estabilizacién a partir del cual 1las nuevas dotaciones

dejan de ser fiscalmente deducibles.
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Observemos el siguiente esquema:

margen solvencia

minimo

¢—————— margen de solvencia—-w——

provigsiones de
estabilizacidén
minimas

provisiones de estabil.
maximas a efectos fiscales

Z—

garantias minimasgs de solvencia

garantias de solvencia suficientes >

|
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