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RESUMEN

El presente trabajo busca dar a conocer la factibilidad de utilizar instrumentos financieros como
una herramienta de defensa ante la variacion de los precios existentes en el mercado vy
mecanismo de proteccion para las compaiiias de seguros.

Las compafias de seguros de salud en el Ecuador tienen como finalidad asegurar
mediante la compensacion en dinero o atencion medica; su negocio implica cobrar una cantidad
de dinero mayor que la cobertura de los riesgos que cubre.

Al buscar instrumentos de proteccion frente al riesgo se puede encontrar entre estos el
uso de opciones financieras, las cuales dan proteccion frente a la variacion entre el precio de un
activo subyacente y las operaciones de seguro, que tiene como finalidad cubrir el riesgo
derivado que estas presentan en el caso que ocurra un siniestro o accidente. Se utilizan las
opciones call y put con la finalidad de establecer estrategias que permitan al sector de la salud
privada escoger entre ellas la que mas se ajuste a sus necesidades dependiendo a su estructura
de costos, expectativas de precios y curva de aversion al riesgo.

PALABRAS CLAVE: Seguro de salud, riesgo, opciones call, opciones put, primas de seguro.
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ABSTRACT

The present work seeks to make known the feasibility of using financial instruments as a
defense tool against the variation of the existing prices in the market and protection mechanism
for insurance companies.

The health insurance companies in Ecuador are intended to insure through compensation
in cash or medical attention; your business involves charging an amount of money greater than
the coverage of the risks it covers.

When looking for instruments to protect against risk, one can find among these the use
of financial options, which provide protection against the variation between the price of an
underlying asset and insurance operations, which is intended to cover the risk derived from these
present in the event of a loss or accident. Call and put options are used in order to establish
strategies that allow the private health sector to choose among them the one that best suits
their needs, depending on their cost structure, price expectations and risk aversion curve.

KEY WORDS: Health insurance, risk, call options, put options, insurance premiumes.

1. INTRODUCCION

Actualmente se vive en un mundo en donde los siniestros ocurren a diario, ya sea enfermedades,
muertes, y otros eventos inesperados. Los efectos de los mismos perjudican a la sociedad, y a las
economias familiares y empresariales. El riesgo para las compafiias aseguradoras se presenta
cuando el costo por las primas de seguros para los afiliados se aumenta con precios al alza
cuando ocurren siniestros, tales como enfermedades, con altos precios para el tratamiento.
Muchas veces estos seguros no cubren, la totalidad de los tratamientos y restringen tales
enfermedades al momento de realizar el contrato con el afiliado.

"El mercado de los seguros desempefia un papel importante y cada vez mayor en la
economia de mercado mundial” (Strange, 2003, p.177). Debido a las crisis financieras, al alza de
tasas de intereses y devaluaciéon o alzas de monedas, los precios frente a los siniestros también
varian. Una proteccién frente a este riesgo para las empresas aseguradoras es el uso de opciones
financieras las cuales le permiten reducir el riesgo en donde hay incertidumbre con los precios.

Entre los instrumentos financieros de proteccion frente al riesgo se encuentran las opciones
financieras. Actualmente en el pais, las aseguradoras utilizan reaseguros para protegerse frente al
riego, luego de estimar sus primas a pesar de que pudiesen usar opciones financieras como un
mecanismo de proteccion. Este sistema aun no ha sido desarrollado en el pais, siendo una manera
de proteccién efectiva utilizando los avances en materia financiera que se han desarrollado.

Tomando en cuenta que los precios de medicina, primas de seguros y costos de tratamientos
de enfermedades varian, y que esto representa un riesgo a las compafias aseguradoras. Se
presenta una forma de aplicar opciones financieras para la proteccion de este riesgo a favor de
las compafiias aseguradoras.
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Este informe, estd organizado de la siguiente manera: en la primera parte se describe las
opciones financieras, en la segunda se muestra un panorama general del mercado de seguros de
salud, en la tercera se determinara la factibilidad del uso de estas opciones financieras para las
empresas analizadas y finalmente consolidan los resultados en conclusiones.

2. METODOLOGIA

El presente, es un analisis documental; el procedimiento implicé la busqueda, organizacién,
sistematizacion y analisis de documentacion sobre las opciones financieras y el mercado de
seguros.

Las unidades de analisis fueron todos los documentos sobre el tema encontrado en la
base de datos de ELSEVIER, JSTOR, DIALNET, Universidades y Google Académico. Como criterios
de busqueda, se incluyeron los siguientes descriptores: “opciones financiera”, “opciones de call y
put’, “Mercado de seguros”, “calculo de prima”. Estos descriptores fueron combinados de

diferentes formas para ampliar criterios de busqueda.

Fabio Ortiz en su trabajo Calculo de primas y reservas de vida sobre la materia de E
Dormoy, fundamentd su trabajo en matematica actuarial, base para el calculo de primas y
reservas de seguros de vida para una poblacion de asegurados de la Empresa Nacional de
Seguros de Colombia, haciendo una comparaciéon de la metodologia de calculo de primas
utilizada en Francia Guiron y Herrera en el 2015 los cuales desarrollan una investigacion sobre el
calculo y comparacién de la prima de un reaseguro de salud usando el modelo de opciones de
Black-Scholes, la cual es una de las metodologias recomendables y probadas para realizacion del
calculo de las primas de seguros y reaseguros y para valoracion de opciones financieras, de igual
manera se utilizé la ecuacidén matematica para determinar el precio de los activos financieros.

Estos antecedentes, se convierten en una referencia importante para generar una
metodologia especifica adaptada al contexto ecuatoriano mediante el estudio de empresas de
Seguros y reaseguros.

Posteriormente, se realizo el analisis de cada uno de los nucleos tematicos y finalmente,
se efectu6 un analisis integral mediante el cual se identificaron las convergencias y divergencias
del analisis de la factibilidad de la utilizacion de las opciones financieras en las empresas de
seguros en Ecuador.

3. REVISION BIBLIOGRAFICA
1. Descripcion de las opciones financieras
La comercializacion de derechos sobre acciones se remonta desde 1537, hasta la actualidad

desde que se dio apoyo a las transacciones financieras en los gobiernos de los paises bajos,
principalmente en Holanda. En el siglo XVII se empezé a negociar en Amsterdam con
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cargamento de los buques y, mas adelante, con bulbos de tulipan. A finales de este mismo siglo
se comercializaron derechos de opcién sobre acciones en Londres y, poco a poco, tales
operaciones se extendieron, adoptando diferentes modalidades, a la casi totalidad de los centros
de contratacién de valores. En concreto, en Amsterdam se llamaban operaciones con prima.
(Brower, 1985)

El primer mercado que incorporo la negociacién organizada de opciones fue el de
Londres en el siglo XVIL. Pero el mercado cuya acelerada evolucién mas ha influido en el reciente
interés por el interés por la inversion en estos titulos de Chicago.

"El chicago Board Exchance (CBOE), fue creado el 26 de abril de 1973 para la
negociacion de opciones de compra. En mayo se negociaron 34.50 contratos, en octubre
266.000, y un afio después en octubre de 1974, 899.000, en marzo de 1975 se sobrepaso
el millon de contratos negociados y en enero de 1976 se lleg6 a 2,6 millones. En 1977 se
introdujo la negociacion sobre opciones de venta.” (Martinez Bobillo, 2015, pag. 70)

La creacion de una bolsa de opciones suponia la eliminacién de los inconvenientes
derivados de los contratos con prima, y para ello habia que arbitrar una serie de mecanismos
hasta entonces inexistentes. Las primeras iniciativas en tal sentido partieron de la Bolsa de
Chicago donde comenzaron aplicarse a las opciones las técnicas ya conocidas en el mercado de
futuros. Lo primero que habia que hacer era homologar los contratos especificos de opcion para
poder negociar en bolsa, lo que se consigui6 mediante la estandarizacion de sus diversas
modalidades de acuerdo con las putas siguientes: (Martinez Bobillo, 2015, pag. 71)

1°. El numero de acciones por contrato de opcidn se fijo en cien aunque en la Bolsa de
Amsterdam esta cifra podia variar en algunos casos.

2°. Se estandarizaron las fechas de vencimientos fijjandose cuatro por afio.

3°. Se establecieron precios fijos de liquidacion basados en la cotizacion bursatil.

4°_El precio de la opcion permanecia variable, determinandose de viva voz en la bolsa.

“Una opcién la podemos definir como un contrato que da derecho a su poseedor a vender o
comprar un activo a un precio determinado durante un periodo o en una fecha prefijada”
(Fernandez & Pérez, 2003)

Cabe indicar que este tipo de opciones no era usado dentro del area financiera, sin embargo
este panorama cambio en el siglo XX, a medida que los bancos comerciales estadounidenses
empezaron a emplearlos para la proteccién de la variacion que existe entre las diferentes tasas
de interés. El uso de las opciones permitié disminuir el riesgo de crédito para los bancos, (Smith,
1997) aunque ha existido preocupacion acerca de la posible existencia de efectos de contagié
cuando hay perdidas. (Clark, Perfect and Minton, 1996)

El objetivo de estas opciones es protegerse sobre la volatilidad que sufren los precios, ya
sean a la alza o a la baja. En China se han utilizado las opciones call estadounidenses, que
permiten comprar el activo subyacente otorgandoles un descuento del precio del que se
encuentra en el mercado. (Fernandez, 2014, pag. 2)
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“Es importante mencionar que existen dos tipos de opciones financieras, las opciones de
compra (call) y opciones de venta (put). En el primer caso, el de la opcion de call le da al tenedor
el derecho, méas no la obligacion de comprar a un valor y periodo establecido. Es conveniente
adquirir esta opcidon cuando hay expectativas alcistas, mientras mas alto sea su precio mayor
beneficio, si el precio de mercado es inferior al nivel de ejecucion, el tenedor obtendra pérdida
por el valor total de la prima. Si desea comprar opciones para luego venderlas a un alto precio y
obtener ganancias, hay que tomar en cuenta los siguientes factores:

e Sila cotizacion del activo es baja y espera que vaya a subir.
e Silavolatilidad implicita es baja y espera que vaya a subir.
e Sino esta proxima a su fecha de vencimiento.” (Fernandez, 2014)

En el caso de la opcidn put, le da al tenedor el derecho, mas no la obligacién, de vender un
valor hasta una fecha y periodo establecido. Es factible adquirir cuando se tiene expectativas
bajistas es decir si existe caida de precios en los activos, ya que mediante la opcion put se fija el
precio a partir el cual se gana dinero. Esta es la funcién de cobertura de la compra de una put
en caso de una caida en la cotizacion del activo subyacente. Por ende para adquirir este tipo de
opciones, se debe considerar los siguientes factores:

e Siexisten la probabilidad de caer a corto plazo.

e Si el valor subyacente va a caer y desea aprovechar esta circunstancia para obtener
ganancias.

e Sino posee activos, podria adquirir esta opcion debido a que los precios estan a la baja.”
(Fernandez, 2014)

Igualmente las opciones pueden clasificarse de acuerdo al tiempo, el cual determina como
estas pueden ejercerlas:
Opciones europeas y opciones americanas, la primera son aquellas que solo se pueden ejercer
en la fecha de vencimiento mientras que las opciones americanas son aquellas que se pueden
gjercer en cualquier momento hasta su vencimiento.

Modelo de Black Scholes

En 1973, Myron Sholes, Robert C, Merton y Fisher Black publicaron una metodologia que permite
calcular las opciones europeas la cual se denomina Modelo de Black- schole-merton, el cual su
argumento se basaba a que los inversionistas, pueden optar por las diferentes opciones sin
correr el riesgo, compensar la posicion larga (compra) con posiciones cortas (venta) de la accion.
En este caso si se asume que el precio del activo subyacente tiene un comportamiento aleatorio
y se emplean métodos de calculo estocasticos, se puede determinar el precio de la opcion el
cual no existen posibilidades de arbitraje. El precio esta determinado por los siguientes factores:

e El precio actual del activo subyacente.

e Eltipo de interés libre de riesgo.

e El precio del ejercicio la volatilidad del activo subyacente.

e El periodo hasta la fecha de ejercicio del contrato. (Mascarefas, 2005, pags. 3-7)
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Estos factores ayudan a determinar los valores para la resolucion para determinar en valores
cuantitativos, se presenta a continuacion la férmula:
C, = F(dy)S; — e "T-DKF(d,)

P, = —F(—=d))S; + e TT-OKF(—d,)

Dénde:
S a?
11’1(?) + (T — t) (T + 7)
dy-
oVT —t
St o’
11’1(7) + (T — t) (T' + 7)
dy-
oVvT —t
Fuente: (Arango, Rojas, Tabares, 2015)
Dénde:

t: Tiempo en el que se puede ejercer el derecho, medido en afios.

r: Tasa libre de riesgo anual.

S: Precio del subyacente.

E: Precio del ejercicio.

F (d1): Valor de probabilidad en una distribucidon normal para el punto d1 obtenido.

F (d2): Valor de probabilidad en una distribucion normal para el punto d2 obtenido.

o: representa la volatilidad de la opcién, que para (Castillo, 2012) no es mas que una medida
estadistica que muestra la incertidumbre sobre los rendimientos que se esperan y es establecida
por las variaciones que se han presentado en el tiempo de la opcidn durante el determinado
periodo de tiempo, ya sea en dias, semanas o meses.

F (d1) *S: representa la cantidad de acciones o cantidad de activos subyacentes con lo que se
obtiene la cartera que es réplica de la opcion, de forma que al multiplicar este valor con el precio
del subyacente se determina el costo de la cartera que es réplica.

F(d2) xKe™™ : establece el valor que debe ser financiado a la tasa libre de riesgo y para la
opcién que es replica.

2. Mercado de seguros de salud

El mercado de seguros de basa en la compra y venta de seguros siendo este un contrato en el
cual dos partes llegan a un acuerdo para proteger un interés por parte del asegurado, este bien
sera un bien tangible o un intangible la cual involucra un pago al que se le denomina prima.

El Art. 1546 del Codigo Civil ecuatoriano expresa: “Por el contrato de seguro el asegurador se
obliga mediante una prima, a indemnizar el dafio causado por un acontecimiento incierto, o a
suministrar una prestacion al producirse un evento relacionado con la vida humana...”
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En Ecuador el sistema de seguros de salud, cuenta con un valor minimo para cubrir los
diferentes planes que ofrecen para sus afiliados con el objetivo de disminuir la incertidumbre
financiera del afiliado vinculada a la ocurrencia de enfermedades en el futuro. Este riesgo se ve
afectado cuando el costo promedio se dispara por las diferentes enfermedades que tienen un
costo mas alto.

La incertidumbre es uno de los factores que mas afecta a una organizacién, en el caso de las
aseguradoras el costo de las enfermedades no es fijo, esta depende la gravedad que tenga el
afiliado, esto evidentemente afecta a los ingresos tanto al afiliado como a la empresa de
seguros. (Castellanos, 2009, pags. 208-214)

En Ecuador no hay una cultura de aseguramiento generalizada, pese a que éste es un
factor econdmico principal, limitante, para gran parte de la poblacion que no puede acceder a
un seguro de salud privado puesto que supone costos para un estrato economico medio alto. Y
debido a la mal informacion que tiene las personas, tampoco se preocupan por esto. (Ekos,
2015)

En el pais, se estima que un 75% de la poblacién ecuatoriana no tiene ningun tipo de
seguro de salud, el 25% restante, posee seguros de salud privados, como también de
instituciones publicas como son el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS), Instituto de
Seguridad Social de las Fuerzas Armadas (ISSFA) y el Instituto de Seguridad Social de la policia
(ISSPOL). Hoy en dia se encuentra varias empresas de medicina preparada y compafiias de
seguros que ofrecen una amplia gama de cobertura de salud. Sin embargo, las personas afiliadas
respecto a la poblacion del ecuador tan solo llegan al 4%. Segun los datos proporcionados por el
instituto nacional de estadisticas y censos (INEC). (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos,
2010)

El fin primordial del seguro se basa principalmente en la transformacion de los riesgos
economicos que pueda sufrir el asegurado por una serie de pagos que van a ser
presupuestados, por las compafias aseguradoras a fin que el asegurado cumpla con estos pagos
para poder disfrutar de los beneficios que se establecieron en el contrato de seguro. (Ley N°403,
2006)

En el mercado de seguros tanto oferentes como demandantes se busca la proteccion
frente al riesgo, y por parte de las compafias de seguros lo que buscan estas es maximizar su
utilidad, pero frente a esto el riesgo mas importante que corren las compafiias es la posibilidad
de alza de precios de activos subyacentes, ya teniendo una prima fijada para un seguro de salud,
en este caso esto representaria una perdida para la empresa aseguradora. (Chicaiza & Cebedo,
2007, pags. 226-231)

Actualmente las empresas aseguradoras utilizan los reaseguros para enfrentar los riesgos
que suponen el alza de precios y en caso de siniestros catastroficos que le representen pérdidas
para las empresas. (Un reaseguro es el seguro del seguro que adquiere una persona, y la forma
de operacién de los seguros actualmente para la proteccion frente al riesgo).
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El reaseguro es un acuerdo mediante el cual un asegurador, denominado cedente,
transfiere a otro asegurador, denominado reasegurador, la totalidad o una parte de sus riesgos y
éste recibe una parte de la prima. De esta manera las compaiiias aseguradoras diversifican el
riesgo, transfiriendo parte de este a las compafias de reaseguros, esto se puede realizar para
todas las actividades, o seguros que ofrezca la empresa, y las dos compafias entran en
obligaciones reciprocas. (Ley N°403, 2006)

Entre las diferentes definiciones que se encuentran del reaseguro se encuentra que el
reaseguro es: “(...) la operacion por medio de la cual una institucién de seguro toma a su cargo,
parcial o totalmente: a) un riesgo cubierto por otra o, b) el remanente de dafios que exceda de la
suma asegurada por el asegurador directo”. (Consorti, 2009)

La aseguradora, por medio del reaseguro, homogeneiza cuantitativamente las diferentes
carteras de riesgos en las que opera; a su vez, también el reasegurador, no pudiendo
comprometer técnicamente su responsabilidad sobre la totalidad de riesgos que reasegure, por
medio de la retrocesion buscara la misma homogeneizacidn cuantitativa y, ademas de operar en
diferentes paises, buscarad otro equilibrio técnico-financiero por la calidad de riesgos que vaya
asumiendo. (Consorti, 2009)

Por su parte Qiu y Wang realizan un aporte significativo estudiando el reaseguro
catastrofico y clasifican la metodologia para establecer la prima de reaseguro de catastrofes en
tres dimensiones, siendo una de ellas el enfoque académico basado en finanzas y teorias
actuariales como; la teoria de valoracion de opciones, la teoria de valoracion bajo arbitraje y
teoria de la optimizacién de la utilidad. ( Catastrophe reinsurance pricing, 2012, pags. 43-50)

De los resultados dados por la investigacion del reaseguro catastrofico y su clasificacion
de metodologias para establecer primas, como aporte tedrico se puede utilizar la teoria de
valoracién de opciones utilizada por las compafias de seguros colombianas que se desarrollan
en un contexto similar al ecuatoriano. Para Martin y Trujillo, la gestion de riesgo es la funcion
basica de los contratos de derivados que buscan cubrir fluctuaciones en las tasas de interés, en
los tipos de cambio, entre otros. (Martin, Trujillo, 2000)

Para realizar el calculo de las primas de reaseguros, se aplican bajo distintos parametros y

segun las compaiiias la siguiente formula realizada por Qhispe es usada en un ambito general
para calcular el valor de las primas de reaseguros

Pérdidas totales

Pri =
rima Método de Prima de Siniestralidad de Seguro

Fuente: (Qhispe, 2015)

En donde se calcula las pérdidas totales, que se practican para la prima de seguro dado,
dividido para un método de prima de siniestralidad de seguro. Este método es diferente para
cada empresa, puesto que cada una utiliza diferentes métodos para medir la siniestralidad de
seguro.

3. Factibilidad del uso de estas opciones financieras para las aseguradoras.
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En el Ecuador las empresas de seguros de salud, se ven afectadas a diversos tipos de riesgos. La
manera de protegerse es a través de las reaseguradoras las cuales comparten el riesgo con las
empresas de reaseguros, estas tienen como objetivo la proteccién que contrata una aseguradora
con otra, para cubrir el riesgo que previamente a asegurado con la venta de una poliza
determinada. Es decir, los reaseguros cubren el riesgo que las empresas de seguro no pueden
solventar y de esta manera se comparte el riesgo.

El uso de opciones financieras, es prometedor en los negocios de seguros y reaseguros,
en el pais. Armijos (2015), refiere que “Es importante conocer en si el entorno del negocio, la
evolucién financiera y econémica que ha tenido en el transcurso del tiempo como influye la
actividad econdmica de la compaiia en el desarrollo del pais si con el fin de determinar el
negocio en marcha de la compafiia.” (pag. 59); De acuerdo a datos de los organismos
encargados, el negocio de los seguros sigue creciendo anualmente, y adn hay un mercado
potencial por explotar.

Resefiando la utilizacién de la teoria de las opciones financieras para las empresas de
seguros de salud en el Ecuador, se presenta la factibilidad entre las opciones y seguros. Se puede
mencionar de manera general, que las opciones y seguros tienen cuatro elementos comunes:
riesgo, prima, indemnizacion, periodo el cual se establece en el contrato. Se realiza un analisis
entre estos factores tanto en las opciones como de seguros:

Riesgo: dentro de las opciones este factor tiene como objetivo protegerse de la
volatilidad de los precios ya sea a la alza o baja de estos, mientras que en los seguros se
protegen frente a riesgos derivados de los precios que se incurre al momento de indemnizar
cualquier siniestro. (Fernandez, 2014)

Prima: tanto para opciones financieras como en materia de seguros, una prima es el valor
pagado por un activo subyacente en un periodo de tiempo determinado. Para los seguros, este
valor es el resultado de la frecuencia nimero de veces que se espera que se produzca el evento
y el costo que incurre cada uno de estos. (Fernandez, 2014)

Perdida: para oferentes y demandantes de un seguro los riesgos que involucra, envuelve
perdidas econdmicas, por lo cual la aseguradora se compromete a hacerse cargo del monto de
estas pérdidas. (Ruiz, 2016)

Niehause en el 2002 sefiala que las pérdidas potenciales de las catastrofes han conducido
a los investigadores financieros a enfrentar las siguientes preguntas: ;en qué medida se esta
compartiendo el riesgo de catastrofe? ;La distribucion de riesgo de catastrofe es consistente con
las nociones de aseguramiento del riesgo 6ptimo? Si no se estan compartiendo de manera
optima, jcuales son las imperfecciones de mercado que estan impidiendo la distribucion
eficiente del riesgo catastrofico? ;Existen politicas del gobierno o soluciones del mercado
privado que puedan llevar a una distribucién mas eficiente del riesgo catastréfico? (Valoracion
de primas de reaseguros para enfermedades catastroficas utilizando el modelo de Black-Sholes,

pag. 6)
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Al compartir el riesgo cuando el siniestro sucede la parte asegurada pide una
indemnizacién por los dafos a la cual tiene derecho por haber pagado la prima pactada con la
empresa aseguradora, entonces cuando se paga la prima se esta compartiendo de manera
Optima el riesgo, a la cual las aseguradoras lo plasman en una contrato de seguro la cual debe
ser legal segun las leyes (en este caso ecuatorianas) para las empresas aseguradoras en los que
se fijaran estos montos de indemnizacion.

Phillips, Cummins y Allen en su investigacion desarrollada en el afio1988, parten del
concepto de que los contratos de seguros son herramientas financieras, comunes para la
aplicacion de modelos financieros para la determinacién de precios de seguros. En este contexto
la teoria de opciones se convierte en la mejor alternativa para desarrollar un modelo de
valoracion financiera para la fijacion del valor de la prima de acuerdo a los autores. ( Financial
pricing of insurance in a multiline company, 1988, pags. 15-17)

Un modelo de valoracion financiera calcula el precio de un activo; los modelos de
valoracion usados por las aseguradoras calculan el valor de la prima a pagar, tomando en
consideracion el riesgo que involucra el seguro contratado, y el retorno de dinero esperado por
el asegurado. (Salazar & Sandoya, 2004)

Embrechts en 1996 luego de desarrollar su estudio realizé un balance de los métodos de
valoracion y de los métodos de los seguros y las finanzas. Mostrando, como resultado, la fuerte
interrelacion desarrolladas entre seguros y finanzas mediante las opciones “call” europeas y las
opciones asiaticas. Este aporte tedrico muestra una perspectiva general de dos tipos de
valoraciones contemporaneas y tradicionales, pudiendo ser utilizadas para la valoracion de
primas de seguros y reaseguros en el Ecuador. (Actuarial versus financial pricing of insurance,
pags. 1-19)

En “Factores de Riesgo de Siniestralidad y calculo de primas de los vehiculos asegurados
en el Ecuador mediante modelos lineales generalizados” Daniela Qhispe , sostiene, que el
método de prima de siniestralidad de seguro, se basa en el valor de la prima de seguro total, el
cual depende del efecto o consecuencia que una pérdida potencial tenga sobre los flujos de caja
futuros del asegurado. Para la otra parte, es decir el asegurador, el calculo de la prima total se
basa en la hipdtesis o en el supuesto de que una experiencia de pérdidas accidentales futuras
puede ser compensada con pagos fijos preestablecidos. (Qhispe, 2015, pag. 43)

4. RESULTADOS

Para establecer el precio, de un tipo de seguro (que es el costo medio ponderado para cada
asegurado, el cual lo establece la compafiia aseguradora en unidades monetarias), en el caso del
Ecuador, en ddlares americanos, los riesgos catastroficos no deben sobrepasar el costo medio
ponderado, si este fuese el caso representaria menos rentabilidad para la empresa aseguradora,
convirtiéndose en un negocio (inversioén) poco atractiva para la misma.
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Para no sobrepasar el costo promedio ponderado para cada cliente (paciente), la
compafiia aseguradora adquiere una opciodn financiera, la cual fija el precio del activo subyacente
que esté envuelto dentro del riesgo catastroéfico, presente en ese momento; el cual se refiere a la
adquisicion de la prima. Por lo cual la compafia aseguradora va a pagar el precio de la prima de
la opcion a la cual se la representara con P. Si el costo promedio ponderado para un paciente
sobrepasa B el costo medio ponderado la compaiiia ejecutara la opcidn financiera. Por ejemplo
el paciente A sobrepasa el costo promedio ponderado A>B, la compafia aseguradora por el
valor de P el valor de la prima de la opcidn financiera ya pagada tiene la alternativa de ejecutar la
opcion financiera para fijar el costo de A, es decir el costo del paciente.

Al aplicar el modelo Black-Schole-Merton se determina el valor actual de la opcidon
financiera a adquirirse para asegurar el seguro de salud comprado; es decir se compra la opcion
call para la compra futura de los activos subyacentes que envuelve el riesgo catastrofico. Este
modelo de valoracion de opciones financieras ha sido usado en la valoracion de activos
intangibles, razdén por la cual se lo ha tomado en cuenta para la valoracién de opciones para
seguros de salud.

De la misma manera, si por ejemplo se establece que C es el valor de compra de la
opcion este no debe ser mayor al costo medio ponderado B que ya se establecid en el supuesto
anterior, y se establece adicionalmente un tiempo T que va a ser igual aun afo por lo cual este
es el tiempo que dura un seguro de salud. Realizando esta valoracion se encuentra, que el
costo de compra de la opcion, va en equivalencia al costo de la prima de un reaseguro. Si se da
la ocurrencia de un siniestro catastréfico el asegurado recibira una indemnizacion Q (una
indemnizacion monetaria) la cual va a ser menor que C (valor de la compra de la opcion). En
efecto si la prima de la opcion financiera tampoco puede ser mayor a la prima de seguro que el
cliente paga, y si esto ocurriese hay la posibilidad de vender la opcién para recibir a cambio la
prima que se pago por el valor de la compra de la opcion, pero en este caso nunca la prima
debe ser mayor a la prima de seguros.

Si se dan estos supuestos con la utilizacion de la opciones financieras existiria en los
mercados una posibilidad de beneficio sin ningun tipo de riesgo, a través de la compra de
opciones, una posibilidad nueva de arbitraje en el caso de vender la opcion financiera a través de
compra de seguros y venta de opciones si no ocurriese un evento de riesgo, sin pagar por ende
un reaseguro. Dado esto representaria una rentabilidad mayor para la empresa sin darse el gasto
de la prima se reaseguro R, al R ser igual que cero se recibiria dos entradas extra en la empresa.
La primera dada por el pago de la prima del asegurado y la segunda por la venta de la opcion
financiera.

La equivalencia de estas primas y el beneficio a obtenerse dado el caso que la opcién
financiera pudiese venderse al no ocurrir el riesgo catastrofico resulta muy util para las firmas de
aseguramiento. Pero la teoria de valoracion de opciones financieras también resulta util en el
mercado de reaseguros dentro de mercado de seguros de Ecuador.
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Igualmente fijando un costo medio ponderado para cada paciente y que este no supere
al establecido en la empresa, las compafias de reaseguros tienen el beneficio de adquirir una
opcion call que igual manera se evaluaria el valor actual de la opcién por el modelo Black-
Schole-Merton, que funcionaria de la misma manera que para el seguro. Con los mismos
beneficios y con la posibilidad de venta. (Chicaiza & Cebedo, 2007)

El esquema de cobertura proporcionado entonces por reaseguros y opciones financieras,
dejan beneficios econdmicos extras para las compafias aseguradoras como para las
reaseguradoras aplicando el modelo Black- Schole-Merton, para determinar el valor de la opcion
a adquirirse. Entonces tanto la compra de una opcion financiera como la del pago de un
reaseguro es proporcional, con la ventaja que brinda la tenencia de la opcién: se puede ejecutar
o no, y puede venderse y dejar beneficios economicos extras a la empresa sin que el pago de las
primas sobrepasen el costo medio ponderado fijado para los asegurados o pacientes. (Castillo,
2012)

La determinacion de las primas que va apagar la empresa por un reaseguro se lo puede
realizar a través de teoria de valoracion de opciones lo cual permite aprovechar los avances en
materia financiera que se han realizado. De la misma manera se presenta la ejecucion de
opciones call en vez de a la contratacion de un reaseguro. Lo cual es un método novedoso y aun
no utilizado en el pais.

5. CONCLUSIONES

En el mercado de seguros en Ecuador no se ha podido evidenciar el uso de las opciones
financieras, esto se debe a que las empresas de seguros se basan en proteger su riesgo a través
de reaseguradoras mas no mediante otras mecanismos y valoraciones, que les ayude a
determinar cual es la mejor opcidn que debe tomar para proteger este riesgo.

Durante la investigacion se ha podido identificar que el método de Black- Schole permite
valorar este tipo de opciones; es un calculo simple, ya que la volatilidad esta definida por la
desviacion estandar de la tasa de retorno de la accion respectiva. En este caso la variacion de la
opcioén representa la variacion en el precio de la accion, y esta determinada por una sola variable.
(Pareja Vasseur, 2014). En las opciones financieras es posible determinar la volatilidad del activo
subyacente con la informacién histérica de mercado (Han, 2007).

A pesar que existen métodos para la valoracion de estas opciones, las empresas de
seguros en Ecuador no las conocen, o simplemente no las aplican. Las mismas, para protegerse
de la variabilidad de los precios que existen en el mercado, utilizan criterios de experiencias
pasadas, y/o el conocimiento que poseen. Por lo que se ha podido determinar que es factible y
recomendable que este tipo de empresas utilicen los derivados tratados en este articulo, como
método de proteccion, y no solo se enfoquen a compartir el riesgo, bajo los mecanismos
tradicionales.

El sistema reaseguros es un método idoneo para las primas que involucran altos costos
de salud, es decir un riesgo elevado para empresa por lo cual deben asegurar su rentabilidad. De
esta manera se establece un costo maximo que va a pagar la firma aseguradora, a partir de lo
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cual los gastos extras que involucren el seguro se salud corren a cargo de la compafiia se
reaseguros. Si se da el caso de una enfermedad que involucren costos altos de tratamientos
estos costos lo pagaran la firma reaseguradora, no asi la compaiia en la que se adquirié el
seguro de salud. Por hacerse cargo de estos costos adicionales la compafia aseguradora pagara
la prima a la compafiia de reaseguros.

Las compafiias aseguradoras buscan una proteccion para el alza de precios, dado el caso.
Si hay un alza de precios para los activos subyacentes que involucra un seguro de salud, como
son citas médicas, medicina o tratamientos. Un método de proteccibn como ya se ha
mencionado son las opciones financieras: en el caso de adquisicion de una call se estableceria un
precio fijo, es decir estarian protegidos ante la fluctuacion de precios, lo cual seria lo mas 6ptimo
sin pagar los costos que involucran contratar una prima de reaseguros para la proteccion de alza
de precios.

Mediante la aplicacion del modelo de Black- Schole-Merton las aseguradoras
determinaran el precio de la opcion financiera que se va a adquirir, en el caso de los seguros de
salud. El periodo del ejercicio de esta opcion sera un afio, puesto que el asegurado adquiere el
seguro de salud por ese plazo, tiempo en el cual, éste gozara de sus beneficios.

La cobertura de un seguro de salud que se protege con una opcion call supone el pago
de una prima casi igual ala de adquisicion de un reaseguro, es decir son equivalentes la prima
que se va a pagar por una opcion financiera a la prima que se va a pagar por la adquisicion de
un reaseguro, es decir son herramienta de proteccion que supondria gastos casi similares en los
que la compania aseguradora quedaria protegida frente a la fluctuacion de precios sin tener
pérdidas. La ventaja del uso de opciones financieras, se evidencia en que la compafiia tiene la
opcién de ejecutarla o no. Por su lado el reaseguro se firma el convenio a lo largo de un afo,
como lo reconocen Chicaiza & Cebedo, (2007)

Las opciones financieras, son un método alternativo de proteccion frente al riesgo para
las aseguradoras; permiten ir mas alla de los métodos tradicionales. Al utilizar opciones
financieras las compafiias podrian transar con tales instrumentos, incluso obteniendo beneficios
econémicos extras.
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