
TALLER C: Cómo calcular el 

nivel óptimo de la retención 

del Riesgo en mi empresa

Jorge Luzzi

Presidente de APOGERIS, Portugal

Director General, HighDome PCC Captive 

CEO, RCG - Risk Consulting Group 

Miembro del Comité de Cautivas de FERMA

Richard J Stubley

MA FIA CERA Director, Risk & Analytics, Spain, WTW

Fernando Fernández de Castro

Head of Commercial Lines para Sur de Europa Chubb

Juan Gayá
Gerente de Riesgos y Seguros Grupo EL CORTE INGLE ́S



PROGRAMA

 Jorge Luzzi

 La retención de riesgos y las cautivas

 Richard J Stubley

 ¿Qué retener y qué transferir?
 Tolerancia al riesgo

 Cuantificación del riesgo

 Coste Total de Riesgo (TCOR)

 Transferencia vs. Retención

 Fernando Fernández de Castro

 El enfoque del asegurador en los estudios

de riesgo

 Jorge Luzzi

 Conclusiones: Ventajas y desventajas para

los gestores de riesgos.

2



1. La retención 

de Riesgos y 

las cautivas

Jorge Luzzi, RIMAP CRMP AIRM

Presidente de APOGERIS, Portugal

Director General, HighDome PCC Captive 

CEO, RCG - Risk Consulting Group 

Miembro del Comité de Cautivas de FERMA



ÍNDICE

1. ¿Qué es el financiamiento de riesgos

 Definición

 Componentes del financiamiento de

riesgos

2. La retención de riesgos
 Definición

 Diferentes formas de optimizar la

retención de riesgos

3. Cautivas como estrategia de retención

de riesgos

► Concepto de cautiva

► Cautivas: Preguntas y respuestas

► Tipos de cautivas

► Cautivas puras y PCCs

► La modalidad PCC

4



1. ¿Qué es el 

Financiamiento

de Riesgos?

5



Definición

Parte del Proceso de Gestión de Riesgos que tiene como objetivo estructurar

los mecanismos financieros que permitirán, de manera consciente, financiar

las potenciales pérdidas que se deriven de la potencial materialización de los

eventos de riesgo a los cuales una organización esta expuesta.

Financiamiento de Riesgos
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Componentes del financiamiento de riegos

Financiamiento de Riesgos = Retención de Riesgos + Transferencia de Riesgos
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2. La Retención de 

Riesgos
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Definición

La retención de riesgos es un mecanismo de gestión de riesgos por el que se reserva una

determinada cantidad (provisión) para hacer frente a posibles pérdidas futuras.
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La retención de riesgos
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Diferentes formas de optimizar la 

retención de riesgos

Retención

de

Riesgos

Utilizando Provisiones 

asociadas al presupuesto

(Estado de Resultados) 

Utilizando Provisiones 

asociadas al capital

(Balance General)

Utilizando Vehículos  

Financieros Especializados 

(Cautivas) 
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Diferentes formas de optimizar la 

retención de riesgos

Cálculo del

Nivel Óptimo
de Retención

de Riesgos

(Criterios)

Qué retener?
▪ Perfil de Riesgos

• Frecuencia

• Impacto

▪ Escenarios

▪ Obligaciones

Contractuales

Cuanto Retener? 
▪ Capacidad de Retención

de Riesgos

• Apetito de Riesgo

• Tolerancia de Riesgo

▪ Obligaciones

Contractuales
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b
a

b
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id

a
d
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3. Cautivas como 

estrategia de 

Retención de

Riesgos
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Concepto de cautiva

Una cautiva es una compañía de seguros creada por una organización para

garantizar (asegurar o reasegurar) los riesgos de su propia actividad. Más

concretamente, una cautiva es un vehículo con fines especiales (special purpose

vehicle) que se utiliza de manera dedicada para financiar los riesgos de sus

accionistas.
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Concepto de cautiva

Sucursales ABC

‘Asegurado’

Grupo ABC Ltd
‘Accionista’

ABC
Cautiva Ins. Co.

‘Cautiva’

Gestor/agente de 
programas de seguros

Gestor de cautivas

Reaseguradoras 
internacionales

Aseguradora local*
Dividendos 
pagados / 
Beneficios 
retenidos

Capital 
invertido

*En el caso de una cautiva de reaseguro
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Cautivas: Preguntas y respuestas

► Reducir el coste total de los seguros

► Mejorar las coberturas existentes, 

incluso aquellas que no sean 

asegurables en el presente.

► Satisfacer las necesidades de 

financiamiento de riesgos

► Obtener un crédito mayor y más 

adecuado para ampliar las retenciones 

del grupo, ahora como parte de un 

seguro y no como autoseguro no 

analizado.

► Mejorar el cash flow.

► Hacer programas multinacionales de 

seguros para el mismo grupo.

► Ayudar a implementar una estrategia 

de grupo de gestión de riesgos y 

financiamiento de riesgos.

► Crear una diversificación de la 

compañía, donde brokers y 

aseguradores se transformarán en 

colaboradores del riesgo de la 

empresa, pasando a ser una parte 

importante de la política de retención 

de riesgos de esta, y no solo terceros.

¿Cuáles son los motivos para crear una cautiva?
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¿Cuáles serían las condiciones previas para que una empresa pueda abrir una cautiva?

La empresa deberá prepararse con una política que considere los siguientes elementos:

► Control de pérdidas (loss control)

► Compromiso de gestión (management commitment)

► Capacidad de retención

► Volumen de primas

► Participación conjunta de mercado (brokers y aseguradores como colaboradores)

► Capacidad técnica para gestión de cautiva o empresa de consultoría y análisis de riesgos.

Cautivas: Preguntas y respuestas
16



Cautivas: Preguntas y respuestas

¿Existe algún motivo fiscal para que las grandes empresas quieran abrir una
cautiva?

Ese fue un motivo hace mucho tiempo. Hoy, la cautiva tiene otras razones para existir, como:

► Permitir una mejor gestión del riesgo, así como una participación en los beneficios de la

prevención de pérdidas

► Reducir el price cycling (variación del precio de mercado)

► Habilitar el asegurado de tener un contacto directo con el mercado de seguros y

reaseguros internacional*

* Eso no quiere decir que ya no necesite del mercado local, ya que el broker lo acompañará

en su salida al mundo y siempre necesitará una aseguradora fronting.
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Cautivas: Preguntas y respuestas

¿Existe algún motivo fiscal para que las grandes empresas quieran abrir una
cautiva?

La diferencia de una compañía abierta en el mercado es que la cautiva podrá tener sus

costes actuariales diferentes del desequilibrio general del mercado, teniendo solamente los

relacionados con su propia siniestralidad.

Habrá momentos cuyos costes serán bajos, a precio de mercado, o un poco superiores a él.

A largo plazo, las primas administradas por una cautiva serán relevantes si la empresa tiene

una actitud seria en la prevención de pérdidas que mejoren la calidad de su riesgo.
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Cautivas: Preguntas y respuestas

¿Qué deben considerarse en caso de que un cliente quiera abrir una cautiva?

El cliente debe analizar el volumen de primas y siniestros y, en función de ello, realizar un

“estudio de viabilidad” (feasibility study).

El cálculo se basa en el índice de pérdidas (loss ratio) y la relación entre las primas y los

siniestros. Esta fórmula permite realizar el cálculo actuarial de siniestralidad prevista para

de 3 a 5 años siguientes.

El capital inicial deberá adaptarse a esta realidad, ya que el siniestro podrá ocurrir en el

primer año o en el último, y el regulador del mercado donde estará instalada la cautiva

exigirá la capacidad de pago desde el primer año. Por ese motivo, la participación de

la cautiva en el negocio deberá crecer a medida que los resultados crezcan

positivamente.
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Tipos de Cautivas

Tipos 

de

Cautivas

Cautivas Puras
Cautivas de Renta

PCCs
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Las cautivas puras y PCCs

Las cautivas puras son empresas que aseguran o reaseguran únicamente los riesgos de su

mismo grupo económico empresarial (parent).

Esta es la definición tradicional y primaria de reaseguradora cautiva.

Con el tiempo, sin embargo, han surgido varias cautivas nuevas que han pasado a trabajar

con negocios no relacionados solamente con su empresa, creando así una dificultad

técnica en su descripción.

Un ejemplo son las Protected Cell Companies (PCCs), modelo funciona con celdas

independientes para cada cliente y garantiza que el propietario de la celda esté protegido,

con reducción de costes y riesgos y retención de los mismos proporcionalmente al tamaño

de su empresa
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Las cautivas puras y PCCs

Las PCCs son un tipo de cautivo con una estructura particular. Una única entidad jurídica

con dos clases de acciones:

► Acciones nucleares

► Acciones de la celda
Consejo de Administración
Comité de Riesgos y Cumplimiento
Comité de Inversiones

NÚCLEO

Celda 2Celda 1

Celda 3 Celda 4
Gestión

Cada celda es totalmente independiente del núcleo y de otras celda. Los activos y pasivos 

de cada celda están protegidos por la ley de las otras celdas.

Cabe destacar que, para actuar con este modelo, el gerente de riesgos de cada empresa

necesitará el apoyo de un broker o de una compañía PCC especializada.
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La modalidad PCC

La PCC es una sola persona jurídica

incluye el núcleo y las celdas y es

establecida por un promotor que es

responsable por:

► La gestión de la compañía

► Los requisitos mínimos de capital

CONTROLADOR  
PCC

SU 
CELDA

YOUR 
BUSINESS

Primas de seguro

Transferencia de riesgos
Acceso directo al 

mercado de reaseguros

M
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s
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CELDA 

1

Todos los beneficios 
vuelven a su negocioSU NEGOCIO
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La modalidad PCC

Las ventajas de una celda en una PCC

Todos los atributos de una cautiva tradicional en lo que concierne la optimización del

coste del riesgo y además las siguientes ventajas:

► Costes reducidos de constitución y gestión

► Los requisitos de capital para cada celda 

están limitados a su propio negocio de 

seguro

► Implementación más rápida

► Salida más fácil (liquidación de la celda)

► Las celdas son independientes entre ellas 

(entidades distintas)

► Los activos y pasivos de la celda están 

protegidos (por ley) de las otras celdas.
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¿Qué retener y qué 

transferir?
Tolerancia al riesgo

Cuantificación del riesgo

Coste Total de Riesgo (TCOR)

Transferencia vs. Retención
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1. Introducción
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Estrategia de Retención del Riesgo

• ¿Qué tamaño de pérdida financiera puede tolerar nuestra compañía?

• ¿Podemos permitirnos retener más riesgo?

Establecer 

Tolerancia al 

Riesgo

• Modelo estocástico / actuarial (si hay datos)

• Escenarios / taller (si no hay datos)

• Modelos de proveedores

o Catástrofes Naturales y Cambio Climático

o Terrorismo y Ciberriesgo

Cuantificación 

del Riesgo

• Retener (balance o cautiva)

• Transferir (seguro tradicional o paramétrico)

• Mitigar (entender / invertir / vender)

Estrategia: 

Reducir 

TCoR
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Tolerancia al Riesgo
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Establecer Tolerancia al Riesgo

Risk 
Tolerance

Benchmarks

Stakeholders

Interviews / 
Risk 

Tolerance 
Statement

Detailed 
Financial 
Analysis

External

• Regulator

• Shareholders

• Banks/lenders

Internal

• Board

• CFO/Treasurer

• Head of Risk

• Business Units

STAKEHOLDERS
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WTW “Risk Tolerance Clarified”
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2. Cuantificación 

del Riesgo
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Cuantificación – Opción A
Con datos / riesgo asegurable / modelo actuarial

DATOS

Database
Comprado

Pares / 
WTW

Datos 
cliente

Frecuencia

Severidad

Modelos Actuariales

• Retenido / cedido

• Cálculos de Prima Técnica

• Análisis de franquicias

Rendimiento del modelo

Igloo

Monte Carlo Simulador

10.000 Simulaciones

Stochastic Engine

Periodo de 

Retorno
Percentil

Retenido por 

Empresa

Indemnizado por

Asegurador

1 en 2 50.0% 5.10 4.11 0.30

1 en 4 75.0% 8.83 5.66 3.45

1 en 10 90.0% 15.93 7.10 10.07

1 en 20 95.0% 23.24 7.39 17.42

1 en 100 99.0% 51.49 7.74 44.51

1 en 200 99.5% 68.12 7.89 61.91

1 en 1000 99.9% 118.18 8.18 110.85

Promedio 8.06 4.30 3.76

Desviación Estándar 10.68 1.81 9.98

Cifras en €m Programa Actual
Siniestros

Totales

"Ground-Up"
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1. 
Preparación

• Investigaciones

•Encuestas

•Elección de 
padrino y 
participantes

2. Taller

•Diversidad de 
perspectivas / 
papeles

•“Consensus View”

3. Construir 
modelo

•Técnicas 
actuariales y 
estadísticas

• Información 
cualitativa -> 
resultados 
cuantitativos

4. “Gap 
análisis”

•Colaborar con 
brokers

•Explorar 
alternativas para 
transferir

Cuantificación – Opción B
Sin datos / riesgo operacional / escenarios o taller
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Cuantificación – Opción C
Para algunos riesgos existen modelos para comprar

Terremoto

(e.g. RMS, AIR, 
EQECAT)

Inundación

(e.g. KatRisk)

Terrorismo

(e.g. RMS, IHS 
Markit)

Ciberriesgo

(e.g. CyberCube
, Cyence)



3. Coste Total de 

Riesgo
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Coste Total de Riesgo (“TCoR”) 
Introducción
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El promedio de los siniestros se espera sean 

retenidos por el cliente en un año “normal”.

El coste de oportunidad derivado de financiar los 

siniestros retenidos por el cliente en un año adverso. 

También conocido como “volatilidad”.

Siniestros Retenidos

Coste de Capital

El importe que se destina a transferir el riesgo 

fuera del balance del cliente.

Primas

Coste 

de 

Capital

Primas

Siniestros 

Retenidos
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Coste Total de Riesgo (“TCoR”) 
Ejemplo de riesgo individual

Ilustración: Cómo reducir Coste Total de Riesgo 

(“TCoR”) frente al aumento de las primas

1) El endurecimiento del mercado produce una prima de 

renovación mucho más alta.

2) Nuestros modelos técnicos encuentran la estructura 

alternativa óptima para el cliente y nuestros actuarios 

pueden explicarle la importancia de encontrar el mejor 

equilibrio entre riesgo y coste, permaneciendo por 

debajo de su tolerancia al riesgo establecida.

3) Nuestros actuarios pueden demostrar nuestras 

herramientas y técnicas al mercado de seguros, 

ayudando así a negociar una prima de renovación plana 

más un TCOR más bajo que la estructura de 

vencimiento.

1

2

3
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Coste Total de Riesgo (“TCoR”) 
Ejemplo de multirriesgo

WTW Connected Risk Intelligence

 Analizamos la estrategia 

de menor coste o de 

menor riesgo 

 Buscamos una estrategia 

de retención / 

transferencia que cae en 

la “frontera eficiente”.

Cost

R
is

k
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4. Transferencia / 

Retención
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Estrategia de Retención
Comparativo de opciones de autoseguro

Retención en Balance
✓ No regulación seguros (SII)

✓ Gastos bajos

✓ Sin coste de capital (MCR)

 No hay gestión de riesgos

 No hay acceso al mercado 

reasegurador

 Penalización por parte inversores.

Pros Cons

Stand-alone Captive
Un único propietario

PCC: Protected Cell Captive
Una entidad jurídica única formada por un 

núcleo y celdas individuales

✓ Regulación aseguradora

✓ Acceso a programas internacionales 

✓ Justificación, certificación seguro

✓ Acceso al mercado Reasegurador

 Coste de Capital

 Tiempo gerencia y “sustancia fiscal”

 Riesgo reputacional (según domicilio) 

✓ Menor costo operativo, de capital y 

de tiempo de gestión en 

comparación con una cautiva 

stand-alone

 Menor flexibilidad / autonomía

 PCC no rating

 Requerimiento colaterales
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Estrategia de Transferencia
Alternative Risk Transfer – Ejemplos de Soluciones

42



El enfoque del 

asegurador en 

los estudios de 

riesgo

Fernando Fernández de Castro, Head of Commercial 

Lines Southern Europe

Chubb
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1. Consideraciones 

previas
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Consideraciones previas

 Expected Losses, nivel mínimo de aseguramiento. 
▪ Implicaciones del Recurring Risks. Concepto “aleas” (dónde y cuando?).
▪ Costes de mantenimiento => ¿costes fijos permanentes? => ¿dónde está el punto de inflexión?
▪ MAYOR ENEMIGO! => Silent killer, reducción de los márgenes técnicos de la Prima Pura y limita la Mutualización.

 No se debe transferir el 100% del Riesgo. La Prima Pura Óptima como cuantificación del Riesgo 

transferido es aquella que es nivelada en el tiempo => relación duradera entre Cliente y Asegurador.

 Riesgos no del todo atractivos para el Asegurador: ¿solución?
▪ Franquicia Fija ( Frec) / Franquicia Mixta ( Frec  Severidad) / Franquicia Anual Agregada ( Frec) / SIR ( Frec

 Volatilidad   Severidad) / Cautivas ( Frec  Volatilidad   Severidad)

 Factores descriptivos de la CALIDAD del riesgo:
▪ De suscripción: Características del riesgo, Actividad, Niveles prevención
▪ Actuariales: diferentes modelos por actividad y territorio (Curvas ILF, Exposure Curves, Modelos CATNAT, etc.)
▪ Pero el Cliente es el que mejor conoce sus riesgos y conoce el patrón de siniestralidad: Número de siniestros y Coste 

Medio => ¿dónde se observa…?
– …un incremento marginal del CM para una frecuencia constante?
– …que un aumento de la franquicia no impacta significativamente en la Prima Pura?
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2. Implicaciones 

de la retención 

con el cálculo de 

la capacidad 
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Implicaciones de la retención con el 

cálculo de la capacidad 

 Assessment básico: 
▪ Características del Riesgo, Actividad/-es, Niveles de Protección/Prevención y Niveles de Exposición.
▪ Criterios de valoración: EML (Expected), PML (Probable), MPL (Máximo Posible)
▪ LCIs.

 Elementos financieros: Capacidad “comprada”, Coste de Capital y Requerimientos de Solvencia. 

 El nivel de Retención determina fundamentalmente el Price Adequacy y en consecuencia la 

Capacidad Disponible.  
❖ La densidad de la Prima depende de la Exposición de la 

Actividad Asegurada (Real Estate vs Wood)

❖ Densidad PRIMA ineficiente: cuando la imputación del 

mercado no se corresponde con la imputación técnico-

actuarial de la PRIMA PURA (mayor concentración en 

áreas donde no hay exposición, donde no reside el 

riesgo), no hay adecuación de la CAPACIDAD.

❖ En consecuencia, en ocasiones la prima de Excesos no 

cubre técnicamente la Exposición del Riesgo

❖ Una Retención Óptima mejorará la densidad de la Prima y 

por tanto facilitará la colocación de los riesgos. 

Densidad de la 

Prima

Alta concentración 
del riesgo de Freq
Pura

PML

CM -

CM +

CM ++

CM - -

EML

MPL
Atyp

Primary

Working Layer

Excess Layer 1

Excess Layer 2

Retention?
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3. ¿Cómo valorar el 

SIR óptimo?
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¿Cómo valorar el SIR óptimo?

 Para una Aseguradora, el SIR (Self-Insured Retention) óptimo es aquel que nos permite tener el RoL de 

equilibrio técnico de acuerdo a nuestro Portfolio Mix y experiencia siniestral (Price Adequacy).

 Para un Asegurado, aquel que le permita el correcto balance entre lo que se puede permitir retener 

vs los costes de recuperación en caso de un siniestro grave.
▪ ¿Cuál es el FONDO que se puede destinar para cubrir siniestros inesperados, sin estresar las finanzas?
▪ Análisis de siniestralidad histórica: ¿frecuencia recurrente? ¿periodos de retorno por tipo de siniestro?
▪ Proyectar resultado al futuro, teniendo en cuenta aspectos geopolíticos, inflación, crecimiento estratégico de la 

propia compañía (implica mayor exposición)

 Aspectos que hacen que el uso de Retención Propia sea una buena práctica:
▪ Se mejora el planteamiento de seguros a los mercados:  volatilidad del resultado,  frecuencia, optimiza el 

coste del seguro al mejorar la densidad de la Prima.

 ¿Diferencia entre SIR y Franquicia/Deducible?
▪ El Deducible suele ser una cantidad destinada a eliminar la frecuencia.
▪ El SIR suele ser una cantidad destinada a eliminar siniestros con cierto componente de severidad.
▪ El SIR requiere de un análisis financiero más relevante (provisionar el capital). 
▪ Retención Cautiva funciona como un SIR relevante, pero implica la obligación legal de Provisión de Capital.
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4. Un caso práctico
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Un caso práctico (1/4)

 Escenario: Riesgo sin Franquicia. Sdad media anual 1.2M con un total de 1,315 siniestros al año (CM €1k y Cmáx
€300k)

 Los siniestros de la banda inferior representan el 71% de la Sdad Incurrida y el 98% del Num Siniestros
 CM elevados no hay relación entre carga siniestral y frecuencia

4,326 sin
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Un caso práctico (2/4)
Se valoran diferentes alternativas de Franquicia para analizar:
1) la curva “Indemnización recibida - Franquicia retenida por el Asegurado”
2) la curva del número de siniestros a gestionar por el Asegurado y sus implicaciones en costes internos
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Un caso práctico (3/4)

 Se observa que a partir de una franquicia en el entorno de €4k la curva I-Fq tiende a estabilizarse, por lo que una 
franquicia superior no impacta en la siniestralidad transferida ni su reflejo en la prima de seguro.

 También se aprecia que la curva de Siniestros retenidos (autogestionados por el cliente), a partir de ese 
deducible, se estabiliza.

54



Un caso práctico (4/4)

 A continuación, sabiendo ya que existe un punto de inflexión en ambas curvas, queda decidir cuál es el umbral 
inferior de la franquicia a través de un análisis de Costes.

 Se trata de analizar la Prima que se paga para ese nivel de franquicia (Z) menos la indemnización recibida más 
la Franquicia asumida más los Gastos incurridos en gestionar los siniestros:

COSTE = 

Prima Seguro

– Indemnizaciones

+ Franquicia asumida

+ Costes gestión/asistencia

 El cálculo se repite para todos los escenarios planteados (este ejercicio requiere colaboración conjunta con el 
Asegurador).

 DECISION = aquella que retorne un coste menor para el cliente.

 Puede plantearse la posibilidad de externalizar la gestión de siniestros bajo franquicia y comparar con el coste 
interno.

ACTUAL FQ 0 K FQ 1.5 k

# siniestros 1,315.00 1,193.00

coste asistencia 0.00 X

fq asumida 0.00 765,513.00

INDEMNIZADO 1,218,915.00 453,402.00

GWP/Prima pagada Z Z

COSTE FINAL Z - 1,218,915 + 0 + 0 Z - 453,0402 + 765,513 + X
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Conclusiones

1- El Financiamiento de Riesgos es parte del Proceso de Gestión de Riesgos de las

organizaciones (control que mitiga);

2- El Financiamiento de Riesgos se compone de 2 elementos:

- La Retención de Riesgos

- La Transferencia de Riesgos;

3- La Retención de Riesgos se realiza con las siguientes fuentes de financiamiento:

- Utilizando Provisiones asociadas al presupuesto (Estado de Resultados)

- Utilizando Provisiones asociadas al capital (Balance General)

- Utilizando Vehículos Financieros Especializados (Cautivas); 
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Conclusiones

4- Con la provisiones asociadas al presupuesto por lo general se financian las

Pérdidas Esperadas;

5- Con las provisiones asociadas al capital, por lo general, se financian las Pérdidas

Inesperadas así como alguno porcentajes de pérdidas asociadas a escenarios

específicos o impacto asociados a riesgos que no logran transferir;

6- Con los Vehículos Financieros Especializados, por lo general, se financian tanto las

Pérdidas Esperadas como las Pérdidas Inesperadas, así como, sirven de “facilidad”

para colocar los riesgos siendo transferidos;
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Conclusiones

7- Cuando se utilizan Vehículos Financieros Especializados, el Costo-de-Riesgo

(CDR) se expresa de la siguiente forma:

Costo de 

Riesgo
Costo de 

Retención

Costo de 

Transferencia

Gastos 

Administrativos 

Directos

Resultados del 

Vehículo 

Financiero
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Conclusiones

8- Para una organización con visión integrada (holística) de la Gestión de Riesgos (Enterprise

Risk Management), el Costo Total-de-Riesgo se expresa de la siguiente forma:

Costo 

Total de 

Riesgo

Costo de 

Riesgo

(Riesgos 

Asegurables)

Costo de 

Riesgo

(Riesgos No-

Asegurables)
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