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Resumen: La fianza tiene marcadas diferencias con las operaciones de seguros. Los procedimientos
actuariales para el célculo de primas de seguros, resulta muy poco aplicable a fianzas. Existe mucha literatura
actuarial sobre seguros, sin embargo, la casi absoluta falta de literatura de matematicas actuariales en el
campo de fianzas ha planteado grandes interrogantes respecto de los métodos que deben aplicarse en primas y
reservas de fianzas. En este documento se presentan los procedimientos actuariales para el célculo de primas
de fianzas que han sido desarrollados por el autor con fundamentos actuariales sélidos y con base en los
diferentes supuestos en que se puede realizar una operacion de fianza.

1. Planteamiento

El costo asociado a un contrato de fianza (prima), que genera obligaciones de
financiamiento de pago de reclamaciones, se puede valorar actuarialmente a partir de un
analisis cualitativo de la forma en que se desarrolla dicha operacion.

Existen algunos aspectos que deben exponerse con claridad para comprender de manera
adecuada los modelos actuariales de valoracion de la prima que se presentan en este libro.
Por lo anterior se presenta un analisis cualitativo de los costos asociados al riesgo en el
proceso de pago de reclamaciones y recuperacion de garantias.

La premisa principal que dard sustento a lo que sigue, es que la prima neta de fianza debe
corresponder al costo que representa el financiamiento de las reclamaciones, durante el
tiempo que transcurre desde que se paga la reclamacién hasta que se recuperan las
garantias.

Es importante sefialar que el mayor riesgo de una operacion de fianza se encuentra en el
proceso de suscripcion, especificamente en la seleccion de las garantias aportadas por los
fiados ya que la suscripcion deficiente puede generar pérdidas importantes para la
institucion afianzadora pues ésta deberd pagar la reclamacion aunque no cuente con
garantias o que dichas garantias, sean de mala calidad y por ello no sean de féacil
realizacion.

* Profesor de la licenciatura en actuaria de la Universidad Nacional Auténoma de México. El presente documento
corresponde a un fragmento del libro del mismo autor titulado “Fundamentos Actuariales de Primas y Reservas de
Fianzas”.

Pagina 1 de 21



En una operacién justa, la prima neta debe corresponder al costo de financiamiento del
pago de las reclamaciones, desde el momento en que se realizan dichos pagos, hasta el
momento en que se recuperan las garantias aportadas por los afianzados. Sin embargo, si se
acepta que existe siempre el riesgo de no recuperar algunas de las garantias aportadas por
los fiados o que la cantidad recuperada pueda ser inferior al monto reclamado, entonces
debe incorporarse el costo esperado de las reclamaciones que no tendran recuperacion de
garantias. Por lo anterior, el modelo actuarial que se presenta, incorpora como parte de la
prima neta de un contrato de fianza, el costo esperado de reclamaciones pagadas, que se
espera que no se puedan recuperar 0 que la recuperacién sea menor al monto de la
reclamacion.

No obstante lo anterior, en una situacion donde el riesgo de suscripcion ha sido reducido de
manera que no haya expectativas relevantes de pérdidas derivadas de tal situacion, la prima
neta de una fianza dependera en su mayor parte del costo financiero asociado a la
operacion, en forma muy semejante a una operacion crediticia.

2. Analisis cualitativo del riesgo cubierto

La prima neta de los contratos de fianza es equivalente al costo financiero esperado. Se dice
que es “costo financiero” por que equivale al valor del rendimiento del capital invertido en
el financiamiento de las reclamaciones y se dice que es “esperado” por que el monto de las
reclamaciones a financiar corresponde a un valor esperado. En conclusion la prima neta de
fianzas corresponde a un costo financiero basado en un valor esperado por lo que el término
correcto es “costo financiero esperado”.

Para comprender lo que es el costo financiero esperado de una operacion de fianza,
suponga idealmente que existiera un determinado tipo de fianza en el que se conoce que, en
forma posterior al contrato se produce (de forma segura) la reclamacion y que dicha
reclamacion es de $10°000,000. Asimismo supongamos ademas que esa fianza tiene un
tipo de garantia que con seguridad le permitira recuperar el monto un afio después de haber
pagado la reclamaciéon. De esta manera, el inversionista deberd ocupar recursos por
$10°000,000, durante un afio, para realizar la operacion. Suponiendo que ese mismo monto,
hubiese sido invertido en instrumentos que hubiesen dado un rendimiento seguro a una tasa
del 5%, entonces el inversionista hubiese tenido un rendimiento de $500,000. Lo anterior
permite comprender que la prima neta que se cobre por la operacion de fianza sefialada
deberia ser cuando menos el mismo rendimiento financiero que el inversionista hubiese
podido c;btener de una inversion segura ya que de lo contrario la operacion no seria
rentable.

Hay que tomar en cuenta que las tasas de rendimiento y los indices inflacionarios son
variables, por lo cual la tasa de rendimiento que se puede esperar a futuro, solo puede ser
estimada con base en los diversos escenarios y expectativas macroeconémicas del lugar
donde se realice la transaccién. Por ello, si la inversion de recursos debe hacerse para el
pago de reclamaciones, cobrando un costo por ello, dicho costo deberia corresponder al

" Nétese que los $10,000,000 que fueron pagados por reclamaciones son recuperados un afio después, por lo que no seria
correcto establecer que la prima neta corresponde al monto estimado de las reclamaciones pagadas.
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rendimiento esperado por el inversionista en el mejor de los escenarios, incluso
incorporando el lucro que se espere de la operacion. De esta manera, en una operacion de
fianzas donde no haya expectativas de pérdidas por suscripcion, la prima neta seria
equivalente al valor presente actuarial de los rendimientos que se podria o se quiere obtener
del capital invertido en el financiamiento del pago de las reclamaciones, desde el momento
en que se produce la reclamacién, hasta el momento en que se realizan las garantias
asociadas a la reclamacién y se pueden recuperar los recursos ocupados para el referido

pago.
Otro aspecto importante que se puede observar es que existe una gran diferencia entre los

recursos invertidos para financiar el pago de la reclamacién ($10,000,000) y el costo que
implica la inversién de dichos recursos que seria la prima neta $500,000.

Ademas del costo financiero de una fianza, se pueden identificar otro tipo de costos
asociados a la operacion como son: el costo de administracion, el costo de adquisicion y los
costos juridicos. De todo ello podemos concluir que los costos asociados a una operacion
de fianza son esencialmente cinco:

1. Costo financiero esperado: corresponde al costo de financiamiento esperado del
pago de reclamaciones conforme a lo explicado en este documento, y es el que
constituye la prima neta de la operacion de fianzas.

2. Costo de administracion: son los costos propios de las operaciones administrativas
de la compafiia, afianzadora.

3. Costo de adquisicion: son los costos asociados al pago de comisiones, bonos y
gastos de publicidad y gastos de investigacion de las operaciones de fianza.

4. Costos juridicos: son los costos asociados a los procesos juridicos que implica la
adjudicacion y realizacion de bienes dados en garantia, que realiza la institucion
afianzadora, derivado de las reclamaciones.

5. Costo de riesgo de suscripcidn: es el costo que puede enfrentar la compafiia, por
las pérdidas derivadas de reclamaciones y recuperaciones de garantia. Se genera un
costo cuando se recupera un monto de garantias menor que el monto de las
reclamaciones que fueron pagadas.

6. Costo de reafianzamiento: el costo de reaseguro o reafianzamiento corresponde al
costo que tiene la proteccién contratada por la compafiia con los reaseguradores, en
el caso de contratos de coberturas con excesos de pérdida.

7. Costo de Capital Regulatorio: es el costo que corresponde al rendimiento del
capital que debe emplear la compafiia afianzadora para cubrir el requerimiento de
capital establecido por la regulacién, de acuerdo al tipo de garantia aportado por el
fiado en el contrato de fianza.

Estos costos deben incorporarse en las primas de tarifa, por lo que es relevante conocer la
forma apropiada de incorporarlos. En el desarrollo del presente capitulo se exponen
procedimientos que permiten al actuario aplicar técnicas para integrar tales costos a las
primas de tarifa.
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3. El costo de financiamiento

Para dar una idea clara del calculo de una prima neta de fianzas, es conveniente, realizar un
andlisis sobre lo que es el costo de financiamiento de una reclamacion. En una operacion
de fianzas, en forma semejante a lo que ocurre en una operacion crediticia, la institucion
afianzadora debe pagar al beneficiario de un contrato de fianza, el monto del dafio causado
por el fiado. Dicho pago implica un desembolso temporal de recursos para la institucion
afianzadora, hasta en tanto logra recuperar esos recursos al realizar las garantias que el
fiado habria aportado al momento de contratar la fianza.

En una operacion “justa”, la afianzadora debe recuperar, de las garantias, s6lo el monto que
pagb por la reclamacion y distribuir el costo financiero que implico el financiamiento del
pago de la reclamacién asi como los otros costos diversos asociados a la operacion, entre la
colectividad de afianzados: Lo anterior permite que la fianza tenga un costo basado en los
principios de cooperacion y mutualidad semejante al seguro.

Supongamos que una afianzadora paga una reclamacion de monto MR y que dicho monto
lo recupera un afio después. Si el capital invertido en el pago de la reclamacion hubiese sido
invertido en instrumentos financieros con tasa de rendimiento fijo, entonces la compafiia
podria haber obtenido por la inversion, rendimientos a una determinada tasa r .

De esta manera se puede ver que a la compafiia afianzadora le cuesta financiar el pago de la
reclamacion y dicho costo debe ser equivalente, como minimo, al rendimiento que se
requiera obtener para mantener el mencionado capital a valor constante, de lo contrario la
compafia tendria pérdida por minusvalia del capital utilizado para financiar las
reclamaciones.* La tasa de costo de financiamiento r debe ser al menos la que
corresponda al valor esperado de la inflacion, durante el periodo de financiamiento de las
reclamaciones, ello asegura que el capital invertido se mantenga al menos a valor constante.
No obstante, si consideramos que existe un costo de oportunidad de dicho capital, entonces
la tasa de costo de financiamiento debe ser aquella que sea competitiva con las tasas de
rendimiento de instrumentos de inversion de renta fija mas atractivas del mercado, de tal
manera que el negocio de la fianza sea atractivo frente a otros tipos de inversion.

Por lo anterior, debe establecerse para efectos de ser utilizada en el célculo de primas de
fianzas, una tasa de costo de financiamiento basada en valores de tasas de rendimiento
nominal iguales o superiores a las tasas de rendimiento que se hubiesen podido obtener por
una inversion en instrumentos de renta fijan a plazos semejantes al plazo promedio de
financiamiento de las reclamaciones, es decir, el plazo estimado que transcurre desde que
se pagan las reclamaciones, hasta que se realizan las garantias de recuperacion
correspondientes a dichas reclamaciones.

* No obstante gue la institucion puede cargar dicha pérdida al afianzado, cobrandole intereses, no se considera una forma
sana de operacion que ademas presenta algunas desventajas juridicas, por lo que resulta conveniente que se evalle como
parte de la prima de riesgo.
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El costo de financiamiento proyectado al final de un periodo de financiamiento de T afos
CFP, correspondiente a un monto de reclamaciones MR y a una tasa de financiamiento
r, seria de

CFP = MR|(L+1)" —1]

Para hacer una valoracion mas exacta del costo de financiamientos hagamos las siguientes
consideraciones:

El costo de financiamiento se materializara al final del periodo de financiamiento, es decir
en el momento t,, después del inicio de vigencia de la fianza en el momentot, y posterior

al pago de la reclamacion en el momento t, (véase Figura 4.1)

Periodo de financiamiento del pago
de la reclamacion

Contrato
de

fianza -7 Tl
Piae N ‘l
° " l >
0
LR | L,
Momento de Momento
inicio qe Momento de realizacion de las
vigencia de pago de la garantias de recuperacion

reclamacion

Figura 4.1

Si se le cobrara al fiado el costo de financiamiento de la operacién a valor actual CF ,
reconociendo que lo cobrado junto con los rendimientos generados por dicho cobro debe
ser equivalente a los rendimientos de la inversion de capital durante el periodo de
financiamiento de las reclamaciones

CF#(1+i)% = MRx[(1+r) 4 —1]

De donde se obtiene que el costo de financiamiento, puesto a valor del momento que se
realiza la transaccion (valor actual), debe calcularse como

~ MR+ 1)t 1]
- (L+i)s

CF
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La tasa de descuento i se debe basar en la tasa a la cual la institucion afianzadora puede
invertir los recursos provenientes de las primas pagadas por el asegurado. Esta tasa de
descuento no tiene que coincidir necesariamente con la tasa de financiamiento ya que ésta
corresponde al costo de oportunidad del capital que los inversionistas quieran tener, en
tanto que la tasa de descuento corresponde a la tasa de rendimientos que la institucion
afianzadora pueda lograr de acuerdo a sus estrategias de inversion y al régimen de inversion
a que se encuentren sujetas por efectos de la regulacion. De manera que la tasa de costo de
financiamiento deberia ser siempre mayor o igual a la tasa de descuento. Si la tasa de
descuento i fuera igual que la tasa de financiamiento r entonces el costo de financiamiento
se podria calcular mediante la formula:

|a+iye —1]

CF =MR % )
(L+i)"

= MR * (v —v?)

4. EI modelo bésico de la prima neta

En esta seccion se hara el planteamiento y desarrollo de un modelo actuarial con hipétesis
que simplifican de manera importante el problema, por lo que se le llama “modelo basico”.
Aunque es un modelo simplificado y que puede ser poco preciso, tiene valor didactico ya
que permite ilustrar de manera sencilla el problema y dejar sentadas las bases para el
planteamiento de modelos mas complejos.

En este modelo se supondréa que el momento en que se producen las reclamaciones es fijo
en el tiempo. Bajo el supuesto adoptado, a una serie de polizas suscritas en un determinado
afio correspondera un conjunto de reclamaciones que se efectuaran en algin afio posterior
al de la suscripcién realizada. Claramente, esto no sucede asi en la practica, ya que en
realidad las reclamaciones probablemente se presentaran durante varios afios en el futuro,
dependiendo del tipo de fianzas suscritas y de su periodo de vigencia, sin embargo, como
ya se explico, es una forma didactica de iniciar el desarrollo de modelos actuariales méas
complejos.

Adoptando este supuesto y considerando que la prima neta esta definida como costo de
financiamiento del pago de las reclamaciones, desde el momento en que se realiza el pago
hasta el momento en que se recuperan las garantias aportadas por el fiado, entonces, dicha
prima corresponde al valor presente actuarial de las obligaciones futuras que puede tener la
compafiia de fianzas, neto de los costos de administracion y adquisicion, asi como de la
recuperacion de garantias.

Antes de comenzar con el desarrollo del modelo actuarial, es necesario definir algunos
momentos que son determinantes en el ciclo de operacion de una fianza, desde empieza a
tener vigencia hasta el momento en que se produce la reclamacién y recuperaciéon de
garantias.
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= Momento de inicio de la vigencia de la fianza, t,=0: se refiere al momento en que

inicia la vigencia de una fianza, con independencia del momento en que ésta se emita.
Este momento es importante, en el &mbito técnico, ya que es el punto de referencia para
calcular el valor presente de ingresos y egresos por concepto de reclamaciones y
recuperacion de garantias. A menudo nos referiremos a este momento como “afio de
suscripcion”.

e Momento de pago t;: es el momento en que se paga la reclamacion recibida®.

e Momento de recuperacion de la garantia, t,: es cuando la afianzadora recupera el
monto pagado, mediante la realizacién de las garantias correspondientes.

Como podra observarse, los momentos en que se dan cada uno de los eventos tienen la
propiedad de que

t, <t <t,
Si se recupera en forma total, mediante las garantias de recuperacion el monto pagado de
las reclamaciones, entonces el costo de financiamiento correspondiente a un determinado
monto de reclamaciones MR, seria

VN
(L+i)"
donde
T :t2 _tl

Si asumimos que las reclamaciones son de carécter contingente, entonces el monto de las
reclamaciones serd un valor que debe ser estimado mediante técnicas actuariales,
considerando la probabilidad de que ocurran dichas reclamaciones.

Supongamos que para un determinado tipo de fianzas se cuenta con la experiencia
estadistica que permite calcular la frecuencia de ese tipo de reclamaciones, la cual

denotaremos como P,(r).

Con esta probabilidad, es posible determinar el nimero esperado de reclamaciones que
ocurriran, en un determinado momento t posterior al afio de inicio de vigencia de las
fianzas. En efecto, si suponemos que las reclamaciones se produciran en un momento t

con una probabilidad P,(r), entonces el nimero esperado de reclamaciones sera igual al

nimero de unidades expuestas al riesgo N, por la probabilidad de que se produzcan dichas
reclamaciones

SEnel esquema regulatorio mexicano la obligacién se reconoce en resultados hasta el momento en que se paga, por lo que
este supuesto podria referirse al momento en que se recibe la reclamacion en el caso de otros esquemas regulatorios en
que las reclamaciones deban reflejarse en resultados al momento que se conocen, con independencia de cuando se
paguen.
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fi =N =PR(r)

Si todas las reclamaciones fueran por el monto afianzado total (MA), seria posible, en una
cartera con homogeneidad de montos afianzados, estimar el costo de financiamiento C, de
una cartera total, como un valor esperado

C = MA*N*P(r)*[(1+r) ]
@+i)"

Si en lugar de toda una cartera, se quisiera calcular el costo por cada peso de monto
afianzado, entonces obtendriamos “la cuota” o factor de prima de riesgo que seria

la+n 1]
—R, )+ 50 =
@+1)

En este caso se supuso que el monto de las reclamaciones era el 100% de los montos
afianzados de las unidades siniestradas, sin embargo, en la realidad no se reclamara el
100% del monto afianzado sino una parte de este. Por lo anterior, es necesario introducir en
la formula el concepto de indice de severidad de las reclamaciones, que se refiere al valor
estimado del monto de la reclamacion medido en términos de los montos afianzados
expuestos.

La severidad de las reclamaciones en el momento t, que denotaremos como S,, queda

definida como el porcentaje que representa el monto de las reclamaciones, respecto de los
montos afianzados expuestos, correspondientes a dichas reclamaciones. En este sentido, la
severidad no puede ser un numero superior al 100% ya que lo maximo que puede reclamar
un fiado es el monto afianzado establecido en la péliza.

Si se cuenta con un estimador del indice de severidad de las reclamaciones, se puede
calcular el costo de financiamiento de las reclamaciones, en funcién de cada peso de monto
afianzado (cuota), como

C, =P (r)=*S *[(1+r) ]
t t t (1+|)t2

El producto formado por P,(r)*S, es equivalente al indice obtenido de la division del
monto de las reclamaciones entre el monto afianzado de la colectividad conocido como
“indice de reclamaciones”. En este caso seria equivalente utilizar el indice de
reclamaciones calculado como el monto de las reclamaciones respecto del monto de las
responsabilidades de fianzas en vigor de las polizas expuestas (@). Por lo anterior la
formula puede también aplicarse con el indice de reclamaciones en lugar de la frecuencia y
la severidad, es decir

C -, @+ nT -]
L (L+i0)
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Como se explico anteriormente, bajo la hip6tesis de que los montos pagados por concepto
de reclamaciones se recuperan en forma total, es decir al 100%, entonces la prima neta
corresponderia al costo de financiamiento de las reclamaciones, por lo tanto

PN =C :P(r)*s *w
Lo i @+ne
O bien
PN = o, [0 1]
o (L+)e

Esta es la formula de prima neta de fianzas méas simple que se puede aplicar.
Si la tasa de descuento i fuera igual que la tasa de financiamiento r entonces la formula de
prima neta seria

PN =@, *(v: —vt)

V= (@ti)t

5. EI modelo bésico con expectativa de pérdidas en garantias

En la seccién anterior se planted la hipotesis de que el monto de recuperacion de las
garantias es igual al monto de las reclamaciones. Sin embargo, en la practica se puede
considerar la posibilidad de que el monto de las garantias recuperadas sea inferior al monto
de las reclamaciones, produciéndose una pérdida para la compafiia. Para plantear una
formula de prima neta, haremos la suposicidén de que una parte del monto pagado no se
recupera. En este sentido supondremos que del monto total de reclamaciones pagadas, una
parte no podra recuperarse. Supondremos que es posible medir esa pérdida en términos del
monto de reclamaciones pagadas, a dicho valor le llamaremos &, éste representa el
porcentaje de las reclamaciones estimadas que no podra recuperarse y que se traducira en
pérdidas.

Por lo anterior, al costo de financiamiento se le sumard un nuevo costo que corresponde a
las pérdidas por falta de recuperacion de garantias. Dichas pérdidas pueden ser estimadas
mediante la siguiente formula

P, () *S,

Pérdidas = x5 =P, (r)*S v"xg
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De esta manera la prima neta de polizas de fianza en las que se consideren que existe
probabilidad de pérdida en la recuperacion de garantias, se puede calcular como

[@+r)T -1]

PN =P, (r)*S, *vt
 (1)*S, { iy

*(1—g)+g}

De donde se concluye que la férmula de prima neta donde se estima que una parte & de las
reclamaciones pagadas no podran recuperarse, queda dada por

[@+r)T -1]

PN =P, (r)*S, vt
tl() t |: (L+i)T

*(l—g)+g} (4.1)

Es importante analizar las propiedades cualitativas de la formula (4.1). A continuacién se
presenta un ejemplo del comportamiento de la prima de riesgo, en funcion del tiempo que

tarda la compaiiia en recuperar el monto pagado mediante la realizacion de las garantias {,,
es decir

PN = f(t,)
Datos del caso:

R(r) 0.05
S, 0.20
i 0.05
r 0.10
t, 2
€ 0.01

Comportamiento de la prima de riesgo, en funcion del tiempo de recuperacion de garantias:
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Gréfica 4.1
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Como puede observarse la formula muestra que la prima neta creceria indefinidamente, si
el tiempo de recuperacion de las garantias es infinitamente grande, ya que

) -
lim PN =P, () *$, * (lim a”“j*(l—g)ﬂim ¢ }

oo (14])" 250 (1 4)"
_ .
SRS+t s lim G gy L e
' oL@+t 2o (1+10)2 2o (1+10)2  (1+10)"
Pero como
t
m& ey im T -0
t2om (141) 120 (144) 7
Entonces
lim PR — o«

t2—>w

En conclusion, la prima neta crecerd sin limite, mientras el tiempo de recuperacion de
garantias se haga infinitamente grande siempre que i <r.

Si i =r,entonces

t
lim L7y
t2—w (l+ |) 2

Esto hard que la prima neta tienda a un valor determinado que es el valor presente de las
reclamaciones esperadas futuras (véase Gréfica 4.2), es decir:

1
L+iy

t|2im PN = Ptl(l’)*SIl *{ }: Ptl(r):;:Stl #\h

En efecto

] N
lim PN =P, (1) *S, * Loy tim D o, € }

| @+i)s 2o (L)t (L+1)"
oy . 1
=P, (r)*S, *_(1+i)t1 *(l-g)+ @+ i) } =P (r)*S, *|:(1_+_i)tl:|
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Gréfica 4.2

Esta propiedad expresa que cuando el tiempo de recuperacion de garantias sea
relativamente grande, se adopte el valor limite de la prima neta que es el valor presente de
las reclamaciones futuras. De esta manera el calculo de una prima de fianza se convertiria,
al no esperar recuperacion de garantias, en una prima semejante a la de una operacién de
seguro, es decir, la prima sera el valor presente actuarial de las reclamaciones futuras.

6. EI modelo general de prima neta

En los modelos anteriores, se hicieron algunas hipétesis que simplifican en forma
importante el modelo actuarial, sin embargo, éstas pueden no cumplirse en la préactica, por
lo que es importante hacer el planteamiento de un modelo con hipdtesis méas generales.

Una de las hipdtesis que se hicieron en el modelo basico, es que el momento de la
reclamacion es fijo en el tiempo. Sin embargo, considerando que se trata de una operacion
gue consiste en la emision de un conjunto de fianzas en determinado afio, las reclamaciones
que se derivan de éstas, se distribuiran durante todo un periodo de afios futuros, por lo que
se debe tomar en cuenta un escenario de desarrollo de las reclamaciones, como se muestra
en la figura 2.

_Periodo de desarrollo de las reclamaciones_

MR, MR, MR; ... MR

R T R T TR B

t
Figura 4.2 En este esquema se muestran los distintos momentos del tiempo en
que se producen las reclamaciones de un conjunto de fianzas emitidas en el

momento inicial t;.

»
»
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Para incorporar el esquema de reclamaciones en el modelo, se puede pensar en una
clasificacion de dichas reclamaciones en periodos de un afio .

Como ya se demostrd, el monto de las reclamaciones en el momento t, referido al monto
afianzado total al inicio del tiempo, es un valor estimado de la probabilidad de reclamacion
en el momento t, por el indice de severidad de la reclamacién en el afio t. Entonces, el
valor presente actuarial de las reclamaciones puede ser expresado matematicamente como:

VPA =Y V'P,(r) S,

=1

Con la expresion anterior, se puede estimar el costo de las obligaciones futuras por
concepto de reclamaciones. A partir de este valor estimado de reclamaciones, es posible
estimar el costo de financiamiento de tales reclamaciones. Supondremos que las

reclamaciones de cada afio t; se recuperan en los siguientes M afios. Para calcular el costo

de financiamiento con recuperacion de garantias, supondremos que se conoce la forma en
que se distribuye la recuperacion de garantias, en los m afios futuros. Denotaremos como

a,, a, ... o, a las porciones recuperadas en el afio 1, 2,..., m, respectivamente, de
manera que

o +a,+ - +a, =1

Con este escenario de recuperacion, el costo de financiamiento de las reclamaciones
pagadas en el afio 1, suponiendo que las reclamaciones se producen al final del afio y que
las recuperaciones se realizan a partir del afio de pago, debera calcularse como

(T N IR (¢ e | *kr+nml—ﬂ}

R(r)*S, * 1.1[% — - .
@+i) 1L+1) 1+1) @a+n"

El costo de financiamiento de las reclamaciones que se paguen en el afio 2 estara dado por

P (r)*S, * 1 {a *[(1+r)0_1]+a *w+...+a *[(]'-"r)ml_l]}
R B )™

El costo de financiamiento de las reclamaciones que se paguen en el afio 3 sera

SR VRS S P (S N (S0 | IO (S e
’ T+ @+ 2 @+i) " i)™

*k . .pe . . 3
El periodo de tiempo para clasificar las reclamaciones puede ser mensual, trimestral, etc. y el modelo quedaria en los
mismos términos.
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En general, el costo de financiamiento de las reclamaciones que se paguen en el afio n sera

a1 laent-a] o faen™ -]
@+i) % ¥ @+i) " @+i)™

Pn(r>*sn*(l+i)n[ a

Enesta formula le llamaremos factor de financiamiento esperado F a

= {1 Jaeno-a] o Jaent -] Wm*[(l”)nj—l_l]}
(@+i)" @+i)? @+i"

Bajo un escenario dinamico de pago de reclamaciones y recuperacion de garantias, la prima
neta estara dada por

1- E
+1i)!

PR:ZPj(r)*sj*(l
j=1

Cuando se estime que no sera posible la recuperacion total de las reclamaciones pagadas,
entonces se debera sumar el valor presente de dicho costo a la prima de riesgo. Si
suponemos que de reclamaciones que se pagan en cada afio, una parte no se recuperara,

denominando a cada parte como &,&,, ... &, respectivamente, entonces la formula de
prima neta seria:

1 &
@a+iyl !

n 1 _ n
PR:Z}Pj(r)*sj* .F*(l—gj)+zlpj(r)*sj* (4.2)
=] J=

L+i)’

No existe evidencia empirica que haga suponer que la pérdida en recuperacion de garantias
tenga relacion con el afio en el que se pagan las reclamaciones por lo que podemos suponer
que el pardmetro & no depende del afio. Por tanto la formula (4.2) se puede escribir asi

1 &
L+i)

PR=Zn:Pj(r)*Sj* Fx(l- g)+ZP(r)*s *

@+i)™

También se puede expresar en terminos del indice de reclamaciones como

4 1
PR:JZ_;'CU] (+|)JlF @a- 5)+§a) (1+i)jg

PR :Za)j xy )t *E*(1—5)+Za)j wv!ox g

=L =L
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De esta manera queda definida la formula general que permite estimar el valor de la prima
neta asociada a un determinado tipo de fianza.

El parametro F depende de la velocidad de recuperacion de las garantias, por lo que
resulta evidente que el valor de dicho parametro depende del tipo de garantias que
respaldan la operacion de determinado tipo de fianza. Por lo anterior es recomendable que
el valor de la prima neta correspondiente a una fianza que se encuentra respaldada por un
determinado tipo de garantia g se exprese en términos del valor esperado del costo de

financiamiento correspondiente a dicho tipo de garantia, es decir

PR, =Y @, *VIT+F x(1-£)+ > 0, *vl x¢

j=t =t

Si en lugar de un solo tipo de garantia se tuvieran k tipos de garantias respaldando a una
determinada poliza de fianza, entonces la prima seria

PR=D0, *v/ " s(BF, + B, -+ A J(-0)+ Do, #v v
j=1

j=1

Donde g, se refiere a la porcion del monto afianzado respaldado por la garantia tipo i, en

tanto que E, se refiere al factor de recuperacion de garantias de tipo i.

7. Proceso estocastico para estimar la prima neta

De acuerdo con los modelos actuariales de calculo de primas, el pardmetro que tiene mayor
influencia en la determinacion de una prima de fianzas, es el tiempo de recuperacién de
garantias. Este parametro es un valor que sélo puede ser estimado debido a que en la
practica, el tiempo de recuperacion de garantias depende de muchos factores algunos de los
cuales son contingentes. Es por ello que este parametro tiene un comportamiento que se
puede considerar aleatorio, y por tanto puede simularse a través de un proceso estocastico.

Dado que el tiempo de recuperacion de las garantias T es la variable que tiene mayor
influencia en las prima netas de fianzas, y considerando ademas que dicha variable puede
tener un valor que depende de diversos factores dificiles de prever, es viable plantearse el
calculo de la prima neta de fianzas, como un valor estimado a partir de los resultados de la
aplicacion de un proceso estocastico sobre los valores de la variable aleatoria que
representa del tiempo de recuperacién de las garantias T .

Como la férmula de prima neta incorpora la variable T que representa el tiempo que tarda
la recuperacion de las garantias, y consideramos que dicha variable puede ser representada
como una variable aleatoria, entonces la prima puede ser calculada como un valor
estimado, a partir de los valores que toma dicha variable aleatoria simulando dichos valores
mediante un proceso estocastico.
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Para realizar el proceso estocéstico es necesario contar con la funcion de probabilidad
f (T)de la variable aleatoria T , construida a partir de la estadistica de mercado. La funcion

de probabilidad se ve como en la gréafica 4.3.

Funcién de Probabilidad del Tiempo de Recuperacion de
Garantias

0.0200 -

HAOOMNMNOITMHdOONOITMAdOONOTMAOONO I M
ONSNMNOMOOANSNOMNOONITINOMNMOONSNOMOOD N S I~
THTA A NN NNOONITITTOONDOOOONMNNMNNOOOWOWOOO OO
Tiempo T en dias
Gréfica 4.3

Si se tomo como base para el proceso estocastico, la formula (4.1), entonces la prima neta
para un valor especifico T,, determinado mediante dicho proceso estocastico toma la forma

@+ )™ 1]

Qeiyp 4TS

PN = P, (r)*S, *V

Si mediante el proceso estocastico se generan los diversos valores de T , y para cada uno se
calcula la respectiva prima neta PN , se podra tener una estadistica de valores con la cual se
puede calcular el valor estimado de la prima neta como

@+ )™ —1]
L+i)"

F3|\|=1ZF’t(r)*St v *(-¢)+e
nk:l 1 1

O bien, si a partir de los valores de PN, generados en el proceso estocastico se puede
construir la funcion de distribucion f (PN), entonces se puede calcular un valor estimado

de la prima neta como:

PN = [PN  f (PN)dPN
0
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La dificultad de este método estriba en establecer la funcion de probabilidad para T
mediante la cual se realizaria el proceso estocastico. No obstante, una estadistica de
mercado donde se cuente con el tiempo que se tarda la recuperacion de garantias permitiria
conocer los valores que toma esta variable y se podria construir la funcion de probabilidad
requerida.

Esta idea se puede extender a cualquiera de las férmulas de célculo de prima neta que se
desarrollaron y a cualquiera de los parametros de los cuales depende la prima.

Mediante este tipo de procedimientos una comparfiia puede determinar con precision el
valor que debe dar a sus primas de fianzas, estableciendo margenes de confiabilidad que le
permitan establecer primas adecuadas, o modificar sus politicas de suscripcion en funcién
de los resultaos obtenidos.

8. La prima de tarifa

La prima de tarifa de una fianza corresponde a la prima neta PN, mas los gastos de
administracion GA, costos de adquisicion CA, costos juridicos CJ, costo de capital
regulatorio CR y margen de utilidad U .

Los gastos juridicos y el costo de capital regulatorio son costos que se erogan en un solo
momento, en tanto que los gastos de administracion adquisicion y margen de utilidad son
anuales. Es por ello que en términos generales la prima de tarifa de una fianza se puede
expresar en términos de la prima neta mas el valor esperado de los costos futuros asociados
a la fianza, y el margen de utilidad, por lo que actuarialmente se puede calcular mediante la
siguiente férmula:

n-1
PT =PN+CJ+CR+> v *(CA +GA +U,)

t=0

Las primas de tarifa de fianzas, a diferencia de las primas de seguro, son primas unicas
debido a que por su naturaleza juridica de garantizar obligaciones con terceros, el contrato
no puede quedar condicionado al pago de primas futuras. Es por ello que lo recomendable
en la practica es que la prima sea un pago Unico ya que ante la adopcion de un esquema de
pagos nivelados, se da la posibilidad de que el fiado deje de pagar la prima y la institucion
afianzadora tenga que mantener la fianza vigente absorbiendo las pérdidas por las primas
no pagadas. En este sentido todos los costos asociados a la operacién de una fianza deben
ser cobrados a prima Unica, resultando riesgosa la adopcion de esquemas de pagos anuales.

Hablaremos a continuacion de cada uno de los costos que integran la prima de tarifa y
presentaremos los esquemas de cobros anuales.
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Los costos juridicos

Los costos juridicos se refieren a los costos asociados al proceso de suscripcion de la fianza
y al proceso de realizacion de las garantias cuando ocurren las reclamaciones. Los costos
juridicos asociados a la suscripcion de la fianza dependen de la complejidad de los
procedimientos juridicos que implica la suscripcion de la fianza de que se trate, debido al
tipo de garantias de recuperacion que intervendran en la operacion. Una compaiiia puede
establecer costos juridicos en términos del tipo de garantias aportadas y al tipo de fianza de
que se trate.

Es recomendable que los costos juridicos de esta naturaleza se cobren como parte de la
prima de riesgo, ya que tienen una correlacion con el valor de las reclamaciones. Es
frecuente que en la préctica las instituciones afianzadoras cobren al fiado los costos
juridicos como parte de los saldos recuperados de las garantias, pero esto es contrario a los
principios de proteccién que busca el fiado, ya que dichos costos pueden resultar muy
onerosos para el fiado produciéndole posiblemente un quebranto financiero adicional al que
enfrenta. Lo méas adecuado es cargar en la misma prima de riesgo, el valor esperado de los
costos juridicos asociados a la recuperacién de garantias, y que en esta forma queden
distribuidos en la mutualidad, salvo en los casos excepcionales en que se trate de una
operacion de administracién de pagos.

En tal sentido, el valor de los gastos juridicos debe determinarse en funcion de un
porcentaje & de las reclamaciones pagadas, es decir:

g 1
GJ =9>x<(jz_;F>j(r)*sj *(1”)].]

De esta manera la compafiia afianzadora puede incorporar en la prima de tarifa el costo de
los gastos juridicos, y no tendria que cobrarlos a cada una de las personas que presenten
reclamaciones.

Es conveniente manejar el parametro de costos juridicos, en forma independiente a la prima
de riesgos propiamente, ya que resulta ser ventajoso al momento de crear reservas y reflejar
pasivos en los estados financieros de la compafiia afianzadora.

Los costos de capital regulatorio

Los costos de capital regulatorio se refieren al rendimiento imputable al capital que la
afianzadora debe ocupar para cumplir con los requerimientos de capital cuando las
garantias aportadas por el fiado son de mala calidad o cuando el fiado tiene antecedentes
crediticios negativos, implicando requerimientos de capital que no se darian en otras
circunstancias. Ello como consecuencia de los esquemas de margen de solvencia aplicado
por los reguladores en Mexico (véase margen de solvencia), que establecen requerimientos
de capital en casos donde un fiado tiene antecedentes crediticios negativos y/o aporta
garantias que por su tipo no son de facil recuperacion y por lo cual implican un riesgo.
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Si la afianzadora conoce el monto de requerimiento de capital R que tendra por parte de las
autoridades debido a la suscripcion de determinada fianza, y quiere cargarle al fiado un
rendimiento sobre dicho capital, entonces, considerando que el requerimiento dura mientras
dure vigente la fianza, el costo correspondiente al rendimiento imputable sera de

1+r E
CR=R*|=—--1
1+1

Donde r es la tasa de rendimiento nominal imputable al capital ocupado para cumplir con
el requerimiento de capital regulatorio de la fianza, i es la tasa de interés técnico, y t, es el
tiempo de recuperacién de garantias (fin de vigencia de la fianza).

Los gastos de administracion

La operacion de una fianza generara gastos de administracion por cada uno de los afios que
se encuentre vigente. La compafiia afianzadora debera tener una idea del monto anual de
gastos de administracién que se erogaran y con ello calcular el monto total de gastos de
administracion durante el periodo de vigencia de las fianzas. De esta manera, el gasto de
administracion total sera el valor estimado de los gastos anuales futuros GAN , es decir

n-1
GA=) v'*GAN * f (1)

t=0

C1
VT iy

Donde f,(t) es la probabilidad de persistencia de la poliza, en tanto que i es la tasa de
rendimiento real.

El pardametro de gastos de administracion puede ser establecido como una cantidad
constante anual o como un porcentaje de recargo a las primas. En caso de que una

institucion quiera expresar el gasto como un porcentaje « de recargo a la prima de tarifa,
entonces el gasto de administracién visto como un cobro Unico seré:

GA=a*PT

Si se quiere pasar de este porcentaje a un esquema de cobros anuales durante el periodo de
vigencia de la fianza, entonces se debe cumplir

n-1
GA=qa#*PT =) v'*GAN * f (t)

t=0
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De donde se obtiene el gasto anual equivalente

GAN :n_la*iPT

2V )

Costo de adquisicion

El costo de adquisicion es un parametro que esta asociado al momento de la suscripcion de
la pdliza. Aunque pueden existir esquemas de cobro de comisiones anuales, ya que la fianza
€S un negocio a prima Unica, no es recomendable que existan esquemas de costos de
adquisicion anuales pues carece de sustento debido a que la prima Unica se paga en el
primer afio y en los afos siguientes de vigencia de la péliza, lo Unico que puede pactarse, es
el cobro de los gastos de administracion y margen de utilidad, sobre los cuales no tiene
sentido el pago de comisiones. Lo mas comun es que el costo de adquisicion se defina
como un porcentaje de la prima de tarifa, por lo que dicho costo se calcula por

CA=f*PT

En algunos casos el costo de adquisicion podra expresarse en términos de un monto
determinado y no como recargo a la prima. Esto se puede hacer cuando la prima neta sea
muy pequefia de manera que definir el costo de adquisicion en términos de un porcentaje
pueda ser inadecuado.

El margen de utilidad

La utilidad de una operacién de fianzas es un parametro que puede quedar implicito en la
tasa utilizada para calcular el costo de financiamiento. En dicha tasa queda expresado en
forma implicita el margen de utilidad que quiere tener el inversionista, especificamente en
el diferencial (spread) que existe entre la tasa supuesta y la tasa de rendimiento que pudiera
haber obtenido por sus inversiones. Por lo anterior, el margen de utilidad, visto como un
porcentaje de la prima de tarifa, no necesariamente tiene que aplicarse en sustitucion a la
utilidad supuesta en la tasa de financiamiento r. No obstante lo anterior, si se quisiera
incorporar un margen de utilidad en funcion de la prima, éste tendia que ser

U=pu*PT

Eventualmente se puede plantear un esquema de cobros anuales en cuyo caso el costo
nivelado anual se puede determinar como

UAN :n_lﬂ*ipT
2V )
=0
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De donde se llega a que la formula de prima de tarifa es

n-1
PN +CR+CJ + > v¥*GA,

PT = k=0
1-p-u

O bien se puede establecer una prima donde los costos y gastos no se establezcan como un
recargo sino como montos absolutos

PT =PR+GJ+CR+CA+GA+U

9. Conclusiones

Como pudo mostrarse, los procedimientos de célculo de primas de fianzas tienen marcadas
diferencias respecto de los procedimientos de calculo de primas de seguro. La diferencia
fundamental esta en que la prima de fianzas corresponde al valor esperado de un costo
financiero, con un pequefio componente de riesgo.

Las formulas muestran que un elemento fundamental en la prima de fianzas es el proceso
de recuperacion de garantias. A diferencia de los seguros, la suficiencia de la prima se
encuentra fuertemente vinculada a la velocidad de recuperacion de las garantias, méas que a
la frecuencia y severidad de las reclamaciones

El tiempo de recuperacion de garantias es solo un valor estimado por lo que puede llegarse
a considerar como la variable estocastica fundamental para la estimacion de primas de
fianzas.

Los procedimientos también muestran la forma en que influyen sobre la prima, otros costos
financieros como son los costos financieros asociados a los tipos de garantias aportados por
los fiados.

Los procedimientos actuariales que se presentan constituyen una herramienta solida para el
calculo de primas de fianzas.
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