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Tomas Soley Pérez

Superintendente de Seguros de Costa Rica

El seminario anual de capacitacién en seguros
ASSAL-IAIS, realizado en Costa Rica del 19 al 22
de noviembre de 2012, proporcion6 una extraor-
dinaria oportunidad para examinar temas de gran
calado y actualidad en la regulacién del mercado
de seguros. La crisis internacional iniciada a finales
de 2008 exigio a los organismos de supervision re-
pensar y adaptar postulados bésicos del esquema
vigente.

La profunda interrelacion que es propia de una
economia globalizada y los impactos que esto im-
plica sobre cualquier nacién, realzan la necesidad
de que los supervisores de seguros del continente
tengan acceso de primera mano a las mejores prac-
ticas de supervision. Solo asi se podrd aspirar al de-
sarrollo de modelos de supervision adecuados a la
realidad de este mundo globalizado. El cimulo de
experiencias entregadas por el connotado grupo de
expositores, comentaristas y moderadores del se-
minario, constituyen sin duda el insumo necesario
para este proposito.

En su presentacién magistral sobre los riesgos
en la economia global, el profesor Finn E. Kydland,
Premio Nobel de Economia 2004, resalt6 la impor-
tancia de las politicas publicas sélidas para propi-
ciar un crecimiento sostenido y, en particular, que
éstas sean consistentes y predecibles en el largo
plazo. Con maestria y claridad el sefior Alex Mon-
ge, de la Divisién de Investigacion del Banco de la
Reserva Federal (San Luis), presenté a nuestro invi-
tado especial haciendo un recuento de los aportes
fundamentales del profesor Kydland, cuya exposi-
cién fue comentada por el Presidente del Consejo
Nacional del Sistema de Supervision Financiera de

Costa Rica (CONASSIF), José Luis Arce.

En el propdsito de entregar politicas publicas
sélidas la regulacion financiera tiene un papel rele-
vante. Por ello, resulta imprescindible que la mejo-
ra regulatoria del mercado asegurador de América
Latina se encuentre fundamentada en las mejores
practicas del orbe. El consumidor de seguros de
nuestro continente merece una regulacion técnica
de calidad que se aplique de manera consistente,
y el seminario de capacitacion regional represen-
t6 un espacio ideal para compartir esas mejores
practicas.

La actividad se concentré en dos temas que
merecen un sitial prioritario en la agenda de mejo-
ra regulatoria del mercado de seguros de América
Latina: adecuacién de capital de las entidades ase-
guradoras y gestion de riesgos.

Con gran propiedad los sehores Yoshihiro
Kawai, Secretario General de IAIS, y Yasa Fujioka,
del Secretariado de ésta, presentan el estandar in-
ternacional de estos temas propuesto por IAIS. Por
su lado, Manuel Calderén, Vicepresidente de la Co-
mision Nacional de Seguros y Fianzas de México,
y Maria Fernanda Plaza, de la Superintendencia de
Valores y Seguros de Chile, entregan una excelente
vision panordmica de su cumplimiento en América
Latina, bajo la moderacién de Pedro Gonzélez de
la Superintendencia de Seguros del Banco Central
de Paraguay.

La segunda parte del seminario permitié pro-
fundizar la aplicacién de ambos principios en tres
de las jurisdicciones mas adelantadas en supervi-
sion de seguros. En su orden de presentacion, se
revisa primero el marco de solvencia en Estados



Tomds Soley Pérez, Superintendente
de Seguros de Costa Rica

Unidos establecido por la Asociacion Nacional de
Comisionados de Seguros (NAIC), presentado por
el sefior Lou Felice y con la moderacién de Rosa-
rio Magrini de la Superintendencia de Servicios Fi-
nancieros del Banco Central del Uruguay. Luego se
aborda el modelo de Solvencia Il de [a Unién Euro-
pea por parte de los sefores Daniel Pérez y Lorenzo
Esteban, de la Autoridad Europea de Seguros y Pen-
siones Ocupacionales (EIOPA) y la Direccién Ge-
neral de Seguros y Fondos de Pensiones de Espania,
respectivamente, con el apoyo como moderador de
Julio Pérez, de la Superintendencia de Banca, Segu-
ros y AFP de Pert. Finalmente, se analizan los de-
talles de la Prueba de Solvencia Suiza por parte del
senor Alexander Summers, Actuario Global de Vida
de Zurich Insurance Co. Ltd., contando con Gabrie-
la Basurto, de la Comisién Nacional de Seguros y
Fianzas de México, como moderadora.

Las exposiciones reflejaron maestria en el tema
y permitieron extraer valiosas ensehanzas para el
fortalecimiento de la normativa de los paises la-
tinoamericanos. En esta linea, James ]. Donelon,
presidente electo de la NAIC, remarcé con acierto
la profunda interrelacién existente entre todos los
mercados de seguros y el interés mutuo que tiene el
trabajo conjunto para fortalecerlos.

Una palabra final de agradecimiento al Secre-
tario General de la IAIS y a la directiva de ASSAL,
al Presidente del Banco Central de Costa Rica, don
Rodrigo Bolanos, y al Presidente de CONASSIF,
don José Luis Arce. Su apoyo y confianza fueron de-
cisivos para el éxito de esta actividad que propicié
espacios de intercambio entre los supervisores de
seguros de Latinoamérica para incorporar las me-
jores practicas y tendencias mundiales en nuestra
tarea de supervision.
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Tomas Soley Pérez

Superintendente de Seguros de Costa Rica

Nos convoca nuevamente la Asociacion de
Supervisores de América Latina en conjunto con
la Asociacion Internacional de Supervisores de Se-
guros a este seminario anual de capacitacion. Para
Costa Rica y en particular para la Superintendencia
General de Seguros es un privilegio recibir a tan
distinguidos panelistas internacionales y a una nu-
trida representacion de mas de doce organismos de
supervision de nuestro continente.

Participan también representantes de las princi-
pales compafias de seguros, de los intermediarios,
académicos, profesionales, todos interesados en
sentar las bases profundas del desarrollo de nuestro
mercado asegurador. Que sea un mercado compe-
titivo, transparente y equitativo en su trato con el
cliente.

Tenemos en esta ocasion la posibilidad de pro-
fundizar en varios temas que son norte en la actua-
lidad, como el gobierno corporativo y los requeri-
mientos de capital aplicables a nuestro mercado de
seguros.

Si bien los principios internacionales que desa-
rrolla la 1AIS brindan algunos criterios orientadores
en el cumplimiento de estas mejores practicas, va
a resultar muy interesante en esta jornada de ca-
pacitacion revisar tres de los casos de estudio mas
relevantes del orbe, cual es el mercado estadouni-
dense, representado aqui por miembros de la Aso-
ciacion Nacional de Comisionados de Seguros, el
mercado europeo representado por personeros del
EIOPA, y el mercado suizo representado por orga-
nismos de supervision respectivos.

Las visiones que presentan estas tres econo-
mias no son totalmente compatibles ni asimilables.

Tienen sus diferencias, sus espacios particulares
seglin sus mercados, y todas esas particularidades
enriqueceran también nuestro dialogo en América
Latina.

Debo reconocer en este momento que en el pa-
sado, cuando discutiamos hace poco mas de cuatro
afos la apertura del mercado costarricense, los do-
cumentos de IAIS, en especial los principios de su-
pervision emitidos en el afio 2003 y el nuevo mar-
co de supervision de seguros publicado en el 2005,
fueron importantes referencias para incorporar en
la discusion de nuestra apertura. Y resulta muy sa-
tisfactorio, por tanto, que el legislador incluyese
en nuestra ley reguladora del mercado de seguros
muchos de estos conceptos, que pretenden la apli-
cacion de esas mejores practicas. Nuestro consumi-
dor de seguros se merece un ambiente supervisado
de categoria mundial, y ese es el compromiso de
esta Superintendencia.

De alguna manera toda jurisdiccion se encuen-
tra en constante revision y mejoramientos de su
marco regulador, y Costa Rica no es la excepcion.
A cuatro anos de la apertura, se ha establecido ya
una ruta concreta para establecer lo que es la super-
vision basada en riesgos, para modificar y ajustar
los parametros de solvencia definidos hace cuatro
afos y que deben ser enfocados en este nuevo mo-
delo también.

Este seminario de capacitacion resultara clave
en esta discusion en nuestro pais y con seguridad
aportara también a los diferentes procesos de revi-
sién normativa que se desarrollan en los distintos
paises de América Latina. A todos ustedes mi agra-
decimiento por su participacion en este rico debate.
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Rodrigo Bolanos Zamora

Presidente del Banco Central de Costa Rica

Celebrar este seminario de capacitacién de se-
guros de la Asociacion de Supervisores de Seguros
de América Latina en nuestro pais, con nuestra Su-
perintendencia de Seguros como anfitriona, es un
privilegio que debemos valorar a la luz de los acon-
tecimientos recientes en el mercado de seguros de
Costa Rica.

Hace tan solo pocos anos, los legisladores en
nuestro pais terminaron con lo que fue un mono-
polio estatal que contaba ya con ochenta y cuatro
afos. Ese mercado asegurador de ese entonces era
muy pequefo, representaba cerca del 2 por ciento
del PIB y menos de US$ 140 per cépita en pago
de primas de seguros. Cuatro afios después pode-
mos observar nuevos participantes ya instalados en
nuestro mercado, una mayor oferta de productos y
un naciente dinamismo en este mercado.

En nuestro caso, la apertura a la competencia
fue una decision tomada en un contexto interna-
cional adverso, como ustedes recordaran. Los re-
guladores del mundo, no solo de seguros sino de
todas las otras actividades financieras, incorporan a
partir de entonces una gran cantidad de lecciones
y nuevos paradigmas al quehacer cotidiano de la
supervision de seguros y de otras areas financieras.
Alli esta el gran reto del supervisor, en la bisqueda
incesante por mejorar cada dia su funcién esencial
de preservar la estabilidad y el buen funcionamien-
to del mercado.

Quisiera comentar un poco, por lo que pueda
servir de referencia en las discusiones, sobre la eco-
nomia nacional y nuestro pais. Es un pais pequeno,
con cerca de cuatro millones de habitantes, un PIB

per capita de alrededor de unos US$ 11.000, nive-
les altos de educacion y de salud. Somos amantes
de la paz, abolimos el ejército en 1948, y amantes
también de la democracia.

Vivimos los dltimos treinta afios con una enor-
me diversificacién en nuestra economia. Dejamos
de ser una economia agricola y con exportaciones
concentradas en productos como café y banano,
que todavia los seguimos exportando, pero ya no
con la importancia relativa que tenian hace treinta
afos. En nuestra economia hoy predominan la ma-
nufactura y los servicios. La agricultura representa
un 9 por ciento de nuestra economia, la manufac-
tura un 20 por ciento y los servicios cerca de un 60
por ciento.

En este aflo 2012 creceremos segln las estima-
ciones que tenemos en el Banco Central alrededor
de un 5 por ciento, una muy buena tasa para el
entorno nacional e internacional. Estimamos en el
Banco Central que nuestro crecimiento en el largo
plazo es de alrededor de un 4,5 por ciento. La inver-
sién extranjera directa asciendo a 5 por ciento del
PIB, inversion que ha modernizado enormemente
esta economia y financia saludablemente un déficit
en cuenta corriente que es parecido en tamafio a
esa inversion extranjera directa.

En cuanto a la inflacién, en el Banco Central
hemos logrado que lleve ya cuatro afios en nive-
les del 4 por ciento anual. Hay que remontarse en
nuestra historia estadistica mas de 40 afos para
encontrar cuatro afios seguidos de inflacién de al-
rededor del 5 por ciento. Habfamos sido uno de
los pocos paises en América Latina y en el mundo
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Rodrigo Bolanos Zamora, Presidente

del Banco Central de Costa Rica

emergente que se habia quedado hasta hace cuatro
afos con inflaciones por encima de un digito, y he-
mos logrado reducir la inflacién a rangos del 4 al 5
por ciento y queremos mantenerla asi.

Tuvimos nuestra propia burbuja inmobiliaria
hace pocos afnos, derivada de la burbuja de los Es-
tados Unidos pues los estadounidenses vinieron en
grandes nimeros a comprar aqui propiedades en
las playas. De la crisis salimos con un déficit fiscal
alto, porque se utiliz6 como instrumento compen-
satorio. Tenemos en estas condiciones nuestra do-
sis de complicaciones, similares a las que enfrentan
otros paises de América Latina y del mundo emer-
gente. Tasas de interés relativamente altas en un
mundo en el que predominan las tasas de interés
bajas en los paises desarrollados. El tipo de cambio
se ha apreciado con una banda cambiaria, y el tipo
de cambio lleva su buen rato pegado en el limite in-
ferior. Estamos acumulando reservas. El problema
de la presién de liquidez y su esterilizacion y costo
seguramente es conocido para varios de ustedes.

El sistema financiero lo hemos ido modernizan-
do en los dltimos afios y ustedes probablemente co-
noceran un poco mdas en estos dias sobre lo que ha
sido el desarrollo en este ambito, en particular en el
mercado de seguros.

En este contexto, la realizacién de este semi-
nario constituye para nuestro pais una muestra del
compromiso permanente para alcanzar mejores
estandares en el funcionamiento de los mercados
financieros, en particular en lo que es la opera-
cién del mercado de seguros, y su regulacién y
supervision.

Para la region latinoamericana sin duda esta
actividad representa también una oportunidad in-
valuable para conocer en detalle los mejores es-
tandares de supervision en el ambito de seguros.
Como mencioné el sefor Superintendente, de al-
guna manera se podran sacar lecciones muy prove-
chosas de la experiencia de los modelos estableci-
dos en Estados Unidos, la Unién Europea, Suiza y
otros paises importantes, asi como los avances que
se han observado en esta drea en nuestro ambito
latinoamericano.

No tengo duda de que el intercambio de expe-
riencias enriquecera el conocimiento de los merca-
dos de la region, y permitira establecer un valioso
didlogo en busca de profundizar el nivel de seguri-
dad que requieren y merecen los consumidores de
seguros de nuestros paises. Me permito darles otra
vez a todos la mas cordial bienvenida, y desearles
el mayor de los éxitos en estas jornadas.



Yoshihiro Kawai

Secretario General de IAIS

Es para mi un placer y un honor unirme a la
apertura de este seminario. En esta ocasion, en
representacion de la IAIS, me gustaria describir
brevemente los nuevos desafios que enfrentan los
supervisores de seguros de todo el mundo y la IAIS.

Desafios que enfrenta la IAIS

En los dltimos anos, la IAIS ha realizado no-
tables progresos en ambitos de actividad claves.
Sin embargo, a pesar de esos progresos, estamos
enfrentando importantes desafios para supervisar a
las companiias que son cada vez mas internaciona-
les y operan en varias jurisdicciones.

Mas y mas compafiias de seguros estan bus-
cando negocios fuera de su pais de origen. Grupos
de seguros internacionalmente activos representan
la mitad de los mercados mundiales de seguros y
esta tendencia de incrementar los negocios inter-
nacionales continuard en los préximos anos. Ade-
mas esas companias suelen centralizar su funcién
y operaciones claves como una sola entidad con
alcance global.

Teniendo en cuenta la realidad de los merca-
dos, la nueva declaracién de la misién de la 1AIS
establece que la IAIS debe promover una supervi-
sion de seguros efectiva y globalmente consistente.

La IAIS ha mejorado significativamente los
Principios Basicos (PBS) en su versiéon 2011, en
términos de supervision de grupo, cooperacion en
la supervision, intercambio de informacién y otros.
Por ejemplo, los PBS promueven los colegios de
supervisores, para que los supervisores que vigilan
el mismo grupo puedan coordinar estrechamente
su supervision.

Los PBS proporcionan una base fundamental
para los supervisores y su trabajo futuro. La im-
plementacién de los PBS es clave para todas las
jurisdicciones. Pero ain queda un largo camino
que recorrer. Los PBS estan fomentando la consis-
tencia basada en principios de muy alto nivel. Adn
cuando todos los paises cumplieran con todos los
PBS, existe una amplia gama de practicas de su-
pervision.

Por el momento es extremadamente dificil co-
ordinar y supervisar eficazmente a los grupos de
seguros internacionalmente activos, dada la am-
plia gama de practicas de supervision entre los
supervisores del pais de origen y los de acogida.
No hay un marco completo y comin de supervi-
sién acordado globalmente para los grupos de se-
guros internacionalmente activos. No hay un len-
guaje de supervision comun entre los supervisores
que supervisan un mismo grupo con actividad
internacional.

Conozca los desafios

Necesitamos urgentemente estdndares de su-
pervision para hacer frente especificamente a los
mercados de seguros globalizados. La finalizacién
oportuna de un sélido Marco Comun para la Su-
pervision de Grupos de Seguros Internacionalmen-
te Activos (ComFrame) es por lo tanto un paso Vvi-
tal para subsanar esta brecha.

Mas importante, un fuerte ComFrame nos ser-
vird para mejorar significativamente los sistemas de
regulacion y supervision. Muchos miembros bus-
can marcos o referencias concretas para mejorar
su regulacion y supervision. Sin embargo, debido a
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Yoshihiro Kawai,

Secretario General de IAIS

que la 1AIS no ha proporcionado atn tales estan-
dares, nuestros miembros a menudo se remiten a
los regimenes de regulacién regionales o jurisdic-
cionales.

También me gustaria destacar que el ComFra-
me es un marco de supervisién no solo para los
mercados desarrollados, sino también para los
mercados emergentes. Muchos mercados emer-
gentes son una jurisdiccién de acogida para los
grupos de seguros internacionalmente activos.

No puedo dejar de destacar la importancia que
tiene crear un marco de supervisién y regulacion
en seguros concreto y coherente a nivel mundial.
Si nosotros fallamos en crear estos marcos con-
cretos, entonces el mundo buscard este marco en
los regimenes regionales o jurisdiccionales como

alternativa a los estdndares de la IAIS. Esta situa-
cién no es lo que quieren nuestros miembros, ni
los asegurados y la industria aseguradora. Los en-
foques regionales o jurisdiccionales no pueden
resolver los problemas globales. El desafio global
requiere de una solucion global.

En pocas palabras, mi mensaje para el futuro es
que la finalizacién e implementacién oportuna de
un s6lido ComFrame, el estandar concreto y cohe-
rente, es esencial para los miembros y la industria
aseguradora, para la proteccion de los asegurados
y para la contribucién a la estabilidad financiera.

Agradezco su activa participaciéon en las
actividades de la IAIS y les agradeceriamos su
fuerte apoyo al desarrollo e implementacién del
ComfFrame.



Manvuel Aguilera Verduzco

Presidente de ASSAL

Como cada afo este seminario redne a los su-
pervisores de seguros de la region de América La-
tina y a supervisores de otras regiones del mundo,
lo mismo que a funcionarios de empresas, profesio-
nales y, en general, personas interesadas en el de-
sarrollo de esta industria en nuestra regién. Todos
con el propésito comin de contribuir al desarrollo
de los mercados de seguros en América Latina, asi
como a mejorar y hacer lo mas profesionales po-
sible los marcos de regulacion y supervisién que
empleamos.

En estos afios, tanto a nivel global como a ni-
vel regional, el sector asegurador ha estado inmerso
en un profundo proceso de cambio y de moder-
nizacion de los esquemas de regulacion y de las
practicas de supervision. Todas parecen tener un
denominador comuin, que es tratar de enfatizar en
una mejor identificacion y medicion de los riesgos
a los que se encuentran expuestas estas entidades
financieras.

Por eso uno de los principales objetivos expli-
citos que ha tenido la Asociacién de Supervisores
de Seguros de América Latina a lo largo de los dl-
timos afos ha sido precisamente lograr una cre-
ciente convergencia entre los marcos regulatorios
regionales y los principios generales, los estandares
internacionales en materia de seguros, producidos
esencialmente por la Asociacion Internacional de
Supervisores de Seguros.

En ese contexto, el objetivo particular de este
seminario, en relacion con otros que ha tenido la
Asociacion, es que vamos a tener la oportunidad de
brindar una capacitacion técnica especializada a

nuestros supervisores de seguros de la region, a tra-
vés del conocimiento de los regimenes de solven-
cia de otras regiones del mundo, para contar con
elementos que nos permitan seguir avanzando en
los procesos de modernizacion de nuestros propios
esquemas de regulacion.

Con ese propésito, en las primeras dos sesio-
nes de este seminario vamos a cubrir los principios
bésicos de seguros de la IAIS sobre requerimientos
cuantitativos de solvencia. Esto es, sobre reservas
técnicas y requerimientos de capital, asi como los
relativos a la administracién de riesgos. Al mismo
tiempo en estas sesiones, que tendran dos exposito-
res, vamos a tener la oportunidad de contar con un
resumen de la experiencia regional en la aplicacién
de estos estandares. Este es un ejercicio que no he-
mos hecho antes, y estoy seguro va a resultar muy
interesante.

En el subsiguiente bloque del seminario, vamos
a conocer en detalle el primero de tres modelos re-
gionales de solvencia, que es el modelo de supervi-
sion basado en riesgos empleado por los superviso-
res de seguros de los Estados Unidos. La regulacion
de solvencia en Estados Unidos busca reunir las
fases del monitoreo de solvencia, en un enfoque
basado en riesgo que procura fomentar un mercado
de seguros sano, y donde hay un especial énfasis en
maximizar la proteccién de los asegurados.

Este esquema es bien conocido porque otorga
un papel preponderante a una muy amplia reco-
pilaciéon de datos e informacién financiera como
base para llevar a cabo el proceso de supervision.
Esto implica no solamente recopilar informacién
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cuantitativa, sino sobre todo comprender la es-
tructura, el modelo de negocio de las entidades, su
gobierno corporativo, y hacer uso de herramientas
analiticas que permiten exdmenes basados en ries-
go y el calculo de un requerimiento de capital basa-
do en estos principios, especifico para cada entidad
aseguradora.

Todas estas piezas, en el rompecabezas com-
plejo que son los Estados Unidos en materia de re-
gulacion de seguros, se unen a través del programa
de acreditacion que coordina la Asociacion Nacio-
nal de Comisionados de Seguros, el cual establece
normas minimas a todos los estados vy territorios de
la unién americana. Esto permite dar coherencia
a este enfoque y reconocimiento mutuo al trabajo
que cada uno de estos supervisores realiza. Enton-
ces creo que sera un gran modelo que nos ofrecera
experiencias y lecciones muy interesantes para ser
aplicadas en nuestros mercados.

En un segundo bloque de secciones del semi-
nario vamos a cubrir otro modelo regional de sol-
vencia, también muy relevante, que es el modelo
de Solvencia Il. En esta seccién vamos a abordar
la descripcion de los tres pilares sobre los que se
constituye este régimen de solvencia en Europa.
Son el bien conocido Pilar 1 de los requerimientos
cuantitativos en materia de reservas técnicas y re-
querimientos de capital; el Pilar 2 del control y la
supervision, es decir, todos los aspectos que tienen
que ver con el gobierno corporativo de las entida-
des y los procesos de administracion de riesgos; y el
Pilar 3, relativo a la transparencia y relevacién de
informaciéon como base para el funcionamiento del
mecanismo de disciplina de mercado en esta area
del sistema financiero.

Esta presentacién sobre el régimen de Solvencia
[l va a tocar también el marco conceptual que se
usa para elaborar el balance de solvencia, en parti-
cular las consecuencias de la aplicacién de este en-
foque econémico del principio de consistencia con
el mercado, con el que se hace la valoracién tanto
de los activos como de los pasivos, asi como los
retos que las autoridades europeas de supervision
enfrentardn en la aplicacién practica del llamado
principio de proporcionalidad. En otras palabras,

como aplicar estos regimenes de solvencia a entida-
des reguladoras de diferente tamafio. También creo
que de esta exposicion extraeremos elementos muy
valiosos.

Finalmente el tercer bloque de sesiones de este
seminario se va a dedicar al analisis del Modelo de
Solvencia Suizo, o la Prueba de Solvencia Suiza
como es conocida.

Estas presentaciones sobre el modelo suizo nos
van a permitir conocer algunos elementos concep-
tuales de este esquema regulatorio, ademas de la
experiencia del desarrollo de un modelo de requeri-
miento de capital de solvencia muy particular, con
un alto nivel técnico de desarrollo y que ademas
ya esta operando en la practica. Con la particulari-
dad de que este modelo en especial considera como
parte integral de éste la evaluacién de escenarios
que impactan sobre la solvencia futura, es decir, las
pruebas de estrés.

Creo que la oportunidad de que expertos en es-
tos diferentes regimenes de solvencia de los Estados
Unidos, de la Unién Europea y de Suiza compartan
€on nosotros sus conocimientos y experiencia, nos
va a permitir lograr un enriquecedor intercambio de
ideas y de propuestas que contribuira al desarrollo
y perfeccionamiento de los esquemas de solvencia
en nuestra region.

Este seminario va a ofrecer esta oportunidad
nica, por lo menos hasta ahora en nuestra region,
no solo de aumentar nuestro conocimiento técnico
respecto al disefio y operacion de estos tres diferen-
tes regimenes de solvencia, sino también la posibi-
lidad de contrastarlos, de forma tal que podamos
extraer de ellos los elementos que puedan ser apli-
cables de acuerdo con las condiciones particulares
de nuestros mercados.

Quisiera agradecer a los panelistas que han
aceptado la invitacion de ASSAL para contribuir
con sus conocimientos a este seminario, y también
a los anfitriones y organizadores por su espléndi-
do trabajo. Este esfuerzo de ASSAL va a contribuir
a que los supervisores de nuestra region contemos
con nuevas y mejores herramientas para seguir im-
pulsando el desarrollo de los mercados de seguros
en América Latina.



ean)Rdy







Presentacion
del conferencista

Alex Monge-Naranjo,

Division de Investigacion, Banco de la Reserva Federal (San Luis)

Es un enorme honor presentar al sefior Finn
Kydland, uno de los economistas que mas impacto
ha tenido en la manera en que pensamos y escribi-
mos modelos econémicos. Es imposible hacer hoy
un buen doctorado en Economia sin haber exami-
nado dos o tres de los “papers” del sefor Kydland.
La idea esencial de su trabajo es muy sencilla:
los problemas econémicos son problemas de los
agentes economicos. Y las herramientas que se
pueden utilizar para resolver problemas de inge-
nieria, de fisica o de matemadtica, si bien son muy
atiles, no son suficientes para entender los proble-
mas econémicos.

Esto es asi porque estamos lidiando con agen-
tes que tienen un objetivo, que tienen informa-
cién, que tienen incentivos. Y cuando cambiamos
el ambiente politico o econémico, vamos a cam-
biar esa informacién, vamos a cambiar el com-
portamiento, porque la funcién-objetivo proba-
blemente no cambia. Entonces usar herramientas
basicas de control no va a ser suficiente, porque
cuando controlamos el ambiente econémico, va-
mos a estar cambiando el ambiente. Y eso lleva
a lo que se conoce como inconsistencia temporal
de los planes éptimos. Podriamos entender cémo
estd operando la economia en un momento dado,
pero si esa economia la intervenimos y queremos
cambiar su comportamiento, no podemos hacer-
lo sin considerar informal o formalmente como es
que la nueva politica va a ser enfrentada por los
agentes econémicos.

Y el problema no acaba ahi, porque incluso si
somos lo suficientemente inteligentes los agentes
econoémicos también van a serlo. Entonces, saben

que cuando se disefa una politica y se tiene que
ejecutar, los gobiernos o los agentes reguladores
van a tener, en la mayoria de las ocasiones, incen-
tivos para reoptimizar y cambiar oportunamente
su regulacion, su intervencion. Esto va a generar
que cuando los agentes econémicos piensen cudl
va a ser, no el objetivo declarado del gobierno o
agente interventor sino el que efectivamente se va
a dar, el equilibrio que se logra en la economia
va a ser muy distinto al que se pensaba. Este es el
problema de inconsistencia temporal.

Eso se incorporé muy claramente en el pen-
samiento econdémico, principalmente en los
ochentas y los noventas, y el disefo de la politica
econémica cambid. Ya no era suficiente tener ex-
pectativas racionales. Teniamos que pensar en el
nivel estratégico, y creo que todavia hay mucho
espacio para introducir esas consideraciones en
el disefio de politicas. Principalmente en el mer-
cado de seguros, porque por su propia naturaleza
se estd trabajando en contingencias, en riesgos,
en estados del mundo. Se estan tomando accio-
nes hoy a cambio de una accioén a futuro que va a
depender de lo que ocurra. Y dependiendo de lo
que ocurra, puede haber incentivos a reoptimizar,
a cambiar el comportamiento, desviarse de lo que
se anuncio.

De modo que se trata de una idea muy sencilla,
pero muy poderosa. Si no se la toma en cuenta a la
hora de disenar politicas econémicas, se esta casi
condenado a resultados muy modestos, por deba-
jo de lo que quisiera alcanzarse. Con esta idea de
que tenemos agentes optimizadores que no solo
piensan en hoy, sino también en los incentivos de
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los demas, incluyendo el gobierno a futuro, el
sefior Kydland ademas ha influenciado una enor-
me cantidad de papers. Si usted entran a Google
Scholar, se van a dar cuenta de que Finn Kydland
tiene mas de veinticinco mil citas.

En el pensamiento macro ha sido fundamental
su trabajo “Rules rather than discretion: The incon-
sistency of optimal plans” publicado por el Journal
of Political Economy en 1977. También es clave el
escrito “Time to build and aggregate fluctuations”,
que lo Ilevé a la fama y por el cual le asignaron el
Premio Nobel, y donde efectia, segiin mi enten-
der, dos contribuciones esenciales.

Una es de substancia, al avanzar la idea de
que muchas de las fluctuaciones econémicas no
necesariamente son indeseables y que son resul-
tado natural del progreso. El progreso no ocurre
suavemente en el tiempo, porque la capacidad
productiva se expande a tasas que son irregula-
res. Y eso puede causar debate porque ciertamente
muchas politicas econémicas, deseables o inde-
seables, también pueden generar fluctuaciones
econdmicas.

Pero independientemente de si se tiene o no
se tiene una vision keynesiana, la otra contribu-
cion de ese “paper” es poner en un formato for-
mal, dindmico, consistente con el resto de la eco-
nomia, la manera en que se modela y se piensa en
el comportamiento de economias agregadas a lo
largo del tiempo en los distintos estados del mun-
do. Hoy, aln el keynesiano mas recalcitrante, si es

bueno, va a usar el modelo de equilibrio general.
Y es una contribucion del profesor Kydland y de
Prescott, y de muchos de sus colegas y coautores.

La Gltima contribucién de las muchas que tie-
ne el profesor Kydland es la incorporacién de con-
sideraciones internacionales a la hora de enten-
der el comportamiento de economia. Su trabajo
con Backus, que es otro de los clasicos, acerca de
ciclos econémicos internacionales, es uno de los
primeros en los cuales se incorpora el comporta-
miento de muchas economias al mismo tiempo. Y
eso es Util porque muchas veces, si hay algo que
es muy obvio para quienes toman decisiones, pero
no necesariamente analizado en modelos econé-
micos tradicionales, es que los paises no se pue-
den entender si no se comprende lo que pasa en
otros paises. No podemos entender cual es el ciclo
econémico de Costa Rica si no podemos discernir
qué es lo que esta pasando en el resto del mundo.
Como lo acaba de mencionar don Rodrigo Bola-
fios, no podemos entender el comportamiento del
mercado inmobiliario en Costa Rica sin compren-
der qué es lo que esta pasando en el de Estados
Unidos, y en parte también en el de Europa.

Por la clara relevancia de las contribuciones
y la manera de pensar en economia del profesor
Kydland es fantastica su participacion en este se-
minario. Les dejo con el profesor Finn Kydland,
de la Universidad de California en Santa Barba-
ra, para su conferencia sobre los “Riesgos en la
economia mundial”.



Riesgos en la
economia mundial

Dr. Finn E. Kydland,
Premio Nobel de Economia 2004

Muchas gracias Alex, es un honor para mi tener
la oportunidad de hablar con ustedes. Lo que voy
a hablar puede aplicarse a casi cualquier pais del
mundo, pues esta relacionado con el riesgo y con la
predictibilidad de lo que va a suceder en el futuro.
El papel del Gobierno es crucial y lo que plantearé
resume mucho de lo que esta pasando en el am-
biente politico, en los gobiernos, y es que resulta
menos predecible de lo que deberia.

Ese papel estd relacionado con actividades que
promueven el crecimiento, como la formacién de
capital, las innovaciones, que son decisiones con
vision a futuro. Y en particular, como explicaré con
mas detalle adelante, requiere de una visién sobre
el ambiente politico del futuro. Cudl va a ser el am-
biente de los impuestos, el regulatorio, etcétera.
Eso es teoria econémica basica.

Lo que hace este tema particularmente dificil
es el hecho de que la politica gubernamental es
inconsistente a través del tiempo. Esto es algo que
Prescott y yo encontramos hace muchos anos, y de
lo que no se hablaba mucho en el pasado. No pa-
recia ser algo que fuera urgente, hasta en el 2008,
cuando me di cuenta de que éste es uno de los
asuntos mas cruciales e importantes a la hora de
pensar en el futuro de las naciones.

Las ramificaciones de esta teoria tienen que ver
con la idea de que en muchas circunstancias las
decisiones gubernamentales se dan sin tomar en
cuenta muchas de las implicaciones de una politica
determinada, y el ambiente real en que operan las
politicas. En la practica, esto podria resultar en que
una mala politica sea seguida consistentemente a
través del tiempo, o podria llevar a que una poli-
tica sea razonablemente buena pero haya incerti-
dumbre sobre si seguird vigente en el futuro, lo cual

tendria consecuencias adversas sobre el ambiente
de inversién, ahora y en el futuro. En ambos casos,
las consecuencias serian malas para la sociedad.

La interaccion entre esos dos grandes temas,
es decir el hecho de que las decisiones que pro-
mueven el crecimiento se toman mirando hacia el
futuro, por un lado, y que la politica gubernamental
es inconsistente en el tiempo, por el otro; va a ser
crucial en muchas circunstancias, al pensar en lo
que va a suceder en el futuro. Ahi quiero llegar.

Varias partes del mundo pueden servir como
ejemplo, como se aprecia en el grafico de la pagina
26 que tiene datos sobre el Producto Interno Bruto
(PIB) real per capita desde el inicio de los afios cin-
cuenta hasta 2010, medido en délares constantes
del 2005. Los Estados Unidos estan en la parte mas
alta, pues la modestia no me dejé incluir a Noruega
aqui. Pero también estan incluidos paises que han
crecido bastante rapido y unos cuantos que no han
crecido tan rapidamente.

Asi, Corea, Hong Kong y Taiwan son paises
de crecimiento muy rapido. Japén lo fue por un
tiempo, pero ha experimentado una dramatica ra-
lentizacion de su crecimiento. Costa Rica esta en
celeste, y parece que sigue a México mas o me-
nos en su trayectoria, lo que para mi sugiere que
en Costa Rica hay una gran oportunidad de crecer
mas rapido. Por debajo de ambos, estan dos paises
que examinaremos mas adelante. Y luego tenemos
China, por supuesto, que tiene muy buena pren-
sa por su tamafo; se dice entonces que China en
unos cuantos anos va a ser la economia mas grande
del mundo en términos de PIB. Ahora, esto no va a
pasar en términos del PIB per capita. Mucha gente
se sorprende, pero el PIB per cdpita en China es
muy bajo, por la cantidad de poblacién, aunque
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su crecimiento ha sido impresionante en la Gltima
década o dos.

Examinaré los casos de algunas de estas na-
ciones mas adelante, pero primero quiero resefar
algunos elementos macroeconémicos fundamenta-
les, enfatizando sobre todo en la funcion de pro-
duccién agregada. Esta es un componente clave de
todos los modelos macroeconémicos en estos dias
y es bastante sencillo de comprender. Se podrian
considerar mas detalles, claro, pero la esencia es
que el PIB consiste de consumo, inversién, compras
del Gobierno, y exportaciones netas, y se produ-
ce utilizando capital y trabajo. De ahi que el PIB
es una funcién de factores de trabajo y de capital,
que incluye una parte muy importante: el nivel de
tecnologia. Este nivel es muy relevante para el cre-
cimiento a largo plazo, porque son actividades de
innovacién, de investigacion y desarrollo, por lo
que es fundamental tener en cuenta el progreso de
esta tecnologia.

Entonces, para decirlo de forma sencilla, la for-
ma en que progresan las economias a largo plazo
esta vinculada con su progreso tecnolégico, porque
la innovacién y el cambio tecnolégico Ilevan a un
crecimiento de la productividad futura. Para apro-
vechar la coyuntura innovadora se contratan traba-
jadores y se invierte capital para producir bienes
y servicios, suben los ingresos, etcétera, y asi es
como a largo plazo se va dando el desarrollo de
los paises.

Pero es clave tener confianza de que la pro-
ductividad crecera a futuro, como ilustran los casos
de Kazajistan y Azerbaiyan, que son paises muy
ricos en recursos, sobre todo hidrocarburos y otros
minerales. Los dos paises han manejado muy bien
su riqueza de recursos y han crecido muy rapido
desde el final de la Unién Soviética. Rapidamente
han superado a Chile en términos de PIB per capi-
ta 'y, lo que es interesante para nuestros efectos, al
crecer tan rapido se han encontrado con un cuello
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de botella muy importante en lo relativo al capital
humano. Esto nos recuerda que en la funcion de
produccion agregada, el factor trabajo no se refiere
solo a la cantidad de poblacién sino también al nu-
mero de personas que tienen las capacidades pro-
ductivas que demanda el mercado.

Puede haber una interaccién entre el grado de
crecimiento del nivel tecnolégico, sea mas rapida o
mas lentamente, y la base de capital humano que
tiene un pais. Y en Kazajistan saben que han lle-
gado a un cuello de botella, que no hay suficien-
te personal capacitado para seguir progresando o
creciendo tan rapido como les gustaria. Azerbaiyan
esta en una situacion similar y como consecuencia
ambos paises estan tratando con ahinco de mejorar
su sistema educativo, con el propésito de solventar
esta limitacion y que no les afecte tanto el creci-
miento como actualmente.

Esto deja clara la importancia del Gobierno y
sus politicas, porque para tomar ventaja del cam-
bio tecnolégico hay que invertir en nuevo capital,
sea humano o fisico, como edificios o equipo. Esas
son decisiones a futuro, involucran grandes gastos
hoy pero hay un retorno que los compensara sobra-
damente en el futuro. Por eso la decision del Go-
bierno con respecto a los impuestos sobre dichos
retornos, por ejemplo, podria ser muy importante.
El cambio en los ambientes regulatorios puede tam-
bién tener un efecto tan importante como el aspec-
to fiscal, puesto que puede tener el mismo impacto
sobre el riesgo de los negocios y la decisién sobre si
involucrarse en estas nuevas actividades.

Entonces, la predictibilidad en términos futu-
ros podria ser muy importante en la ponderacién
de esas decisiones que deben tomarse hoy, y las
politicas gubernamentales pueden ser un elemento
crucial, positivo o negativo, para el crecimiento. Si
se examinan las Gltimas dos décadas, en particular
el periodo de 1990 a 2005, Argentina e Irlanda son
grandes ejemplos de esto. Solo que Argentina es un
ejemplo del aspecto negativo, e Irlanda fue un gran
ejemplo positivo en ese mismo periodo.

Un ejemplo de la importancia de esta predicti-
bilidad de largo plazo es lo relativo a la reduccién
temporal de los impuestos en los Estados Unidos
en el 2008 y 2009, y hasta dénde podrian tener al-
gun tipo de capacidad de estimulo. No hay mucha
evidencia de que esa politica fiscal tuviese un gran

Riesgos en la economia mundial

efecto de estimulo en el gasto de los consumidores
oen lainversion. Y en relacion con el gasto publico
del paquete de estimulo, si éste se da en infraes-
tructura, educacion, investigacion y desarrollo, y
la productividad futura se eleva significativamente,
entonces puede valer la pena la deuda adicional en
que se incurrié, pero si ese gasto no eleva la pro-
ductividad entonces no habria sido una buena idea
para un pais que esta tan endeudado, inclusive con
grandes problemas presupuestarios.

Ahora, supongamos por un momento, como
un ideal simplificado, que un decisor o un politico
benevolente tiene como objetivo invariable maxi-
mizar todo lo posible el bienestar de la nacion y de
los ciudadanos a futuro, pero al hacer esto obvia-
mente va a tomar en cuenta el efecto de los planes,
y el efecto que va a tener en las decisiones de los
individuos a futuro.

Como describi anteriormente, esta politica fu-
tura podria ser crucial para decisiones y actividades
innovadoras para obtener recursos de capital. Pero
la implicacién tedrica es que, alin en un caso asi, el
plan resultante no es consistente a través del tiem-
po, y a menos que haya un mecanismo que obligue
a estar comprometidos con esta politica puede exis-
tir una fuerte tentacién a futuro para cambiar este
plan. Y si el gobierno sucumbe a dicha tentacion
entonces podria causar un gran problema para la
sociedad.

Entonces a pesar de las mejores intenciones
de este benévolo tomador de decisiones, o gober-
nantes, a menos de que se tengan mecanismos de
compromiso con esta politica, podriamos tener en-
tonces un resultado muy malo en el futuro. Y esto
podria ser un resultado matematico, si se quiere,
porque la economia involucra bastante matemati-
ca. Por supuesto seglin los términos politicos y de-
mas, sobre todo dependiendo del pais del que se
trate, el efecto hacia el futuro podria ser ain peor.

Cabria preguntarse, ;dénde seria te6ricamente
mas fuerte el impacto de cambiar la politica futura,
y dénde habria una mayor tentacion para hacerlo?
El impacto seria mas grave si se da sobre decisiones
que se han tomado con la idea de que va a haber
retornos por un gran tiempo, sobre todo en forma-
cién de capital, que son decisiones que miran al fu-
turo. Y la tentacion podria ser, en este ejemplo del
gobernante benévolo, de que una vez que se hayan
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tenido las politicas de crecimiento y esto haya lle-
vado a construir las fabricas y desarrollar las activi-
dades de innovacion, entonces el gobierno puede
tener una urgencia donde seria tentador subir los
impuestos a los retornos de dichas fabricas sobre las
actividades productivas que ya estarian llevando a
cabo. Entonces, podria ser una forma facil de gene-
rar ingresos extra, y usualmente eso puede suceder
en la practica.

Pero también podriamos tener un periodo de
no pago parcial de la deuda gubernamental, lo cual
puede darse a través de un mecanismo indirecto,
como un aumento sorpresivo de la inflacién, o tra-
vés de una decision directa de no pagar, lo cual
depende en mucho del gobierno. En Latinoaméri-
ca, por ejemplo, si tienen buena memoria, pueden
pensar en muchos ejemplos, tanto de inflacién ga-
lopante como de cesacién de pagos de la deuda.

sCoémo hacer entonces para asegurar que el
Gobierno se ve comprometido a cumplir con sus
propias politicas en el largo plazo, y no cae en esas
tentaciones? Hay tres mecanismos que los Gobier-
nos han usado en la practica para tratar de “ama-
rrarse sus propias manos”, no siempre con éxito.
No voy a hablar del patron oro, por supuesto, por-
que es muy antiguo y no ha estado utilizindose en
los Gltimos 70 anos. Pero otros dos ejemplos pue-
den ser relevantes y podran resonar sobre todo en
Latinoamérica.

Hacer que el banco central sea independien-
te de la presion politica es la mejor forma de estar
comprometidos con una buena politica monetaria
a largo plazo. Este es un principio que tiene gran
influencia en términos del ambiente de politica
monetaria de paises como Noruega o Suecia, por
ejemplo, como podria atestiguar cualquier funcio-
nario de un banco central en esos paises. Existen
estudios que sugieren que mientras mas se indepen-
dice el banco central, mds benigno sera el ambiente
de politica monetaria. El de Alemania era el maes-
tro de la consistencia, por decirlo de alguna forma.

En Argentina, por otra parte, no podriamos
[lamarlo independiente. Por un tiempo parecia
que habia una persona bastante sensata a cargo
del banco, quien era presidente desde hacia bas-
tantes anos, lo cual era inusual. Porque una sefal
de consistencia en politica monetaria es que no se
cambie al presidente del banco central con mucha

frecuencia. Pero si se ve desde el 1945, ;cudntos
presidentes creen que ha tenido ese banco central
en 67 anos? ;Nueve? No. jCincuenta y cuatro di-
rectores en 67 anos! En promedio, cada presiden-
te estuvo 15 meses en el cargo. Alrededor del afio
2002, en un periodo particularmente tumultuoso, el
director cambié dos o tres veces en un ano. Y por
supuesto, ustedes pueden haber escuchado sobre
el cambio que se llevé a cabo hace un par de afios,
cuando durante el gobierno de la sefiora Kirchner
el presidente del banco central se rehusé a utilizar
las reservas del banco central, y entonces fue reem-
plazado por un nuevo director.

El otro mecanismo que se ha utilizado es la
caja de conversion. Por ejemplo, fue intentado en
Argentina en 1990, cuando Menem llegé al poder
después de una década particularmente mala, que a
veces se le ha [lamado la “década perdida”. Menem
trat6 de forjar credibilidad para su pais entre los in-
versionistas y establecieron un régimen de conver-
tibilidad de 1 a 1, a la par del ddlar, en forma que
parecia creible. Parecié funcionar por cierto tiempo
y la nacion crecid a tasas respetables, hasta que en
1998 todo se volvié a desarmar. Este ejemplo es
reminiscente en muchas formas de lo que sucedié
en la zona europea.

Esos mecanismos de compromiso solamente
aplican a las politicas monetarias. Aunque la po-
litica monetaria nunca puede separarse completa-
mente de la politica fiscal, como se explicard en un
momento. Es una lastima que sea dificil encontrar
mecanismos de compromiso para politicas fiscales,
porque muchos economistas estarian de acuerdo
en que la politica fiscal, bajo circunstancias norma-
les, es mucho mas importante para el crecimiento
de las naciones que la politica monetaria.

Volviendo al caso de Argentina. En la década
de los noventa, que es la “década perdida”, hubo
una caida de mas del 20 por ciento del PIB por per-
sona en edad de trabajar. Luego Argentina parecio
crecer bastante rapido, aunque en un estudio que
hice con el Banco de la Reserva Federal de Dallas
y Carlos Salazar de Argentina, hicimos un modelo
de crecimiento y encontramos que deberia haber
crecido mucho mas rapidamente, al igual que su
reserva de capital, lo cual sugiere que no tuvo la
credibilidad que Carlos Menem crey6 que habia
generado. Luego, al inicio de la década pasada se



derrumbé de nuevo, con otra caida increible de
mas del 20 por ciento en un periodo mucho mas
corto de tiempo.

El grafico en esta pagina es uno de los mas de-
presivos que he visto, porque representa el capital
de trabajo de Argentina, que subi6 en 1982 a un
pico. Desafortunadamente no tenemos las cifras de
los Gltimos cuatro afos, porque en Argentina al go-
bierno le gusta jugar con las cifras para que sea di-
ficil evaluar lo que estd sucediendo, y los nimeros
ya no son comparables con los que habia antes de
1999. Pero alin ahora Argentina no ha recuperado
el nivel de ese pico de hace 30 afios, con las con-
secuencias predecibles como salarios mas bajos,
jornadas laborales mas largas, cifras de desempleo
y de pobreza subiendo. La razén de esto podriamos
suponer es que Argentina sufrié de lo que podria-
mos llamar la “enfermedad de la inconsistencia del
tiempo”.

Es el resultado de perder credibilidad entre los
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inversionistas, por las cosas que pasaron en 1998
y en periodos anteriores. Como no habian resuelto
sus problemas fiscales y les permitian endeudar-
se en el exterior, las provincias pidieron prestado
excesivamente y hacia el final de los noventas se
hizo muy claro que no podrian pagar esa deuda.
Entonces recurrieron al gobierno federal, la deuda
gubernamental se disparé y todo se vino al suelo.
Esto que digo de Argentina, también podria
estar diciéndolo de Espafia. En la Eurozona, el
euro parecia ser una buena idea en el contexto de
politica monetaria, pero siempre fue muy borroso
cual seria el ambiente fiscal, y eso claramente ha
tenido un mal efecto. Estan haciendo sus mejores
esfuerzos por mejorar la situacion, pero desafortu-
nadamente no parece haber un plan a largo plazo,
un plan claro, sino que los disenadores de politi-
cas en la Eurozona estdn meramente respondiendo
ante las crisis, una después de la otra. Parecieran
estar atascados en las medidas por adoptar y hay
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Dr. Finn E. Kydland, Premio
Nobel de Economia 2004

mucha incertidumbre sobre lo que van a hacer al
final. Esto claramente ha danado esa drea.

Previamente mencioné que Irlanda era un
ejemplo positivo de politicas pablicas que impul-
san el crecimiento, en contraste con Argentina. En
1990 Irlanda estaba en el vagén de cola de Europa
en cuanto al PIB per cdpita real, pero en un pe-
riodo de 12 o 15 anos sobrepasé a todos los otros
paises. Eso es increible. El pais tenia un alto nivel
de educacién, muchas personas potencialmente
capaces, pero no tenian fabricas ni edificios de
oficinas, es decir el capital fisico, en donde poner
esas habilidades a producir. Entonces Irlanda plan-
te6 que quienes invirtiesen en ese capital fisico, en
construir las fabricas, fuesen extranjeros o locales
pagarian tasas muy bajas de impuestos, lo plantea-
ron como una politica de largo plazo y eso disparé
su crecimiento. Me hubiera gustado que esto fuera
un mejor ejemplo, pues en los Gltimos afos Irlan-
da tuvo un tropiezo, porque crearon una burbuja
inmobiliaria y cuando llegé la crisis financiera tu-
vieron una fuerte caida. Pero eso no resta el éxito
de la historia entre 1990 y 2005, que demuestra
un compromiso muy importante con un ambiente
favorable para el crecimiento a largo plazo.

Unas cuantas palabras sobre los Estados Uni-
dos, que tiene bastante interés. Entre 1947 y 2007
su PIB real per capita creci6 alrededor del 2 por
ciento por ano. Hubo algunos altibajos, ciclicos,
como el registrado al final de los setentas e inicios
de los ochentas, pero la nacién se recupero bastan-
te rdpidamente. Eso es tipico de un ciclo empresa-
rial, de un ciclo de negocios. Caian entre un 4y 5
por ciento, pero luego se recuperaban rapidamen-
te. Sin embargo, en los Gltimos afios se han ubicado
cerca de 12 por ciento por debajo de la tendencia
mencionada, lo cual es sorprendente. Es mds, no
pareciera haber ningin movimiento hacia el nivel
anterior, como fue el caso en los ciclos anteriores.
Es como si se estuviera en una tendencia nueva que
sea de 10 a 12 por ciento menor que la anterior.

;Cual puede ser la razén de esto? Con un muy
buen economista, Carlos Salazar, hicimos un ex-
perimento, tomando un modelo moderno de cre-
cimiento estandar, sin nada extravagante, e inclu-
yendo el papel del gobierno. Lo que sugerimos en
el modelo fue que ante el crecimiento de la deuda
del gobierno, nos ibamos a preocupar sobre quién
iba a pagar este incremento del endeudamiento. El

principio de inconsistencia del tiempo sugiere que
seria razonable que los propietarios de los negocios
piensen que ellos seran los que tendrian que pagar
esa deuda, mediante impuestos de capital mayores.

Entonces se introdujo en el modelo experi-
mental el supuesto de que para evitar que la deuda
aumentara, los impuestos iban a aumentar en los
siguientes 20 afios. El resultado del experimento
mostré un fuerte impacto en cuanto al ambiente
de inversiones, lo cual da una explicacion sobre su
baja en los Gltimos cuatro anos y, mas importante
aln, sugiere que va a tomar mucho mas tiempo vol-
ver a la tendencia anterior de crecimiento del PIB
per capita real en los Estados Unidos.

Podemos pensar en otras explicaciones, pero
creemos que esta es la Unica que logra explicar
también el hecho de que el consumo de corto pla-
zo no caiga. Incluso este ano no hay gran evidencia
de que Estados Unidos esté logrando volver a su
tendencia previa de crecimiento. La tasa de creci-
miento fue del 2 por ciento en el Gltimo trimestre
y un poco menos en los Gltimos doce meses. Si to-
mamos en cuenta la tasa de crecimiento poblacio-
nal, esta nueva tendencia de crecimiento todavia es
mas lenta. Tiene una divergencia con respecto a las
tendencias de antafio.

El caso de China es importante para completar
la vision general sobre el crecimiento. Podria pare-
cer que la consistencia de las politicas es extrema-
damente importante y que con eso basta. Es cierto
que es importante, pero no es suficiente. Si un parfs
estd siguiendo una mala politica consistentemente,
no va a resultar el mejor de los escenarios, y China
es un ejemplo de esto. Un estudiante mio y dos de
sus colegas, escribieron un articulo, Crecer como
China, para una de las primeras tres revistas de eco-
nomia de Estados Unidos. Ahi muestran que como
en China el sistema bancario es basicamente esta-
tal muchas companias tienen acceso a los créditos
blandos estatales. Teniendo acceso a capital facil y
barato, y una mano de obra muy barata, entonces
han podido mantener ganancias impresionantes.
Pero una de las cosas que aprendi de ese articulo
es que no tuvieron necesidad de mejorar sus nive-
les de tecnologia, que como ya vimos es el princi-
pal impulsor del crecimiento de largo plazo. En la
mayor parte de otros paises, incluyendo economias
emergentes, el mayor dinamo de crecimiento se-
ria la actividad empresarial privada, de pequefio y



mediano tamano, los innovadores, y quienes ne-
cesitan capital para ponerse a trabajar. En China
no hay mucha posibilidad de tener préstamos in-
dividuales para hacer fructificar las ideas de em-
presarios privados, porque el financiamiento es
acaparado por las compafiias conectadas al siste-
ma bancario estatal. Eso va a afectar a China en el
futuro.

En cuanto a la importancia del sistema banca-
rio un ejemplo importante lo brinda la disparidad
entre lo que hicieron Chile, en 1982, y México
cuando sus bancos estaban en problemas, debido a
precios bajos de sus recursos mineros en el caso de
Chile, y del petréleo en el caso de México. En Chi-
le, por ejemplo, los bancos que tenian la mitad de
los depdsitos de la nacién ya no tenfan la suficiente
liquidez y el Gobierno tuvo que intervenir. Deci-
di6 cuales eran viables y el resto fueron dejados de
lado, quebraron y luego fueron reprivatizados. El
mercado comenzé a funcionar nuevamente y los
fondos fluyeron a los mejores usos.

En México paso algo similar, excepto que los
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bancos no fueron reprivatizados por mas de una
década. El gobierno se dio cuenta de que el costo
de actuar como lo hizo Chile era muy alto a corto
plazo. Por ejemplo, el PIB cay6 el 15 por ciento
en dos afios en Chile, que es un costo inicial muy
alto. México mantuvo los bancos en manos guber-
namentales, pero si ustedes piensan que los admi-
nistradores gubernamentales saben cudl es el mejor
uso de los fondos, bueno, también podriamos decir
que Santa Claus existe. El grafico en esta pagina
permite ver lo que pas6, comenzando los dos igual
en 1982. Mientras Chile ha crecido de forma salu-
dable, México eventualmente reprivatizé los ban-
cos pero tuvo una situacién bastante precaria por
mucho tiempo y en 2005 estaba en el mismo nivel
que en 1982.

Como resumen, es necesario hacer énfasis en
que el largo plazo es mucho mas importante que
el corto plazo, y ustedes saben mejor que nadie
que existe mucha incertidumbre en el mundo.
No necesitamos incertidumbre extra que venga del
gobierno.

PIB real por persona en edad
de trabajar en Chile y México
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Ante la excelente exposicion del profesor
Kydland, poco se puede agregar. Pero quisiera ha-
cer unos pequefios comentarios sobre la idea fun-
damental de la conferencia, que me parece vale la
pena rescatar, de que el crecimiento econémico es
impulsado basicamente por el aspecto tecnolégico.
Pero, a su vez, el crecimiento econémico requiere
de un entorno econémico, politico, institucional, de
politicas publicas, tanto econémicas como en otras
materias, suficientemente predecible y apropiado.

Los dGltimos cinco o seis afios han sido muy
complejos. Recordemos que estamos apenas salien-
do de una profunda crisis econémica, recesion y
crisis financiera. Y da la sensacién de que las eco-
nomias avanzadas y algunos paises en desarrollo,
como es el caso particular de Costa Rica, se han
quedado a medio camino en ese proceso y en el de
plantear medidas sélidas, consistentes y sostenibles
para los problemas que se empezaron a percibir en
la economia mundial a partir de los afios 2008 y
2009.

Entonces parece fundamental esa necesidad,
apuntada por el conferencista, de un proceso de
mejora de las politicas publicas, fundamentalmente
en la toma de decisiones en ambitos politicos y en
lo relativo a la politica econémica, macroeconémi-
cay en general, que ayuden a consolidar el proceso
de recuperacién después de esa crisis.

Interesantemente, para los paises latinoameri-
canos la crisis fue relativamente benigna, sobre todo
si la comparamos con situaciones similares en los
anos ochenta. Parte importante de ese buen com-
portamiento de las economias latinoamericanas du-
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rante el periodo de la crisis y poscrisis fueron, justa-
mente, los avances que esas economias hicieron en
mejorar los marcos generales de politica econémica
durante el periodo posterior a la crisis de los ochen-
ta. Esas mejoras en los lineamientos centrales de
politica econémica, financiera, macroeconémica,
de politica monetaria, fueron fundamentales para
que algunos paises que abordé el profesor Kydland
en su presentacion tuvieran un desempefio relati-
vamente bueno, incluso en periodos tan convulsos
como los que experimentamos en 2008 y 2009.

El reto ahora es que esas politicas publicas se
mantengan, que sigan siendo consistentes en el
tiempo, que aprendamos a vivir con ciertas reglas
que ayudan, sobre todo, a tratar de mitigar los ciclos
econdmicos marcados. Creo que esta es una ense-
fianza fundamental que América Latina entendi6 y
que debe fortalecer en el corto y mediano plazo.

Algunos paises como Costa Rica, sin duda to-
davia tienen que aprender mucho, sobre todo en
el sentido de impulsar una politica fiscal que sea
consistente y sostenible en el tiempo. Avanzamos
bastante en la parte de la politica monetaria, pero
estamos todavia con tareas pendientes en el aspecto
fiscal.

En el nivel de las economias avanzadas, como
en el caso de Estados Unidos y Europa, la discu-
sion en este momento es justamente como dar
consistencia en el mediano plazo a las politicas en
materia fiscal. En eso hay bastante entrabamiento,
con el agravante de que mientras esas trabas no
se resuelvan probablemente nos tocara experi-
mentar todavia algunos afios adicionales de lento



crecimiento y, sobre todo, de gran incertidumbre
acerca de lo que puede suceder en el futuro. Sin
duda, esto no es algo que promueva las condicio-
nes apropiadas para el crecimiento econémico sos-
tenido y para la estabilidad.

Como reguladores y supervisores del sistema
financiero también nos corresponde una cierta ta-
rea en ese sentido. Nosotros establecemos reglas,
tomamos medidas de politica econémica que tam-
bién contribuyen o no a la predictibilidad y, sobre
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todo, dependiendo del marco en que sean formu-
ladas, pueden ser un factor positivo o negativo. En
ese sentido, la presentacion del profesor Kydland
también llama a tener presente ese rol nuestro en la
creacion de ese marco institucional, de ese marco
general de politicas pdblicas. No es solo desde el
punto de vista microprudencial sino también desde
el punto de vista macroprudencial, que los supervi-
sores y reguladores tenemos una tarea importante
por cumplir.
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Yoshihiro Kawai,

Quisiera concentrar mi exposiciéon sobre
temas de solvencia en el contexto del Marco
Comdn para la Supervision de Grupos de Seguros
Internacionalmente Activos (ComFrame, por su
abreviacion en inglés).

El ComFrame es el proyecto mas importante
por parte de la IAIS. El mensaje clave aqui es:
solucién global. Tomando en cuenta que los
mercados de seguros son cada vez mas globales y
estamos enfrentando mds y mds desafios globales,
necesitamos una solucién global.

El proposito del ComFrame es proveer una
solucion global a la supervisién de seguros para
grandes aseguradoras internacionales. Por eso
voy a cubrir tres temas clave sobre el Marco
Comdn, a saber, j;por qué se necesita?, ;qué es?
y scuando sera terminado?, con la meta de que
asi tengan una vision mds actualizada, clara y
exhaustiva respecto al ComFrame.

La primera pregunta es ;por qué se necesita el
ComFrame? Esencialmente, porque las compaiias
de seguros internacionalmente activas en el mun-
do actual representan mas del 50 por ciento de la
cuota global del mercado de seguros. Ademas, la
tendencia al aumento en los negocios internacio-
nales seguira en los anos venideros y el negocio
de seguros es cada vez mas global.

Sin embargo, a la fecha no hay un marco
internacional coherente para la supervision de
los grupos de seguros internacionalmente activos.
No hay un lenguaje de supervision comun entre
los reguladores que supervisan un mismo grupo,
porque los enfoques o los lenguajes de supervi-
sion son muy diferentes de un pafs a otro. Es por
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El propédsito del ComFrame es
proveer una solucion global a
la supervision de seguros para
grandes aseguradoras interna-
cionales.

ello que necesitamos urgentemente desarrollar un
marco global comin e integrado para supervisién
de grupos.

Hay dos objetivos claves para el ComFrame.
Primero, establecer para los supervisores un mar-
co exhaustivo para supervisar los Grupos de
Seguros Internacionalmente Activos (IAIGs por sus
siglas en inglés) y atender sus riesgos. Segundo,
fomentar la convergencia de las medidas de
supervision y regulacion en el ambito cualitativo
y cuantitativo, porque sin enfoque de supervision
consistente y comparable entre los que supervisan
un mismo grupo, no podemos comunicarnos y as{
supervisar al grupo efectivamente.

Vistas las razones para desarrollar el citado
Marco Comiun, pasamos al punto medular de esta
presentacion: jqué es el ComFrame? Lo compo-
nen cuatro médulos, que veremos seguidamente.

El médulo 1 es el relativo al alcance del
ComFrame, y describe los criterios para que los
grupos de seguros internacionalmente activos
entren en el Marco Comun.
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Interrelaciones — PBS,
ComFrame y Paquete G-SlI

Tipo de Entidad G-Sll G=SIIZIAIG
entidad Legal Grupo e (=IAIG)  (caso tedrico)
! ! ! !
IQrPT;i\S/eI: PBS que aplican solo a las entidades legales y grupos
|
2do pivel:
ComFrame ComFrame
3¢ nivel:
Paquete Paquete G-SII
G-sll
!

El médulo 2 se refiere a los grupos de seguros
internacionalmente activos y establece los requi-
sitos que éstos deberfan cumplir.

El médulo 3 esta vinculado a los supervisores
y describe el proceso, la estructura y los requisitos
que deberian desarrollar para supervisar los gru-
pos de seguros internacionalmente activos.

Finalmente, el médulo 4 es atinente a la pues-
ta en ejecucion del ComFrame vy establece las
precondiciones para desarrollarlo y ponerlo en
practica.

Dado que los médulos 2 y 3 son el centro
del Marco Comun, conviene verlos con mayor
detalle aqui. Como se sefial6, el médulo 2 esta-
blece requisitos que se aplican a los grupos de
seguros internacionalmente activos, cubriendo

Los supervisores deberian moni-
torear el apetito de riesgo de los
grupos de seguros internacio-
nalmente activos, su estrategia
y su estructura...

cuatro dareas: a) gobierno corporativo y gestion
del riesgo del grupo (ERM por las siglas en inglés
de “Enterprise Risk Management”), b) estructura y
estrategia, c¢) condicion financiera y, d) informa-
cién y divulgacion.

Para la parte de gobierno corporativo y gestion
de riesgo del grupo, el ComFrame claramente
identifica y define el rol del supervisor del pais de
origen y medidas de coordinacién entre éste y los
supervisores del pais de acogida.

En lo relativo a estructura y estrategia, el
ComFrame propone mas supervisién prospectiva y
vision de futuro. Los supervisores deberian moni-
torear el apetito de riesgo de los grupos de segu-
ros internacionalmente activos, su estrategia y su
estructura de modo que puedan intervenir dichos
grupos en forma suficientemente temprana.

Lo concerniente a la condicién financiera del
grupo incluye inversiones, provisiones técnicas,
valuacién y adecuacién del capital del gru-
po. Intentamos desarrollar enfoques comparables
y convergentes donde los supervisores puedan
comparar, por ejemplo, la adecuacién del capital
a través de las fronteras.

Por dltimo, la divulgacion e informacion de
grupo es una medida de supervision importante
para los grupos de seguros internacionalmen-
te activos. Pero esto no serd un reemplazo de
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;Qué es ComFrame? - Estructura

Modulo 1

Alcance de
ComFrame

MT1E1 Identifica-
cion de IAIGs

M1E2 Proceso
de identifica-
cion de IAIGs

M1E3 Alcance
de supervision
de ComFrame

M1E4 Identifi-
cacién del su-
pervisor de gru-
po amplio y los
supervisores
involucrados

Médulo 2

Grupos de Seguros Internacionalmente Activos

Gobierno del Grupo

M2E1 Gobierno

Grupo ERM

M2E2 Gestion de riesgo de la empresa

Estructura de Grupo y Estrategia

M2E3 Estructuras legales y de gestion de
IAIG’s desde una perspectiva de ERM

M2E4 Estrategia de IAIG’s desde una
perspectiva de ERM

M2E5 Transacciones intra-grupo y expo-
siciones desde una perspectiva de ERM

Condicién Financiera del Grupo

M2E6 Pasivos / provisiones técnicas y
activos/inversiones

M2E7 Valoracion

M2E8 Evaluacion de adecuacion de capital
de grupo

Informacion y Divulgacién de Grupo

M2E9 Informacion y divulgacion



Modulo 3

Los Supervisores

Proceso de Supervision de Grupo

M3E1 Proceso de supervision

Cooperacion en la supervision

M3E2 Cooperacion y coordi-
nacion

M3E3 Roles del supervisor de
grupo y de los supervisores
involucrados

M3E4 Uso de colegios de
supervisores
Gestion de Crisis y Resolucién

M3E5 Gestion de crisis entre
los supervisores

M3E6 IAIGs y resolucion

Modulo 4
Implementacién
de ComFrame

M4E1 Aplicabi-
lidad de Com-
Frame a todas
las jurisdiccio-
nes de [AIS

M4E2 Revision
de pares y meca-
nismo de asisten-
cia entre pares

M4E3 Plataforma/
mecanismo  de
compilacién de
datos de Com-
Frame para los
propésitos de vi-
gilancia  macro-
prudencial

* Marcador de posicién con la posibilidad de referir
estos asuntos a los Grupos de Trabajo relevantes
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La IAIS llevara a cabo pruebas
de campo voluntarias con gru-
pos de seguros internacional-
mente activos a partir de 2014.

las otras medidas de supervision, tales como el
gobierno corporativo o la condicién financiera,
que se mencionaron anteriormente.

Permitanme profundizar en el tema de la ade-
cuacién de capital, tomando en cuenta que ésta es
el drea cuyo desarrollo es mas dificil que las otras
del médulo 2, como consecuencia de sus aspectos
cuantitativos. Por tanto, es un area donde hemos
tenido problemas para avanzar.

Dada esa dificultad, la IAIS ha considerado
necesario delinear una orientacién estratégica
por parte del Comité Ejecutivo, en su reunion
de noviembre pasado. En el contexto de la ade-
cuacién de capital, la 1AIS esta de acuerdo con
desarrollar parametros parcialmente armonizados
que establecen un rango restringido de criterios
objetivos y horizontes de tiempo para la medicién
de los riesgos.

El Comité Ejecutivo discutié de nuevo los
temas estratégicos en torno a los requisitos de ade-
cuacién de capital del ComFrame en su reunion
del 9 de octubre en Washington D.C, y toméd
varios acuerdos en esta materia.

En primer término, que comparar la ade-
cuacion de capital entre los grupos de seguros
internacionalmente activos es un claro objetivo
de ComFrame. Esto significa que los requisitos de
adecuacion del capital en el mundo se dirigen a
ser comparables, lo cual es una necesidad bas-
tante evidente para la supervision de esos grupos,
pero adn asi es una importante decision sobre la
politica oficial de la Asociacién. Asi, reitero, los
requisitos de solvencia numérica en distintas juris-
dicciones del mundo necesitan ser comparables.

En segundo lugar, se acordé que la IAIS llevard
a cabo pruebas de campo voluntarias con grupos
de seguros internacionalmente activos a partir de

2014. En esas pruebas tendremos enfoques basa-
dos en dos escenarios: uno es de “arriba hacia
abajo”, y el otro de “abajo hacia arriba”. El enfo-
que de “arriba hacia abajo” construye una distri-
bucion de resultados que permite una medicion
de riesgo comin (por ejemplo, valor en riesgo —
VaR por sus siglas en inglés—y valor en riesgo con-
dicional ~TVaR por sus siglas en inglés—) para ser
aplicada a través de todas las categorias de riesgo.
El enfoque “de abajo hacia arriba” aplica un con-
junto de estreses predeterminados, por ejemplo,
un escenario de catastrofe de 1 en 100, a varias
categorias de riesgo, las cuales cuando se combi-
nan permiten una medicion de riesgo comun (por
ejemplo, VaR o TVaR, a ser aplicadas).

La metodologia para desarrollar escenarios
serd establecida por el Subcomité de Solvencia
durante el transcurso de 2013. La IAIS va a crear
un Grupo de Trabajo de Pruebas de Campo que
coordinara éstas con los grupos de seguros inter-
nacionalmente activos a partir del 2014, y desa-
rrollard los escenarios detallados a ser aplicados.

Paso ahora al mdédulo 3, en el cual hemos
establecido requisitos para supervisores tomando
en cuenta tanto la vision del supervisor del pais
de origen como la de su homélogo en el pais de
acogida. Mas concretamente este moédulo esta-
blece un proceso de supervision, de cooperacion
—incluyendo colegios supervisores—, y de gestién
de crisis y resolucién para los grupos de seguros
internacionalmente activos. Estos son componen-
tes claves para poner en practica y hacer opera-
cional el ComFrame.

Cabe resaltar aqui que el ComFrame no es solo
un marco para el supervisor del pais de origen de
los grupos de seguros internacionalmente activos,
que en su mayoria son de mercados desarrolla-
dos, sino también para supervisores del pais de
acogida, cuya mayoria son de mercados emergen-
tes. Dado que el Marco Comdn también tendra
una importancia significativa para los mercados
emergentes, la participacién activa de éstos en la
discusion es critica para la ejecucion exitosa del
ComfFrame.

Finalmente, veamos la agenda del ComFrame,
en particular cuando serd terminado. Actualmente
se encuentra en la Ultima parte de su fase de
desarrollo del segundo afio. A finales de 2013,
esa fase terminara. Ahi se pasard a la préxima



etapa - la relativa a las pruebas de campo donde
evaluaremos algunas opciones de supervisiéon
con los grupos de seguros internacionalmente
activos y mejoraremos el Marco Comdn. Es dificil
precisar el tiempo que tomara completarlo, pero
nos orientamos a finalizar las pruebas de campo
y tener el ComFrame adoptado formalmente por
IAIS en 2018. Después, empezaremos con su
puesta en practica. Del mismo modo que Roma
no fue construida en un dia, el ComFrame no
serd construido en un afo.

Al enfrentar mercados y negocios de seguros
globalizados, resulta extremadamente desafiante
cumplir la mision de la IAIS de regulacién y super-
vision efectiva y consistente mundialmente. Para
lograr ésta, los supervisores en todo el mundo
necesitan efectuar esfuerzos significativos en los
anos venideros. Durante ese proceso, me gustaria
mucho mantener un didlogo regular y cercano
con todos ustedes, mis colegas de América Latina,
para crear y poner en practica, conjuntamente, un
ComFrame fuerte y sélido.

Solvencia en el ComFrame

Es dificil precisar el tiempo
que tomara completarlo, pero
nos orientamos a finalizar las
pruebas de campo vy tener el
ComFrame adoptado formal-
mente por IAIS en 2018.

;Cuando se terminara?
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Vamos a examinar los temas relativos a los re-
querimientos cuantitativos, de capital, de reservas
técnicas, y de solvencia, con base en algunos an-
tecedentes y la evaluacién de los esquemas de la
solvencia de los paises latinoamericanos, y también
de Espana. Esta evaluacion se hizo a través de un
formulario que se envi6 por parte de ASSAL a los
paises para establecer cudles eran sus regimenes de
constitucion de reservas y de requerimiento de ca-
pital. Se traté de hacer un ejercicio de valoracion
del grado de desarrollo actual de cada uno de los
paises en pro del objetivo de alcanzar los estanda-
res internacionales de mejores practicas. También
se hard una breve descripcion de los aspectos mas
relevantes del esquema de solvencia de reservas y
de capital en México.

El impacto de la buena constitucién de las re-
servas y del requerimiento de solvencia en las ins-
tituciones de seguros, es uno de los aspectos fun-
damentales de los requerimientos cuantitativos.
Estamos enfocados en el Pilar 1 del esquema de
Solvencia 1, donde ademas de esta constitucion
adecuada de reservas y de requerimientos de capi-
tal estaria la inversion correcta de éstos para man-
tener una buena cobertura y el cumplimiento de las
obligaciones con los asegurados.

En este marco, los esquemas de reservas fueron
bastante estables por un tiempo. Sin embargo, el
desarrollo de los mercados y el desarrollo de las
tecnologias de la informacién han detonado nuevos
esquemas para la constituciéon de reservas, el uso
de métodos estocasticos, de probabilidad, que han
marcado la evolucién de estos esquemas de consti-
tucion de reservas y de capital.

Se observa, en este sentido, que hay una
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Manuel Calderdn de las Herars,
Vicepresidente Comisidn Nacional de
Seguros y Fianzas, México

El impacto de la buena cons-
titucion de las reservas y del
requerimiento de solvencia en
las instituciones de seguros,
es uno de los aspectos funda-
mentales de los requerimientos
cuantitativos.

congruencia o consistencia entre el desarrollo de
los mercados y el desarrollo de sus marcos de re-
gulacion, entendidos como los lineamientos para
la constitucion de reservas y los requerimientos de
solvencia. A continuacion se presenta un ejercicio
de evaluacién basado en analizar el grado de de-
sarrollo de los esquemas de solvencia de los pai-
ses latinoamericanos, y de Espafia, a partir de las
respuestas que cada uno de los paises envié a la
ASSAL, asi como un analisis de cumplimiento de
distintos niveles de estos estandares que hicimos en
la Comision.

Los criterios que tomamos para evaluar las res-
puestas en el aspecto de la constitucion de las reser-
vas técnicas los dividimos en cuatro niveles, con un
comportamiento asintético, porque creemos que
los avances se van dando gradualmente para pasar
de un nivel a otro.

Asi, en el nivel 1 ponemos la constitucion de
reservas a través de los métodos proxy, que son los
24 en algunos paises. Por algunos momentos se



establecié un parametro fijo, por ejemplo del 50%
de la prima no devengada, esperando que fuera un
comportamiento estable, estacional durante el afio,
para tener en la reserva el cumplimiento de esas
obligaciones.

En el nivel 2 se cuenta ya con un método con
factores y primas no devengadas, y la constitucion
de una reserva matematica para los seguros de vida
de largo plazo pero con sistemas no modificados.
Estos Ultimos son aquellos que establecen una re-
serva minima para los seguros de vida con valores
predeterminados para las variables financieras y de
mortalidad, y que no admiten el financiamiento del
costo de adquisicion en el calculo de esas reservas.

Como nivel 3 de desarrollo de la constitucion
de las reservas se consideran los métodos de su-
ficiencia de la reserva, que ya llevan a cabo un
andlisis de cudn adecuada es la prima no devenga-
da para el cumplimiento de las obligaciones en el
futuro. Este andlisis se hace a través del desarrollo
de los triangulos esperados de siniestralidad, y se
puede llevar a cabo un ajuste de la suficiencia de
la reserva a través de un factor en el cumplimiento
de esos siniestros esperados.

También ya se ve en este nivel la constitucion
de reservas especiales, la constitucion de reservas
matemdticas con sistemas modificados que per-
miten un financiamiento parcial de los costos de
adquisicion, siempre y cuando el calculo de la re-
serva no quede por debajo de un minimo estable-

Es un punto muy importante
que al ser los dos pilares de la
solvencia de una institucion, la
constitucion de las reservas téc-
nicas y la constitucion del re-
querimiento de solvencia, debe
haber consistencia y congruen-
cia entre el calculo de ambos
pilares.

Solvencia en el ComFrame

cido a través de parametros financieros y de mor-
talidad prudenciales. Asimismo, son parte de este
nivel la posibilidad de modelos propios por parte
de las compafifas y el requerimiento de una cer-
tificacion actuarial para el caso de la prima y, por
lo tanto, para el cdlculo de la reserva. Igualmente,
el requisito de un auditor externo que valide a tra-
vés de su dictamen la suficiencia de esas reservas
y el desarrollo de inspecciones in situ para validar
la constitucion y las bases de datos que llevan a la
formacion de esas reservas.

Finalmente, como nivel 4 establecemos el cri-
terio del mejor estimador del pasivo (Best Estimate
Liability en inglés), el uso del criterio de valor de
mercado de estos pasivos en congruencia con el
mercado, la introduccién del concepto de margen
de riesgo medido como el costo de oportunidad del
capital necesario para mantener ese volumen de
negocios y la admisién de modelos internos para
la constitucion de esas reservas que deben ser con-
sistentes con los requerimientos de capital. Es un
punto muy importante que al ser los dos pilares de
la solvencia de una institucion, la constitucion de
las reservas técnicas y la constitucion del reque-
rimiento de solvencia, debe haber consistencia
y congruencia entre el calculo de ambos pilares.
También son parte de este nivel la constitucion de
reservas especiales para riesgos catastréficos, el re-
querimiento de un auditor externo certificado que
valide esas reservas, que valide el célculo, vy el
requerimiento de un auditor interno que se debe
entender como el desarrollo de la funcién actuarial
dentro de las instituciones.

Hicimos un ejercicio similar, de cuatro niveles,
en lo que respecta al margen de solvencia. En el
nivel 1 del grado de desarrollo de éste incluimos
el método de factores tnicamente para medir el
riesgo de suscripcion. Esto es basicamente lo que
hoy es Solvencia I, con parametros que toman la
experiencia del mercado y que no se enfocan en la
experiencia de cada una de las compafias. Como
sabemos, estos factores muchas veces no son toma-
dos de la experiencia del mercado especifico, sino
de la experiencia de mercados distintos, de merca-
dos internacionales.

El nivel 2 es el método de factores de riesgo de
suscripcion, considerando algln riesgo de contra-
parte y de riesgo de inversiones. Para el nivel 3 ya
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se utiliza un método de factores propios del mer-
cado especifico, desagregando los riesgos de sus-
cripcién a nivel de los diversos ramos, el riesgo de
contraparte y el uso para los riesgos catastréficos
de modelos de requerimiento de capital para pérdi-
das maximas esperadas, es decir esquemas de PML
por sus siglas en inglés. También incluye requeri-
mientos por concentraciéon de contrapartes, la in-
troduccién de pruebas de solvencia dindmica, que
permiten prever cudles serian los requerimientos
de capital de las instituciones en un horizonte de
tiempo, y requerimientos también de capital para el
calce de activos y pasivos en los seguros de vida de
largo plazo y de pensiones.

Finalmente en el nivel 4, en cuanto a los re-
querimientos de capital serian los basados en ries-
go a través de las medidas que ya comentd Yos-
hihiro de VaR o TVaR, escenarios estocasticos,
escenarios catastréficos en cada uno de estos ries-
gos para determinar a través de choques cuales
serian los requerimientos de capital para cada una

de las operaciones derivadas de escenarios catas-
tréficos que enfrentaran, incluso los seguros de vida
y los seguros de autos, e incorporarlos en esos re-
querimientos de capital. Asimismo, la posibilidad
de desarrollar modelos internos para el calculo de
ese requerimiento de capital, para no basarse solo
en el modelo general o en la férmula estandar que
en su momento se desarrolle sino poder desarrollar
también modelos internos que atiendan de la mejor
manera la administracion de riesgos propia de la
institucion. Que el enfoque de los distintos riesgos
sea un enfoque integral para tener requerimientos
de capital acordes a cada uno de los riesgos, de
suscripcién, de mercado, de contraparte y riesgos
operativos, que en este marco incluyen también, en
su momento, el riesgo legal o de reputacion. Son
los modelos mas completos que permitirian el ma-
yor grado de desarrollo de las practicas internacio-
nales en estos requerimientos de solvencia.

El grafico muestra en qué nivel se encuentran
los esquemas de requerimiento de capital y de

Grado de desarrollo esquemas de
solvencia y de reservas (16 paises hispanos)

Nivel

Nivel |

Nivel 11l

Nivel IV

Suiza




solvencia de los 16 paises latinoamericanos, y Es-
pafna, que contestaron la encuesta. Tenemos cinco
o seis paises en el nivel 1, cuatro en el nivel 2, seis
aproximadamente en el nivel 3, y ninguno esta ain
en el nivel 4, en el cual hemos puesto a Suiza a
titulo de ejemplo.

Ahora bien, al considerar el grado de desarrollo
del mercado y el cumplimiento en los niveles de los
esquemas para constituir las reservas técnicas o el
requerimiento de capital, todos los paises que con-
testaron se encuentran en una franja de congruen-
cia entre el desarrollo del mercado y el desarrollo
de la regulacion. Esto quiere decir que estamos
en un ambito que tenemos la oportunidad de per-
mitir el crecimiento adecuado de los mercados, en
congruencia con el grado de regulacion y el grado
de consistencia que tenemos en la constitucién de
reservas y de capital.

Solvencia en el ComFrame

Esto es algo que se muestra en el grafico de aba-
jo, que también se basa en las respuestas dadas a la
encuesta. Su eje vertical contempla el grado de
cumplimiento a partir de un objetivo de alcanzar
una penetracién del 5 por ciento del PIB. El eje ho-
rizontal mide el grado de cumplimiento en materia
de mejores practicas en constitucion de reservas y
constitucién de requerimientos de capital, con un
objetivo de llegar a 165 puntos. Se observa que
hay paises que estan cerca del 90 por ciento en
el cumplimiento absoluto de las mejores practicas
en materia de constitucién de reservas y de reque-
rimientos de solvencia, de manera integral. Asi,
queda claro que hay algunos paises que han logra-
do una mejor tecnificacién de la regulacion, pero
en los cuales hay mucho que hacer en la penetra-
cién del mercado. Y viceversa, porque hay paises
que han logrado un grado de penetracién del

Nivel de penetracion del mercado
vs nivel de desarrollo en solvencia
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mercado que es mayor al desarrollo de sus esque-
mas de solvencia. La diagonal representa un esque-
ma de crecimiento en el desarrollo del mercado
muy congruente entre la penetracion y el grado de
tecnificacién de los requerimientos.

En el caso de México, el esquema de solven-
cia constituido por reservas y capital ha tenido un
proceso gradual de modificacién y modernizacion.
Para esto se ha enfocado en mejorar los esquemas
de evaluacién y constitucion de reservas técnicas a
través de los andlisis de suficiencia y fortalecer los
esquemas de evaluacion de requerimientos de ca-
pital desarrollando cada uno de los factores a partir
de la experiencia del mercado mexicano para cada
uno de los ramos, tratando de desagregar los ramos
en consistencia con el comportamiento siniestral de
cada uno de ellos —es decir, no establecer un pa-
rametro general, sino que los diversos pardmetros
atiendan a cada una de las caracteristicas de los ti-
pos de seguros que se comercian en el pafs.

Asimismo, se ha apuntado a mejorar el requeri-
miento de riesgo de crédito de las inversiones, esto
es la incorporacion de requerimientos de capital,
visto desde el lado del activo y la posible valora-
cion de esos activos de las instituciones, para lo
cual tomamos las calificaciones de riesgo de crédi-
to de los distintos papeles. No se pide capital para
los papeles emitidos por el gobierno, y se va incre-
mentando el requerimiento de capital en la medida
que la calificacion disminuye.

También se incluye la valoracién del riesgo
de contraparte en el reaseguro. Se introdujo aqui
el concepto de la calidad y concentracién de los
reaseguradores, poniendo sobre la prima cedida un
requerimiento adicional, en funcién de los factores
aplicables a cada ramo, seglin sean ambos elemen-
tos del uso de los reaseguradores. De esta manera
también en la calidad se utiliza el “rating” asignado
por las agencias calificadoras al nivel de cumpli-
miento de cada uno de los reaseguradores, de tal
manera que a una reaseguradora que sea triple A
le ponemos una calificacién del 95 por ciento. Esto
harfa que una empresa que usara solo una reasegu-
radora triple A, tendria un requerimiento del 5 por
ciento por el factor del ramo, aplicado a las primas
cedidas de ese ramo.

Ademas, se realiza un reforzamiento de los es-
quemas de inspeccion y de actuarios externos, y

En el caso de México, el esque-
ma de solvencia constituido por
reservas y capital ha tenido un
proceso gradual de modifica-
cion y modernizacion.

de los esquemas de monitoreo de escritorio sobre
la evolucion de las reservas técnicas y de los re-
querimientos de capital, a través del desarrollo de
unas opiniones de las dreas de vigilancia de la vi-
cepresidencia. Estas llevan a cabo un analisis del
comportamiento de las reservas y del requerimiento
de capital para poder detectar alguna pauta que no
responda a una evolucién congruente. En los Glti-
mos 20 anos se han llevado diversas acciones que
incorporan estas mejoras.

Un repaso a las reservas técnicas que contempla
el mercado mexicano, muestra que las reservas de
riesgos en curso contemplan la reserva matematica
de seguros de largo plazo, reservas de seguros de
corto plazo, que también involucra las reservas de
seguros de vida de corto plazo, y las reservas de
seguros multianuales. En cuanto a las reservas es-
peciales, estan las relativas al riesgo de terremoto,
al de huracan y otros riesgos hidrometereoldgicos,
al riesgo agricola y de animales, a los riesgos de
garantia financiera y las de crédito para vivienda.
Todos estos al tener una naturaleza catastrofica, o
de evolucion abrupta de la siniestralidad, respon-
den a esquemas que se pueden asimilar a pérdidas
maximas probables. Algunas, como la de garantia
financiera y crédito para vivienda, y la agricola y de
animales, todavia estan en desarrollo de esquemas
que permitan compaginar la constitucion de reser-
vas catastroficas con el requerimiento de capital es-
tipulado como pérdida maxima probable; en tanto
que en huracan y terremoto ya se cuenta con ellos.

En la reserva de obligaciones pendientes de
cumplir se cuenta con la reserva de siniestros, la
cual contempla siniestros ocurridos y no reportados
asi como siniestros no suficientemente reportados,



la de dividendos y una para fondos en administra-
cién. Para aquellos siniestros para los cuales no
existe una valoracion consensuada entre el asegu-
rado y la aseguradora, se utilizan también los mé-
todos de triangulos para evaluar cudn correcta o
incorrecta ha sido en el transcurso del tiempo la
compania en la estimacion de los siniestros. De
esta manera, en funcién de cudnto ha atinado en
esa valoracion, en relacién con lo que realmente
se ha pagado, se establece un incremento o una
disminucién sobre la estimacion original de las
compaiiias.

Es importante senalar que la constitucion de es-
tas reservas atiende a distintos principios que coin-
ciden con los criterios de valoraciéon que mencioné
hace un rato. En la reserva de riesgos en curso hay
una valoracién por suficiencia, que es certificada
por un actuario. Se puede aprobar una metodologia
propia, congruente con los estandares de practica
actuarial desarrollados en conjunto con los cole-
gios de actuarios y la comision, y se requiere una
informacion suficiente y confiable, con la opinién
de un auditor externo actuarial. También se requie-
ren reportes trimestrales del comportamiento de
esas reservas y de su valoracion, se hace analisis
y monitoreo trimestral, se realizan inspecciones in

Solvencia en el ComFrame

situ por parte de la comisién para validar las fuen-
tes de datos y la constitucion de esas reservas, y se
efectian andlisis de “back testing” para ver si los
supuestos involucrados en la constitucién de las
reservas responden al comportamiento siniestral
observado en la compaiia.

En el caso de las reservas especiales, se tiene un
sistema especial de valoracién de pérdidas por cau-
sa de huracan y terremoto, que son desarrollados
por el Instituto de Ingenieria de la Universidad Na-
cional Auténoma de México. Este sistema evalda
para cada una de las ubicaciones que comprende
la cartera de una institucion, cual es la funcién del
peligro involucrado y cudl es la funcién de vulne-
rabilidad de esa construccién. Por ejemplo, para el
caso de terremotos se pide una serie de datos de las
caracteristicas constructivas de un inmueble, y en
la funcién implicita de ocurrencia del peligro, se
calcula una esperanza de pérdida. En funcién de
la reserva de riesgos en curso, y en funcién de la
pérdida maxima probable, se fija el requerimiento
de capital.

En cuanto al requerimiento de capital se tiene
el de suscripcién de riesgos no catastréficos, con
factores apropiados a la experiencia propia del mer-
cado mexicano y tratando de desagregar aquellos

Solvencia en México

Capital

Requerimiento de suscripcion riesgos no catastroficos

Requerimiento riesgo de suscripcion riesgos catastréficos
Requerimiento riesgo de concentracién y calidad de reaseguro
Requerimiento por riesgo de descalce de pasivos de largo plazo
Requerimiento por inversiones

Requerimiento por fondos en administracion

Reservas

Reservas de riesgos en curso
Reserva de obligaciones pendientes

Reservas especiales de riesgos
catastroficos
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ramos que tienen un comportamiento siniestral di-
ferenciado, como ya se comentd, y el requerimien-
to de riesgo de suscripcién de riesgos catastroficos,
que serian los modelos de PML antes mencionados.
Ademas, el requerimiento de riesgo de concentra-
cién y calidad de reaseguro, el de riesgo de descal-
ce de pasivos de largo plazo, el de inversiones, y
también uno por fondos en administracién, como
requerimiento de un riesgo operativo.

La descripcion de los riesgos ya se ha comenta-
do. En el riesgo de suscripcién de no catastréficos
son los factores base siniestros y base primas, medi-
dos con experiencia propia del mercado mexicano
y manteniendo una consistencia en su proporcion.
La pérdida maxima probable en el caso de los ries-
gos catastroficos, el factor base suma asegurada
para los seguros de vida de largo plazo y el factor
de reservas para los de rentas. En cuanto al riesgo
de concentracién de reaseguro ya se comenté que
es un factor por calidad y por concentracion que
se multiplican y se aplican a la prima cedida bajo
el mismo factor que se le pide a la prima retenida.
Por ejemplo, si se esta cediendo a un reasegurador
que no esta registrado por su calidad en el mercado
mexicano, o que decidi6 no registrarse, esa prima
se vuelve retenida y se pide el mismo factor que
sobre la prima retenida; es como si no se hubiera
hecho uso del reaseguro para esa prima. Y mien-
tras menos calidad tengan sus reaseguradores y mas
concentrados estén, también la prima cedida es su-
jeta a un requerimiento de capital.

En el riesgo por descalce, que es la estimacion
de pérdidas de los tramos no calzados, es importan-
te sefialar que en la modelacién se tomé en cuenta
cudl es el calce que pueden alcanzar las compa-
fifas mexicanas. Esto quiere decir que si el grado de

Por ejemplo, si se esta cediendo
a un reasegurador que no esta
registrado por su calidad en el
mercado mexicano, o que de-
cidié no registrarse, esa prima
se vuelve retenida y se pide el
mismo factor que sobre la pri-
ma retenida; es como si no se
hubiera hecho uso del reasegu-
ro para esa prima.

desarrollo del mercado financiero no brinda instru-
mentos del plazo adecuado para calzar los pasivos,
tampoco se hace un requerimiento de capital sobre
lo que no se puede calzar. Tiene un tope igual al
mayor plazo que hay desde el lado de los instru-
mentos financieros. De tal manera que si un pasivo
es de 38 anos, y el mayor calce que se puede al-
canzar es 30 anos, porque el instrumento de mds
plazo que hay en el mercado es de esa duracién, a
los dltimos 8 afios no se le exige el calce, porque no
hay cémo lograrlo.

Para finalizar, el riesgo por las inversiones,
como antes se comentd, viene derivado de la califi-
cacion de riesgo crediticio de cada aseguradora, en
funcién del monto que tenga invertido cada una de
las compafias en ese riesgo.
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Esta presentacion sobre los estandares inter-
nacionales sobre el manejo de riesgo comprende
aspectos generales, como lo que es la adminis-
tracion de riesgos y por qué es importante, y
las tres normas internacionales de la IAIS, asi
como un ejemplo de la vida real sobre el caso
de HIH Insurance Limited (en adelante HIH) y
los problemas de esa empresa con los estandares
internacionales. En los puntos tres y cuatro, como
este seminario esta relacionado con la solvencia,
veremos en mayor detalle lo relativo a la gestion
del riesgo empresarial (ERM).

La administracion de riesgos se define como
un proceso seguido por la gerencia para valorar y
controlar el impacto de eventos pasados y futuros
que puedan ir en detrimento del asegurador. Este
concepto de manejo del riesgo no es exclusivo de
las companias de seguros, pues todas las indus-
trias lo utilizan. Sin embargo, es particularmente
relevante e importante para la industria de los
seguros, porque la parte fundamental del modelo
de seguros es asumir los riesgos.

Como evidencia de la necesidad de gestionar
los riesgos, para evitar serios efectos adversos
y fallos en la gestion, baste sefalar que segin
Robert Hartwig, Ex Presidente del Instituto de
Informacién de Seguros, “la crisis financiera mun-
dial se debe a una falla colosal en el manejo de
riesgos”. Por su parte, para el antiguo director
general de la multinacional de seguros AlG, Hank
Greenberg, “el problema de [la empresa] estuvo
directamente relacionado con una falla interna en
el manejo de riesgos”.

Secretariado IAIS
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Dada la clara relevancia del manejo de riesgos,
valga una pequena introduccién de las normas
internacionales de IAIS. Las companias de seguros
necesitan sistemas seguros de manejo de riesgos
en las funciones internas, y estas funciones de
control internas tienen que tener recursos adecua-
dos, independencia y autoridad para Ilevar a cabo
su papel. Esto se contempla en la norma para la
gestion del riesgo empresarial con miras a la sol-
vencia (PBS 16, por las siglas de Principio Basico
de Seguros 16), que es similar al manejo de riesgo
empresarial como un todo, y la IAIS ha incluido
todas sus disposiciones relevantes para los grupos
de seguros internacionalmente activos en las nor-
mas sobre ERM del ComFrame.

Aqui surge el ejemplo de la vida real de HIH.
El grupo de seguros HIH era el segundo asegura-
dor mds grande de Australia en ramos distintos a
los seguros de vida, y tenia negocios en ese paifs,
el Reino Unido y California, Estados Unidos. Al
final de los noventas tenia un capital de 7000
millones de délares australianos, ingresos de 4000
millones y una ganancia operativa de 60 millones.
Pronto habria de convertirse en la falla corporati-
va mas grande en Australia e impactaria a muchos
asegurados. Muchas causas de su caida estuvieron
vinculadas al inadecuado manejo de riesgos.

La principal falla de HIH en la gestion de
riesgos fue que continuamente generaba pérdidas
en el aseguramiento. No es nada inusual que
una compahnia aseguradora sufra una pérdida en
cierto ano, pero esta compania generé pérdidas
continuas por cuatro anos consecutivos, desde



1996 hasta el ano 2000, y duplicaron la pérdida
en el segundo afio. Hubo un manejo muy defi-
ciente.

Debido a que la gestion de riesgos es muy
importante, los PBS requieren que los asegura-
dores establezcan un marco ERM para identificar
y cuantificar los riesgos en un rango amplio de
resultados y también un asegurador debe regu-
larmente evaluar la idoneidad de la gestion del
riesgo y la solvencia. Es muy obvio al ver las pér-
didas de suscripcion, que ese grupo australiano
fall6 en esto.

Para que HIH pudiera crecer, habia extendido
su mercado a multiples jurisdicciones y hecho
diferentes esfuerzos de crecimiento. Pero ni la alta
gerencia ni la junta directiva, con la excepcion de
algunos miembros, hicieron la debida diligencia
para esa expansion. Por ejemplo, cuando deci-
dieron volver al mercado de California no sabian
que habfia una nueva reglamentacién. Entonces,
cuando compraron ahi no sabian lo que realmen-
te estaban comprando.

En otro punto, IAIS requiere que el asegurador
tenga un sistema de control interno adecuado,
ademas de funciones de control adecuadas, para
lo cual deben tener los recursos y la autoridad
que se necesitan. Ademds, velar por la correcta
aplicacion de los procesos de autoevaluacion
de riesgos y solvencia (ORSA, por las siglas en
inglés de Own Risk and Solvency Assessment) no
es responsabilidad solo del director general o el
presidente de la compaifiia, sino de toda la Junta
Directiva y la alta gerencia. Una vez mas, parece

Debido a que la gestion de ries-
gos es muy importante, los PBS
requieren que los asegurado-
res establezcan un marco ERM
para identificar y cuantificar los
riesgos en un rango amplio de
resultados...

Administracién de riesgos

El asegurador también debe
hacer su propia declaracion
de tolerancia al riesgo a nivel
cuantitativo y cualitativo, que
a su vez debe tomar en consi-
deracion todos los riesgos rele-
vantes y materiales, y como se
establece el umbral o limite.

evidente que en este punto HIH tampoco hizo su
gestion de riesgos apropiadamente.

Para asegurar una apropiada gestién del ries-
go empresarial con miras a la solvencia, la IAIS
requiere que el asegurador tenga un marco ERM
para poder identificar y cuantificar los riesgos en
un amplio rango de resultados, con técnicas que
sean apropiadas a la naturaleza y complejidad en
la que se desenvuelva la aseguradora. Y también
se debe garantizar que el marco incluya politicas
y procedimientos claros y documentados.

Como se aprecia en el diagrama en la pagina
siguiente, el asegurador debe tener unas politicas
de gestion de riesgos que indiquen cudles son las
categorias materiales relevantes de riesgos que
van a gestionarse, tanto a nivel de estrategia como
a nivel operativo. Esta politica debe describir la
relacion entre los limites de tolerancia del ase-
gurador, los requerimientos de capital reglamen-
tarios y los procesos y métodos para mitigar los
riesgos. Y también debe tener subpoliticas como
las de gestién de activos y compromisos, la de
suscripcion y la de inversiones.

El asegurador también debe hacer su propia
declaracién de tolerancia al riesgo a nivel cuan-
titativo y cualitativo, que a su vez debe tomar en
consideracién todos los riesgos relevantes y mate-
riales, y cémo se establece el umbral o limite. Lo
hace con base en los recursos de capital disponi-
bles y las demas técnicas de mitigacién, como los
reaseguros.
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Se necesita asimismo el proceso ORSA. Esta
autoevaluacion de riesgos y solvencia bdsicamen-
te valora la idoneidad de la gestion de riesgos en
relacién con la solvencia actual y futura, y esto
tiene que involucrar a toda la alta gerencia y toda
la junta directiva, que tiene ademas la responsa-
bilidad de esos resultados. También tienen que
cubrir todos los riesgos relevantes, incluyendo los
razonablemente pronosticados, como los operati-
vos, de liquidez, de suscripcion, etcétera.

Esta autoevaluacién requiere identificar la rela-
cién entre la gestion de riesgos y la calidad y can-
tidad de los recursos financieros que se necesitan,
y los que estan disponibles. Entonces la pregunta
es como determina la aseguradora los recursos
que necesitan para manejar su negocio. Esto se
hace con base en diferentes datos, como el plan
de negocios y la declaracion de su tolerancia de
riesgo, y deben demostrar a los supervisores que
los requerimientos reglamentarios y de supervi-
sién se han cumplido.

Estas acciones y consideracion de capital
reglamentario y operativo, y los otros recursos
que se requieren, se calculan por medio del pro-
ceso ORSA. Esto deberia incluir la continuidad
del negocio, para determinar inclusive los reque-
rimientos de capital reglamentarios. Un analisis
de continuidad implica un andlisis de elementos
cuantitativos, cualitativos, a mediano y largo
plazo en términos de la estrategia e incluye la
proteccion de los recursos financieros, asi como
poder cumplir con los requerimientos de capital
futuros.

Como la gestion cambia a través del tiempo,
quizds porque tenemos razones externas, por
ejemplo requerimientos reglamentarios, o tam-
bién por cambios internos, el marco ERM tiene
que incorporar un ciclo de retroalimentacion
con informacion de buena calidad y procesos de
gestién y evaluacion. Esto deberia permitir tomar
decisiones, tanto a nivel de alta gerencia como
de la junta directiva, para poder ejecutar estas

Marco ERM

Buen gobierno corporativo y el marco
de la gestion de riesgo empresarial

Politica de gestion
del riesgo

i Curva de retroalimentacion ;

i Curva de retroalimentacion!

Analisis de la continuidad

Enunciacién de
tolerancia del riesgo

Capital econémico
y normativo

Rol de supervision
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politicas y también ver cual efecto podrian tener
sobre el proceso de gestién de riesgos, para a su
vez volverlos a llevar a la junta directiva y la alta
gerencia para que se pueda lograr un mejoramien-
to continuo.

Finalmente estd el rol de los supervisores,
evaluando la idoneidad del proceso de gestion
de riesgo de la aseguradora y cuan robusta es su
condicion financiera. En este proceso no se puede
utilizar un enfoque de talla Unica, sino que se
debe basar en una aproximaciéon muy adaptada
a la complejidad y diferentes circunstancias del
negocio. Y para eso se necesitan los recursos sufi-
cientes y la capacidad para poder lidiar con estos
cambios o la diversidad.

Lo crucial es que una vez que el supervisor
revisa y arriba a la conclusion de que el asegura-
dor no estd haciendo un buen trabajo, entonces se
tiene que hacer algo mds que gestion de riesgos.
El supervisor tiene que tomar acciones relevantes.
Por ejemplo, reportes ulteriores o requerimientos
cuantitativos para la compania, que tiene que ser
transparente sin importar cudl sea el proceso.

Es importante examinar rapidamente al grupo
ERM en el contexto del ComFrame, en tanto
conjunto de PBS relevantes con respecto a los
grupos de seguros internacionalmente activos.
El marco ERM debe tener una estrategia de gru-
pos, y ademas de todos los riesgos descritos en el
PBS 16, tiene que tomar en cuenta los riesgos de
la operacién internacional de las aseguradoras, a
través de sucursales o subsidiarias, por ejemplo.
Finalmente, debido a que es un asunto que atafe
a todo un grupo, tienen que verse los riesgos que
puedan surgir de transacciones dentro del mismo
grupo, y establecer restricciones si es del caso. Este
es un proceso continuo de desarrollo, que por eso
fue incluido en una consulta previa hecha en julio.

Administracidn de riesgos

Lo crucial es que una vez que
el supervisor revisa y arriba a la
conclusién de que el asegura-
dor no estd haciendo un buen
trabajo, entonces se tiene que
hacer algo mas que gestion de
riesgos. El supervisor tiene que
tomar acciones relevantes.

Cabe, por dltimo, hacer énfasis en dos aspec-
tos claves. El primero es que el marco ERM evalta
todo el riesgo relevante y pronosticable. La junta
directiva deberia ser responsable de este marco y
tomar siempre en cuenta la naturaleza, la escala
y la complejidad del negocio desarrollado y sus
riesgos inherentes, sobre todo en los grupos de
seguros internacionalmente activos. Lo segundo, y
mas importante, es que el ERM tiene que ser pues-
to en practica. Antes se vio el caso de las fallas
del grupo HIH, pero en el aflo 2002 tenian buena
gobernanza corporativa. Lo que no hicieron fue
ir mas alld de los lineamientos que tenian, pues
tenfan que integrar el ERM en sus operaciones
de negocios. Para que éste permeara la cultura
organizacional, la organizacién tenia que abrazar
el ERM y no lo hicieron.

De modo que con un marco ERM bien con-
cebido y efectivamente ejecutado, una asegura-
dora y los supervisores van a poder decir, como
nuestros anfitriones: “estamos pura vida”.
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El sistema de gestion de riesgos esta disefado
para identificar, evaluar, controlar, administrar e
informar, de manera oportuna, todos los riesgos
relevantes y razonablemente previsibles de la
aseguradora.

Por tanto, el regulador debe desarrollar prac-
ticas de supervision para evaluar los sistemas
de gestién de riesgos y controles internos de la
aseguradora. A su vez, la responsabilidad pri-
mordial de que ésta cuente con las funciones y
los sistemas necesarios en materia de gestion de
riesgos y controles internos recae en el Consejo de
Administracién y en la alta gerencia.

El Consejo de Administracion es el responsa-
ble de supervisar que la aseguradora cuente con
funciones y sistemas efectivos para abordar los
riesgos clave que enfrenta, y cumplir con sus obli-
gaciones legales y regulatorias. Asimismo, de que
la alta gerencia ponga en practica los sistemas en
forma adecuada y ofrezca los recursos y el apoyo
necesarios para el desempeno de tales funciones.

Los sistemas de gestién de riesgo (SGR) y sus
funciones deben ser adecuados a la naturaleza,
escala y complejidad de las actividades y los
riesgos de la aseguradora. La naturaleza de los
sistemas de la aseguradora depende, entre muchos
factores, de su perfil de riesgo y de los requisitos
legales y regulatorios pertinentes.

Los SGR incluyen las estrategias que plantean
un enfoque de la aseguradora, mediante el cual
se abordan los riesgos especificos y las obliga-
ciones legales y regulatorias, y las politicas que
definen los procedimientos y demas requisitos

Administracion de riesgos

Maria Fernanda Plaza,
Superintendencia de Valores y Seguros de Chile

Es fundamental que el SGR
cumpla con los requisitos de
contemplar la totalidad de los
riesgos materiales relevantes
y razonablemente previsibles
a los que la aseguradora esta
expuesta y se integre a la cultu-
ra de la aseguradora.

que deberan seguir los miembros del Consejo de
Administracién y los empleados. Asimismo, los
procesos para la puesta en practica de esas estra-
tegias y politicas, y los controles para garantizar
que dichas estrategias, politicas y procesos, efec-
tivamente se lleven a cabo, se respeten y alcancen
sus objetivos.

Es fundamental que el SGR cumpla con los
requisitos de contemplar la totalidad de los riesgos
materiales relevantes y razonablemente previsi-
bles a los que la aseguradora esta expuesta y se
integre a la cultura de la aseguradora. Asimismo,
las politicas de riesgos de la aseguradora deben
estar por escrito y capacitar a la organizacién
sobre ellas, el Consejo de Administracion debe
contar con los medios apropiados para cumplir
la responsabilidad de supervisar los riesgos y los



cambios relevantes en el sistema de gestion de
riesgos deben incorporarse y documentarse.

El sistema de controles internos estd disefiado
para apoyar al Consejo de Administracion y a la
alta gerencia en el cumplimiento de sus respecti-
vas responsabilidades de supervisiéon y adminis-
tracion de la compania, y se activa con ese fin.

Una funcién de gestién de riesgos sélida, con
recursos, debidamente autorizada y con perso-
nal suficiente, es elemento esencial de un SGR
efectivo. Por ello, debe tener acceso al Consejo
de Administracion y presentar informes ante éste.

El supervisor requiere que la aseguradora
cuente con una funcién de cumplimiento efecti-
va, capaz de asistirla en el cumplimiento de sus
obligaciones legales y regulatorias, y fomentar
y sustentar una cultura corporativa de cumpli-
miento e integridad; y una funcién de auditoria
interna efectiva, que pueda ofrecer al Consejo de
Administracién un servicio de auditoria indepen-
diente respecto del gobierno de la aseguradora,
incluso de la gestion de riesgos y de los controles
internos.

Del mismo modo, debe existir una funcién
actuarial efectiva, capaz de evaluar y brindar ase-
soria a la aseguradora en lo atinente, como mini-
mo, a las reservas técnicas, primas y fijacién de
precios, asi como al cumplimiento de requisitos
legales y regulatorios relacionados.

Por su parte, la Gestiéon de Riesgo Empresarial
(ERM) es el proceso de identificar, evaluar, medir,
monitorear, controlar y atenuar los riesgos.
Representa un reconocimiento de la importan-
cia de contar con un marco de gestién de riesgo
empresarial con una perspectiva de supervision
que sustente la sélida evaluacion de la solvencia
de entidades juridicas aseguradoras y a nivel
de grupos. Los supervisores deben, por lo tanto,
garantizar que los aseguradores entiendan el ries-
go y ejecuten practicas sélidas de gestion de éste.

El propédsito de la gestion del capital y del
riesgo es proteger a los asegurados y a quienes
suministran el capital de eventos adversos. Por lo
tanto, los aseguradores deben combinar la gestion
de riesgo y de capital.

Los procesos de ERM que estan desarrollando
las aseguradoras utilizan cada vez mas modelos
internos y métricas de riesgo sofisticadas para

Administracion de riesgos

Principios del Sistema
de Gestion de Riesgos

1. Proceso de gestion de riesgos.
1.1 Identificacion y evaluacién
de los riesgos.
1.2 Mitigacién y control de los riesgos.
1.3 Revision y actualizacion del SGR.

2. Gestion de riesgos especificos
2.1 Riesgo de crédito.
2.2 Riesgo de mercado.
2.3 Riesgo de liquidez.
2.4 Riesgos técnicos del seguro.
2.5 Riesgo legal y regulatorio.
2.6 Riesgo operacional y tecnolégico
2.7 Riesgo de grupo.

traducir la identificacion del riesgo en medidas
de gestion y necesidades de capital. Este enfoque
comlnmente adopta un método de balance gene-
ral total, mediante el cual se reconoce plenamen-
te el impacto de todos los riesgos materiales sobre
la base de un enfoque econémico. El método del
balance general total refleja la interdependencia
entre los activos, pasivos, requisitos y recursos
de capital, y establece una asignacion de capital,
cuando sea necesario, para proteger a la asegura-
dora y sus asegurados, y optimizar el rendimiento
del capital de la aseguradora.

El marco ERM debe identificar y abordar todos
los riesgos materiales razonablemente previsibles
y pertinentes a los que se expone, o es probable
que se exponga, una aseguradora. Fstos deben
incluir, como minimo, el riesgo de suscripcion, el
riesgo de mercado, el riesgo crediticio, el riesgo
operativo y el riesgo de liquidez, y también pue-
den incluir el riesgo legal y el riesgo de reputacion
de la aseguradora.

El nivel de riesgo soportado por la asegura-
dora debe ser evaluado regularmente mediante
técnicas cuantitativas, como la modelacion de
riesgo, las pruebas de estrés, incluyendo pruebas
de estrés inversas, y los andlisis de escenarios.
Cuando el riesgo no es facilmente cuantificable,
como es el caso de algunos riesgos operativos,
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o cuando exista un impacto sobre la reputacién
de la aseguradora, debe realizar una evaluacion
cualitativa que se adecue a ese riesgo y sea lo
suficientemente detallada como para ser Gtil en la
gestion de riesgos.

Como parte del marco de ERM requerido, una
aseguradora debe describir su politica de gestion
de riesgos a los que se expone, incluso los procesos
y los métodos para monitorearlos. Se espera que
esto incluya una descripcién de las politicas en
cuanto a la retencién de riesgo y las estrategias de
gestion de riesgo, incluyendo los reaseguros y el
uso de derivados, diversificacion, especializacion
y gestion de activos y pasivos (GAP).

El supervisor debe exigir que la aseguradora
tenga una politica de gestion de riesgo que describa
la relacion entre los limites de tolerancia de la ase-
guradora, los requerimientos de capital regulatorio,
el capital econémico y los procesos, y los métodos
para monitorear el riesgo. Asimismo, debe incluir
una gestion de activos y pasivos que describa expli-
cita y claramente la naturaleza, funcién y alcance
de las actividades de GAP, y su relacién con el
desarrollo de productos, las funciones de fijacion
de precios y la gestion de la inversion.

También debe verse reflejada en una politica
de inversion, incluir politicas expresas relativas al
riesgo de suscripcién, poner en practica y mantener
un informe de tolerancia al riesgo que establezca
sus niveles generales cuantitativos y cualitativos
de tolerancia al riesgo y tenga en cuenta todas las
categorias sustanciales y relevantes de riesgo, y la
relacién entre ellas.

Del mismo modo, el supervisor debe exigir a la
aseguradora realizar con regularidad una autoeva-
luacién del riesgo y la solvencia que sopese la
adecuacion de su gestién de riesgo y su posicion
de solvencia actual y probable para el futuro.
Asimismo, le permitira contar con su propia evalua-
cién de la calidad y adecuacion de los recursos de
capital, tanto para determinar su capital econémico
como para demostrar que se cumplen los requeri-
mientos de capital regulatorio.

El supervisor realiza revisiones de los procesos
de gestion de riesgo de la aseguradora y de su
condicion financiera, incluso de la ORSA. Si fuera
necesario, el supervisor exigira a la aseguradora
el fortalecimiento de su gestion de riesgos, la eva-
luacién de solvencia y los procesos de gestion de

capital, e incluso intervenir en caso de detectar
puntos débiles. Ademads, debe revisar los con-
troles internos de la aseguradora, monitorear su
adecuacion del capital y requerir fortalecimientos
cuando corresponda, solicitar informacién perti-
nente sobre la gestion de riesgo y las evaluaciones
de riesgo, y evaluar la solvencia de cada asegura-
dora.

Finalmente, la revisién supervisora de los pro-
cesos de gestion de riesgo y de la condicion finan-
ciera de una entidad juridica aseguradora, debe
incluir los riesgos de grupo.

Por lo que compete a Chile, hasta 2005 el
enfoque de supervisién de solvencia se enfocaba
exclusivamente en el establecimiento de normas
prudenciales, la supervision del cumplimiento de
estas normas y la revision de los estados financieros
y otra informacion técnica o financiera.

Las normas y la supervision se centraban en las
provisiones técnicas dictadas por la normativa de
la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS),
requerimientos de capital (endeudamiento y mar-
gen de solvencia), inversiones (Iimites y restriccio-
nes para la diversificacién de mercado y riesgo de
crédito), reaseguro (clasificacién de riesgo minima),
e informacion técnica y financiera.

Hasta ese ano se daba poca atencion al gobier-
no corporativo y a la gestion de riesgo de las ase-
guradoras, pero ahora se ha evolucionado hacia
un nuevo sistema de evaluacion que clasificard a
las aseguradoras de acuerdo a su nivel de solven-
cia. Este se determinard considerando la fortaleza
patrimonial dada por la relacién entre patrimonio
disponible y el CBR, el nivel de riesgo neto final,
que se determina sobre la base del analisis de la
exposicion al riesgo (riesgo inherente), la cali-
dad de la gestion de riesgos de la compania y la
evaluacion cualitativa del patrimonio.

En este contexto, se ha emitido nueva norma-
tiva en relacién con el gobierno corporativo vy el
sistema de gestion de riesgos. Asi, la emision de
buenas practicas de gestion de riesgo, de gobier-
nos corporativos (GC) y de la autoevaluacion (AE)
de la industria aseguradora constituye el primer
hito en esta materia en el mercado financiero
chileno, y sienta las bases de un proceso que debe-
ra profundizarse a futuro.

La industria cumplié con lo establecido en la
norma de GC, al efectuar su AE y enviar sus planes
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de accioén a la SVS. Esto permitio observar que las
companias tuvieron un cumplimiento disimil en
sus AE y reportes de planes de ajuste para adhe-
rir a principios de GC, en particular respecto al
grado de profundidad y detalle de lo comunicado
por escrito. Dado lo anterior, la SVS estd actuan-
do con todas las companias para fortalecer las
buenas practicas de GC en la industria y la vision
del regulador para aplicar mejor el modelo de
Solvencia Basada en Riesgo.

La AE y los planes de ajuste se continuardn
revisando con la aplicacion de la matriz de ries-
go para las compafias. Cabe destacar que se
ha observado un avance en las aseguradoras en
materia de GC, siendo importante, entre otros, la
formalizacién y creacién de las areas de auditoria
interna y la aparicion del cargo de gerente de ries-
go en las estructuras de las compaiiias, asi como
la creacion de diversos comités de directores. Se
evalla positivamente la entrada en régimen de la
norma y la aplicacién de la AE por parte de las
compainias, aspectos que deberan monitorearse
a futuro, ya sea en terreno o mediante procesos
extra situ.

En cuanto al sistema de gestion de riesgos, se
establecieron principios y buenas practicas que
deben guiar la gestion de las compafias de segu-
ros. La normativa, ademas de hacer transparente
el sistema de evaluacién de riesgos del supervi-
sor, establece un lenguaje comdn e incentiva la

...la emision de buenas prac-
ticas de gestion de riesgo, de
gobiernos corporativos (GC) y
de la autoevaluaciéon (AE) de la
industria aseguradora constitu-
ye el primer hito en esta mate-
ria en el mercado financiero
chileno...

gestion de riesgos por parte de las aseguradoras.

Adicionalmente, se han efectuado auditorias
de matriz de riesgo con el objetivo de evaluar la
calidad de la gestién de riesgos que la aseguradora
efectla. Esas auditorias se comenzaron a aplicar
como una fase de prueba y en forma progresiva,
lo cual ha servido para preparar a la industria y al
supervisor.

Entre las principales debilidades mostradas por
los resultados de dichas auditorias, de riesgo neto,
previo a la evaluacién cualitativa del patrimonio,
se puede destacar que, en general, las compafiias
evaltan riesgos por separado y existe evidencia
de que en algunas de ellas no existe un sistema
integral de gestion de riesgo. Ademas, en algunos
casos la gestion del riesgo que se realiza en la
compania esta centrada en el riesgo operacional
y hay un bajo grado de involucramiento y parti-
cipacién de los directores en la gestion de riesgos
de la compania.

Los resultados también sefalan que no se evi-
dencia gestion del riesgo de grupo y hay depen-
dencia con su matriz en reaseguros, lo cual puede
generar riesgos crediticios internos en el grupo
corporativo. Asimismo, hay exposicion a los ries-
gos de solvencia que pueda presentar su matriz,
sin que se observen en la filial local controles
adicionales por esta situacién, e insuficiencias en
la documentacién y formalizacién de las politicas,
procesos y procedimientos.

Entre los aspectos positivos de la evaluacién
destaca que las companias han reconocido la
importancia de contar con sistemas de gestion de
riesgo y se ha observado que, a raiz de la aplica-
cion de la matriz de riesgo, las aseguradoras estan
adoptando sistemas de monitoreo, evaluacion y
mitigacion de los riesgos, acordes al tamafo vy
complejidad de sus negocios.

Asimismo, hay una preocupacién cada vez
mayor por un gobierno corporativo alineado con
las recomendaciones internacionales, con mayores
responsabilidades del Consejo de Administracion,
se han puesto en prdctica planes de accién para
corregir las observaciones detectadas, se estan
elaborando manuales y procedimientos, y hay
una utilizacion mas eficiente de los recursos de
supervision.
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Estados Unidos tiene un sistema de solvencia
integrado con base en principios que incluyen
aspectos de “conservaduria”, estabilidad y otros
factores que se analizardn en diferentes secciones
sobre reglamentos de solvencia.

Por supuesto, el objetivo principal de la sol-
vencia es proteger a los tenedores de pélizas, pero
también ayuda a los supervisores a trabajar con
las compaiias para remediar lo que se denomina
como areas de inquietud. Incluso puede llevar a
medidas mas severas si la situaciéon de una compa-
fifa continda deteriorandose, por lo que el momen-
to y el punto en que se actda e interviene una
compaiia es una parte muy importante del sistema
de solvencia. Pero debe tenerse presente que no
es posible garantizar que la insolvencia sea cero y
ningln régimen puede tener eso como expectativa,
porque requeriria estandares mucho mas prescrip-
tivos. Otras metas de los reglamentos de seguros de
los Estados Unidos incluyen lograr disponibilidad
y asequibilidad de las pdlizas, y que los mercados
sean estables y competitivos.

El sistema de solvencia de los Estados Unidos se
sustenta en tres pilares. El primero serian los reque-
rimientos cuantitativos y el marco legal. El segundo
seria la metodologia de evaluaciones, que es la
parte mas cualitativa y mucho del enfoque regula-
torio en Estados Unidos se centra en el proceso de
evaluacion de riesgos y el examen e identificacién
de situaciones fuera de la norma. Y el tercer pilar
son los reportes y la evaluacién de informacion,
pues son elementos claves para el andlisis finan-
ciero de las firmas y sus dreas de negocio, y poder
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determinar de modo temprano cudles requieren
atencion adicional.

Adicionalmente, se tiene un sistema de acredi-
tacion que se utiliza para lograr que todos los esta-
dos vy territorios estén relativamente en una cancha
marcada igual para que todos jueguen. Para esto se
tienen diferentes leyes modelo que proporcionan
cierta estandarizacion, sobre todo en lo relativo a
los andlisis y exdmenes a que se someten las ase-
guradoras. Se tienen algunos requerimientos base
para el negocio de seguros, lo cual facilita que los
estados puedan interactuar el uno con el otro y
que un estado pueda aceptar el trabajo que haya
realizado otro sobre la materia.

En el primer pilar, leyes y reglamentos, se tienen
19 estandares de acreditacion, aunque hay muchos
modelos mds que estan disponibles y que pueden
ser utilizados por los diversos estados. Aqui tiene
un papel fundamental el modelo de Capital Basado
en Riesgo (CBR, también conocido como RBC por
las siglas en inglés de Risk-Based Capital), que es
un estandar de acreditacion de capital con base en
el riesgo.

La obtencién de licencias a nivel estadual es
parte del pilar uno, pues ademds de cumplir los
requisitos de acreditacion de la NAIC una compa-
fifa tiene que solicitar una licencia en cada estado
en el que desee operar y cumplir con los reque-
rimientos especificos de éste. No es un sistema
como de pasaporte, en el que si tienes licencia en
un estado vas a tener licencia en otro estado; sino
que cada estado tiene que ir efectuando su proce-
so de revision para acreditacion. El estado en el



También el marco de solven-
cia en Estados Unidos analiza
las transacciones materiales de
las companias, por ejemplo la
adquisicion y disposicion de
activos, la revisiéon de acuerdos
de reaseguramiento y las garan-
tias materiales, sobre todo en
transacciones entre diferentes
companias o subsidiarias de un
MIismMo grupo.

que se encuentra domiciliada la empresa, que es
tipicamente el primer en haberle dado licencia, es
el regulador principal, pero la compafia siempre
tiene que cumplir con los requerimientos particu-
lares de cada estado en el que realice negocios.

Para brindar la licencia un estado va a requerir
que la compania presente un plan de negocios,
con una serie de proyecciones sobre su opera-
cion, como las relativas a las utilidades estimadas
o por cuanto tiempo va a tener pérdidas antes de
empezar a percibir utilidades. Ademas, tendra que
cumplir con un minimo de capital predeterminado
o satisfacer un calculo simple de capital necesario,
y que luego, cuando ya esté operando, se cumpla
con las reglas del CBR a fin de asegurar que la
compafia pueda tener capital para cumplir con
sus obligaciones. También se hace una revision de
cualquier tipo de antecedentes criminales y se veri-
fica que la alta gerencia y la junta directiva cuenten
con experiencia y conocimientos en seguros.

Es importante destacar también que se tiene
un fondo de garantia participativa, que es desarro-
llado a nivel de cada estado para respaldar a los
asegurados si existe insolvencia por parte de algu-
na empresa, por ejemplo puede ser en riesgos o
inclusive seguros de vida —no opera en seguros de
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salud porque estos funcionan de otro modo. Este es
un modelo diferente de fondo de garantia, y puede
ser que opere de modo prefinanciado, en el que
tras una evaluacion se tiene que separar un monto
determinado para cubrir cualquier insolvencia
futura. Pero también puede operar ex post facto,
y entonces basicamente se hace una recoleccién
del dinero necesario para cubrir el faltante dejado
por una insolvencia entre las restantes companias
operando en el sector, a las cuales se les asigna una
parte de la suma faltante neta que se requiere para
cubrir los compromisos de las pdlizas de la empre-
sa insolvente. Ahora, es claro que si hay necesidad
de efectivamente utilizar este mecanismo es por-
que se fall6 en detectar los problemas a tiempo
y prevenir la situacion de insolvencia, por lo que
este mecanismo tiene bdsicamente una funcién de
aislador, de tapén de proteccién para los tenedores
de polizas.

También el marco de solvencia en Estados
Unidos analiza las transacciones materiales de las
compahias, por ejemplo la adquisicion y disposi-
cién de activos, la revisién de acuerdos de reasegu-
ramiento y las garantias materiales, sobre todo en
transacciones entre diferentes compafias o subsi-
diarias de un mismo grupo. Por lo que respecta a la
adquisicion o al cambio de control del asegurador,
puede ser aprobada o rechazada por el comisio-
nado de seguros de cada estado. Generalmente el
analisis es dirigido por el comisionado del estado
donde la compania esta incorporada o registrada,
pero tomando en cuenta el parecer de sus cole-
gas de los otros estados en que opere el grupo de
seguros.

En lo relativo a las limitaciones a las inversio-
nes, hay dos leyes modelo o leyes marco que se
pueden utilizar. La primera consiste en un enfoque
de “persona prudente”, analizando el plan de
negocios, las obligaciones, los activos que posee,
para determinar cuanto en realidad necesita para
cubrir todas las responsabilidades y pasivos que
tiene. La otra opcién seria un enfoque de limites
definidos, el cual establece limitaciones cuantita-
tivas a las inversiones, como por ejemplo el por-
centaje de activos que se pueden destinar a cierto
tipo de inversiones. Como sabemos, los bonos del
gobierno en general se consideran seguros, aunque
nadie sabe cudn seguros pueden ser, y se puede
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invertir de forma ilimitada en ellos, pero otro tipo
de inversiones, como por ejemplo acciones de
empresas 0 bienes raices, podrian tener limitacio-
nes cuantitativas por ser menos seguras.

En cuanto a los derivativos, cada compania que
los usa tiene que presentar un plan de uso y cum-
plir requerimientos especificos para éstos. Puede
que una aseguradora pequefa no tenga muchos,
pero el uso de instrumentos derivativos en una de
mayor tamafo puede ser sustancial. De ahi que la
razon del uso de éstos, el resultado esperado y las
acciones emprendidas tienen que estar en el plan,
el cual sera analizado por el regulador del estado
donde se estan llevando a cabo los negocios de la
compania. En esto puede haber apoyo de NAIC,
que tiene una oficina con experiencia en mercados
de capital, es decir las companias pueden referir
esos planes de uso de los derivativos a esa oficina
para contar con su opinién sobre la idoneidad del
plan. En este tema de limitaciones a las inversiones,
también se requiere que la compafia demuestre la
idoneidad de activos, como parte del andlisis finan-
ciero que debe aportarse a los supervisores.

Para finalizar con el pilar uno, el modelo de
Capital Basado en Riesgo se desarrollé a princi-
pios de los noventa, con las férmulas para seguros
de vida finalizdndose en 1993, para propiedad y

CBR no es completamente
especifico en el sentido de que
mida el riesgo exacto o perfil
del riesgo especifico de cada
compania, pues esta disenado
para reconocer que las compa-
hias tienen diferentes perfiles
de inversion, pero ha demos-
trado ser razonablemente pre-
ciso para la mayoria de las
companias.

pérdida en 1994 y para salud en 1998. Se mantie-
ne y evalla continuamente con especial atencién
hacia los riesgos en cada segmento de la industria
y considerando el tamafio, estructura y perfil de
riesgo de cada compania, para lo cual NAIC tiene
el grupo de trabajo para idoneidad de capital que
coordina el CBR para vida, riesgos y salud, el
cual he presidido por varios anos. Hay que tener
presente que CBR no toma en cuenta todos los
riesgos, solo los materiales. La férmula es uniforme
para los estados y usualmente estd enlazada con
los reportes financieros anuales. Al principio la for-
mula era muy simple y transparente, pero se ha ido
haciendo mas compleja, sobre todo en seguros de
vida, a medida que se le han introducido modifica-
ciones. De hecho, se cuenta con una agenda para
ver modificaciones a la férmula, tanto de manteni-
miento como para fortalecerla, y luego determinar
como ponerlas en practica, lo cual es un proceso
que puede tomar afos si la iniciativa es importante.

Por su naturaleza, el CBR es una herramienta
que otorga autoridad legal para la accién del regu-
lador sobre las companias. Tiene cuatro niveles
de accion, que examinaremos detenidamente mas
adelante, con base en niveles minimos de capital
requerido, que pueden ir escalando de menor a
mayor. Aunque es parte del pilar uno, estd muy
relacionado con otros elementos del marco de sol-
vencia y recibe apoyo de diferentes herramientas
de los pilares dos y tres, como el andlisis financiero
o los reportes financieros trimestrales y anuales
que deben presentar las companias, aunque en
solvencia usualmente la periodicidad es anual.
Ahora bien, CBR no es completamente especifico
en el sentido de que mida el riesgo exacto o perfil
del riesgo especifico de cada compaiiia, pues esta
disefado para reconocer que las compafias tienen
diferentes perfiles de inversion, pero ha demostrado
ser razonablemente preciso para la mayoria de las
compaiias. En particular, ha probado ser altamente
efectivo en ayudar a identificar aseguradoras con
debilidades de capital.

Pasando al pilar nimero 2, éste involucra
mucho del esfuerzo en reglamentacion o regula-
cion en los Estados Unidos, porque es el punto de
analisis y énfasis para comprender la compania
y determinar si se requiere una intervencién de
cualquier tipo.



La base de esto son las herramientas automati-
zadas que, ademas del CBR, utilizan informacion
auditada sobre diferentes razones financieras, pun-
tajes y comparacion de indicadores clave (“bench-
marking”). Esto se utiliza para priorizar asegurado-
ras en las que hay motivos de preocupacion, asi
como para comparar compafiias aseguradoras. Por
ejemplo, por qué una compaiia podria ser diferen-
te de otras que estan en el mismo negocio, o que
son mas o menos del mismo tamafo, es mucho
de lo que se ve en esta fase de analisis. Tanto la
priorizacion de las areas de interés que es parte de
este proceso como esas herramientas de andlisis se
utilizan para evaluar, por ejemplo, la adecuacién
de las reservas, el apalancamiento, la liquidez, los
excedentes, la calidad de los activos, tendencias
potenciales y otras perspectivas que podriamos
tener sobre el manejo de la compaiiia.

El grafico muestra el marco analitico que se
utiliza en este pilar. Como se aprecia, el nivel 1
corresponde a un andlisis general del asegurador y
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sus operaciones, en tanto que el nivel 2 contiene
un analisis mas detallado de areas de importancia
en relacién con el asegurador, que se complemen-
ta con presentaciones de documentos adicionales
que inclusive pueden llegar posteriormente al
reporte anual, como la opinién actuarial o el rela-
tivo a la discusion y andlisis con la alta gerencia,
entre otros informes. Es importante tener claro que
la discusion y andlisis con la gerencia no se trata de
un ejercicio ORSA sino que se basa en los reportes
anuales y en cémo expresa la gerencia los riesgos
en su plan anual, por lo que representa una mirada
hacia atras, hacia lo que ya sucedié, mientras que
ORSA seria mas bien viendo a futuro y basicamen-
te se relaciona con el apetito de riesgo.

El andlisis de las companias estructuradas como
un “holding”, como ya hemos visto, se centra sobre
todo en las transacciones entre sus integrantes
y el riesgo que los afiliados representan para la
compania matriz. Y, por supuesto, como el regu-
lador siempre quiere hacer su propia revision, la

Marco de Solvencia de los Estados
Unidos - Pilar 2, Analisis
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Anédlisis general del asegurador y sus operaciones

Andlisis detallado de las areas de preocupacion
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Andlisis de la empresa holding

Reporte financiero auditado
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presentacion de los diferentes reportes financieros
debidamente auditados es un requerimiento que se
hace para este proceso de analisis.

También se efectian examenes in situ con un
enfoque en el riesgo, que son al menos cada 3 a 5
anos y contemplan entrevistar a la gerencia, iden-
tificar actividades y riesgos inherentes y controles
para mitigar estos riesgos. Se contempla el examen
de riesgos residuales, que siguen ahi después de
que se efectud la revision de control, lo que puede
[levar a la modificacion del plan de acuerdo con
los hallazgos.

En adicion a ese examen profundo, in situ, se
utilizan también pruebas dirigidas en las materias
de interés que arroje ese andlisis, lo mismo que
algunas pruebas de cumplimiento de la legislacion
del estado. De modo que si se detecta un proble-
ma de conducta en el mercado se podrian hacer
entonces revisiones del mercado, o si al analizar la
informacion financiera se identifico algo que ameri-
ta una revisiéon mas profunda entonces se le podria
dedicar suficiente tiempo y atencion a ese aspecto.

Usualmente esos procedimientos se aplican a los
riesgos de la actividad y luego se retroalimentan a
quienes estan realizando la evaluacién para que le
dediquen mas tiempo.

Este proceso de examen tiene 7 fases, las cuales
se aprecian en el grafico (abajo). El viejo proceso
de evaluacion-examinacion se enfocaba mucho
mas en el trabajo llevado a cabo in situ, y consis-
tia primordialmente en pruebas sustantivas. Pero
el proceso de enfoque en riesgo se enfoca en un
examen o una consideraciéon mucho mds atinente
a la compania en si, a sus caracteristicas, en el
analisis del material que han presentado o com-
pilado los examinadores, incluyendo actuarios o
especialistas en mercados de capitales, para luego
ir a la compania para entrevistar a los personeros
y ver si esos riesgos son materiales o no, o si los
estan tomando en cuenta a nivel de control o
gobernabilidad. Entonces, la parte mds importante
de estos examenes es la fase 6, de actualizacion
de las prioridades y del plan de supervision, a par-
tir de ese andlisis, entrevistas y determinaciones.

Marco de Solvencia de los Estados
Unidos - Pilar 2, Examenes
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En el pasado se tenia el andlisis y el examen
in situ pero no habia mucha comunicacién cru-
zada, lo cual llevaba a que los hallazgos de los
examenes no se volvian a incorporar adecuada-
mente al proceso de supervision. Ahora hay una
vinculacién mucho mas fuerte entre los resultados
del examen, la forma de darle seguimiento y la
continuidad del proceso de andlisis.

Entonces se trata de un proceso de monitoreo
continuo para valorar cambios en los planes de
negocios, transacciones materiales incluyendo las
realizadas a lo interno de un grupo, implicaciones
para la reputacion y riesgos de contagio, impactos
resultantes de eventos econémicos o de seguros de
gran magnitud y pruebas de estrés con propédsitos
prospectivos. Cuando se determina que una com-
pania estd en problemas, se le exigen reportes mas
frecuentes y detallados, y los analisis y examenes
del regulador también lo son, por lo que ya no
serfa visitada cada 3 a 5 anos sino cada 1 a 2 anos,
dependiendo de lo que se haya encontrado duran-
te el examen o inspeccion.

La autoridad de los reguladores para tomar
decisiones va desde la conservacion y rehabilita-
cién hasta la liquidacion de la compania. En este
Gltimo caso, se hace casi exclusivamente por parte
del regulador del estado donde se ha incorporado
la compafifa. Por supuesto, contando con insumos
de los otros comisionados de los estados en que
ésta efectlie negocios, pero el proceso legal, que es
a través del estado, es un proceso local. Ademas,
en los casos de companias que tienen licencias
para funcionar emitidas por varios estados, un
regulador o superintendente de un determinado
estado puede decidir que la compaiia no esta en
buenas condiciones y suspenderle o revocarle la
licencia para operar ahi.

El pilar nimero 3 corresponde a los reportes
publicos y reglamentarios que son un requerimien-
to para todo asegurador. Pueden ser trimestrales
o anuales y son muy robustos en la informacion.
Muchas compaiiias operan en diferentes jurisdic-
ciones, y en cada jurisdiccion la autoridad regula-
dora quizd quiera ver esta compafia como sujeta
a una mayor supervision, pero se volveria muy
complicado para las aseguradoras hacer multiples
reportes diferentes. Entonces, los reportes exigidos
por el tercer pilar proporcionan transparencia,
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uniformidad y la verificacion de la informacién. Se
presentan en un formato estandarizado y por via
electroénica, lo que tiene la ventaja de que permite
incorporar herramientas de priorizacion y andlisis,
que pueden ser tanto generales como especificos,
o incluso ser ad hoc o concentrarse en analisis de
sensibilidad. Asimismo, se trata de reportes basa-
dos en contabilidad estatutaria y que es bastante
conservadora, por lo que tienen definiciones uni-
formes y hay activos que no se admiten de cara al
cumplimiento del capital o los excedentes.

También se exige un reporte anual de un con-
tador pdblico autorizado (CPA) independiente, que
es publico, asi como una opinién actuarial anual
que también es pulblica, que se complementa
con un memorandum actuarial detallado que no
se hace publico, es solamente para el regulador,
porque es informacién muy sensible. Asimismo, se
requiere anualmente un cdlculo del Capital Basado
en Riesgo del cual solo se publican sus resultados,
no el detalle de los calculos. Esta publicacion
abarca un periodo de 5 afos, como una prueba
histérica, sobre todo en los reportes de seguros de
vida y de salud.

Por lo que compete a la contabilidad obliga-
toria o estatutaria, es una codificaciéon contable
separada que se estableci6 para la regulacion de
la industria de seguros de los Estados Unidos.
Se denomina “Statutory Accounting Principles”
(SAP, o Principios de Contabilidad Estatutaria
en espafiol), y su punto de partida fue el U.S.
GAAP (por las siglas de “Generally Accepted
Accounting Principles” o Principios de Contabilidad
Comunmente Aceptados). El problema es que este
dltimo, por orientarse a cubrir las necesidades de
diferentes usuarios de estados financieros, impli-
caba limitaciones en la informacién necesaria
para regular seguros, y eso planteaba tres opcio-
nes: aceptar GAAP tal cual, aceptarlo con ciertas
modificaciones, o simplemente rechazarlo y tener
una solucion propia. El sistema SAP representa
una mezcla de esas opciones, pues parte del U.S.
GAAP en una serie de principios pero contempla
aspectos propios para la industria de seguros.

Asi, GAAP estd muy orientado a lo que es el
reporte de resultados o de ingresos, en tanto que
SAP se enfoca mas en las preocupaciones de los
reguladores y su punto principal es basicamente
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satisfacer las obligaciones con los tenedores de
poélizas. Y en tanto GAAP tiene un énfasis en el
anadlisis general y en las ganancias, SAP apunta
mucho mas al estado de resultados y a la liquidez
de cierre, con un punto de vista que se podria
[lamar mas economicista. GAAP es mucho mas
neutral en relacion con los activos que estan dis-
ponibles para los tenedores de pélizas y otros pro-
positos, mientras que SAP prioriza la estabilidad y
capacidad de poder pagar las obligaciones de las
polizas.

Algunos ejemplos ilustran el impacto practico
de esas diferencias. Uno de ellos es el relativo a
los activos no permitidos, que es un término defi-
nido en el SAP en su principio nimero 20. Estipula
basicamente que si un activo no esta definido
como un activo admitido y no cumple con los
requerimientos de un activo que estaria disponible
para el tenedor de la péliza, entonces no se admite
-y eso a veces tiene el efecto de que otros activos
caen por defecto en la categoria de no admitido,
aunque no siempre es el caso. La consecuencia de
que un activo no sea admitido, es que entonces no
tiene valor en el andlisis general o de situacién en
la metodologia SAP. En cambio GAAP no tiene ese
concepto, porque todo tiene que tener un valor,
aunque sea contrapuesto en cierta forma. Entonces,
en SAP se pueden apreciar 3 columnas en el activo
en los reportes anuales: el valor del activo, cuanto
no se admite porque no puede ser admitido en
parte o del todo, y cuanto es entonces el activo
neto admitido.

Diferencias entre GAAP y

GAAP es mucho mas neutral
en relacion con los activos que
estan disponibles para los tene-
dores de pdlizas y otros propo-
sitos, mientras que SAP prioriza
la estabilidad y capacidad de
poder pagar las obligaciones de
las polizas.

La regulacion de inversiones es un segundo
ejemplo. En GAAP, las inversiones tienen 3 catego-
rias y en dos de éstas las inversiones se contabilizan
en lo que se denomina valor razonable y en una
con su valor amortizado. En cambio, SAP valora
todos los instrumentos de deuda como bonos a
costo amortizado, excepto los que sean de muy
baja calidad que se valoran al precio mas bajo
entre el valor amortizado o el valor de mercado.
En lo relativo al valor de las acciones, si no es una
compania que transa publicamente en bolsa enton-
ces la NAIC determina cudl es el valor razonable.
Del mismo modo, GAAP no reconoce el concep-
to de limitacién a las inversiones o, como ya se
dijo, el de activos no admitidos. SAP, ademas del
concepto de activos no admitidos para inversiones,

los

Principios de Contabilidad Estatutaria

Principios Contables Cominmente Aceptados

¢ Disefados para atender las necesidades
diversas de distintos usuarios

e Enfatiza la medicién del lucro/ingreso

* Resalta las ganancias

* Concepto de gestion continuada

Principios de Contabilidad Estatutaria

e Disefiados para atender las preocupaciones
de los reguladores

e Enfatiza la habilidad para satisfacer las
obligaciones con los asegurados

* Resalta el estado de resultados

e Enfoque en liquidez



también contempla limitaciones de inversion a
nivel estadual, que afectan a la mayor parte de los
estados.

En lo que seria fondo de comercio o
“goodwill”, GAAP lo valora en relacién con el
valor de mercado y no le establece limite alguno,
mientras que la contabilidad estatutaria, o SAP,
lo valora en relacion con el precio en libros pero
le establece un limite del 10 por ciento del valor
ajustado del capital y los excedentes, por lo que
cualquier fondo de comercio superior a ese nivel
serfa un activo no admitido. Y este tipo de rebajo
va en flujo descendente, por lo que también podria
eventualmente afectar a una subsidiaria a la que
tampoco se le admitiria el activo.

En el caso de los balances de los agentes, en la
contabilidad estatutaria las compafias no pueden
aceptar primas por cobrar que tengan mas de 90
dias de vencidas. La Gnica excepcién a esta regla
es, por supuesto, el Gobierno, porque los progra-
mas de Medicare y Medicaid son gubernamentales
en un sistema de salud completamente privado, y
basicamente le pagan primas a las aseguradoras
por la atencion de esta poblacion, y no es nada
nuevo que el Estado puede permitirse pagar des-
pués de 90 dfias.

Los reaseguros por cobrar tanto GAAP como
SAP los ven igual para los ya pagados, y tampoco
hay mayor diferencia en cuanto a los reaseguros no
pagados, aunque el principio nimero 62 de SAP
introduce reglas relativas a reservas que van mas
alla de GAAP.

Quiza la diferencia mas grande entre GAAP
y la contabilidad estatutaria es la relativa a los
costos de adquisicion diferidos, como las comi-
siones sobre las primas, los impuestos estaduales
asociados con las primas, y los costos de emision
y suscripcion. Asi, GAAP permite que esos costos

...lo que realmente le confiere
consistencia a todo este siste-
ma de solvencia de los Estados
Unidos es el programa de acre-
ditacion.
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se reflejen como un gasto sobre la vida de la poli-
za, amortizandose junto con las primas, pero SAP
obliga a contabilizarlos cuando ocurren, lo cual es
un enfoque mucho mds conservador.

En relacion con las reservas de los seguros de
propiedad y dafios, la diferencia es que GAAP
permite descontar estas responsabilidades y SAP
no lo permite, lo cual puede impactar si las compa-
fifas van a realizar ciertos tipos de negocios, pero
eso es algo que quiza se vera en el largo plazo.
La otra variacion, que tiene un efecto en materia
de impuestos, es que la contabilidad estatutaria
requiere reportar estas reservas al punto medio del
rango cuando haya posibilidades iguales en los
analisis de reclamos, y GAAP permitia reportar en
el punto minimo de este rango.

Respecto a deuda de largo plazo y notas de
excedentes, es el area donde quiza SAP sea menos
conservador que GAAP. Este dltimo obliga a que
toda la deuda de largo plazo sea registrada como
una responsabilidad adicional, sin que se pueda
compensar con el valor del activo adquirido con
esa deuda, y no permite la emisién de notas de
excedentes. En cambio, la contabilidad estatutaria
en su principio nimero 41 acepta que se registre la
deuda neta, aplicandole el valor del activo adqui-
rido con ella, y ademas les permite a las asegura-
doras emitir instrumentos que tienen caracteristicas
de deuda y de patrimonio a la vez, llamadas notas
de excedentes. Estan sujetas a requerimientos
reglamentarios muy estrictos, como cuando se
pagan o cuando se aprueban, pero se permiten
como excedentes y no como deuda de largo plazo.

Ahora bien, lo que realmente le confiere con-
sistencia a todo este sistema de solvencia de los
Estados Unidos es el programa de acreditacion.
Antes de que se pusiera en vigencia, no habia
estandares de requerimientos minimos que cada
estado tenia que seguir, pero desde que se fundo
en 1989 el programa de acreditacién ha logrado
cubrir los 50 estados, mas el Distrito de Columbia
y Puerto Rico. Un comité conformado por super-
intendentes y reguladores administra el programa,
tanto en las sesiones abiertas sobre los lineamien-
tos para la acreditacion o ajustes al programa,
como en reuniones exclusivas de los reguladores
donde se discute muy francamente sobre los
resultados obtenidos en la revisién de acreditacion
en un estado determinado.
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Este mecanismo de revisién por parte de los
pares es crucial porque no solo hay que garanti-
zar que se tienen estandares minimos adecuados,
sobre todo en andlisis financiero efectivo, sino
que también le permite a los estados confiar en el
trabajo realizado por otros estados. El regulador de
un estado sabe que ese trabajo de otros estuvo en
estrecha relacion con el enfoque del estado que
dirige, para los casos de companias que tienen
sedes en diferentes estados o miembros de su grupo
operando en diferentes estados. Por esto mismo,
es que un determinado estado puede tener un rol
preponderante en el analisis financiero o en las
inspecciones, por ejemplo, de una determinada
compafia en un cierto ramo, y este trabajo es vali-
do y util para otros estados, que a su vez tienen un
papel similar para otros casos, y asi sucesivamente.

El sistema de acreditacion tiene 4 partes, a
saber: a) leyes y reglamentos, b) practicas y proce-
dimientos regulatorios, c) practicas organizativas
y de personal, y d) organizacion, licenciamiento y
cambio de control.

Los estados tienen que adoptar ciertas leyes y
regulaciones de solvencia, que actualmente son 19
en total, y para que un estado reciba la acreditacién
todas deben estar en vigencia. De lo contrario, no
se le acredita. En el punto de practicas y procedi-
mientos regulatorios se cuenta con 8 estandares de
andlisis financiero, 10 estandares para examenes
financieros y 2 estandares para compartir informa-
cién y procedimientos en los casos de companias
en problemas, y basicamente el estado recibe una
calificacion por puntos dada por el comité de acre-
ditacién en lo que esta revisando.

Por lo que se refiere a practicas organizativas y
de personal se cuenta con 3 estandares que basica-
mente miden el compromiso para buscar un perso-
nal con niveles minimos de pericia o experiencia,
el de brindarles capacitacién constante para su
desarrollo profesional y el de retener ese talento
calificado. Esto actualmente no esta siendo puntua-
do por el sistema de acreditacién, pero todo apunta
a que pronto lo serd. En lo relativo a organizacion,
licenciamiento y cambio de control de compafia
se tienen 6 estandares, que son nuevos y se aplican
cuando la compania quiere ir a una nueva linea
de negocio y para los casos de fusiones o adqui-
siciones. Estos tampoco estan siendo calificados
actualmente por el sistema de acreditacion, pero en

Mision del Programa
de Acreditacion

El objetivo del programa de acreditacion es:

e Ofrecer un proceso en el cual la regulacién
de solvencia de compafias de seguros
multi-estados se pueda enriquecer y moni-
torear adecuadamente, con énfasis en lo
siguiente:

o Leyes de solvencia adecuadas y regula-
ciones que protejan a los clientes y que
garanticen los fondos.

o Analisis financieros y procesos de evalua-
cion efectivos y eficientes.

o Practicas organizacionales y de personal
apropiadas.

e Permitirle a los estados tomar como referen-
cia el trabajo efectuado por otros estados.

su momento recibiran puntaje.

El proceso de acreditacién en si tiene varias eta-
pas. En primer término hay una revisién pre-acre-
ditacion que ayuda al estado a prepararse y que se
efectGa entre 1 y 2 afos antes de la evaluacién de
acreditacion en si. El estado puede solicitar esta
revision pre-acreditacion y un equipo de trabajo
examinara lo que estd haciendo el estado, qué pro-
cesos tiene, quiza identificara algunos problemas,
con el objetivo de ayudarle al estado a mejorar lo
que sea necesario.

Luego se tiene la revision de acreditacion
propiamente dicha, que se realiza como minimo
cada 5 afos, y que implica una revision total de
los aspectos legales y reglamentarios por parte de
la Division Legal de la NAIC, asi como una valo-
racion integral de las practicas y procedimientos
regulatorios y las practicas organizativas y de per-
sonal por parte del equipo a cargo de la revision.
Los reportes sobre ambas revisiones son enviados al
comité de acreditacion, que sostiene una votacién
para decidir si el estado en cuestién pasa o no pasa
la revision de acreditacion.

Pero incluso cuando el estado pasa la revisién
y mantiene la acreditacion puede que no obtenga
una nota suficientemente alta, porque se detectaron



debilidades. En estos casos en que la revision no
fue completamente satisfactoria, puede suceder
que la siguiente revisién no sea hasta dentro de 5
afnos sino en un plazo menor, o que el estado esté
sujeto a una revision interina y a tener que presen-
tar reportes sobre su progreso en esas areas con
debilidades en forma periddica.

Es valido preguntarse sobre el modo en que esta
acreditacion ha ayudado al proceso regulatorio.
Para responder esto lo mejor es contrastar lo que
sucede ahora con el método previo. Con anteriori-
dad, la informacién proporcionada por las compa-
fifas no se verificaba, en tanto que bajo el sistema
de acreditacion se cuenta con una auditoria anual
de un CPA asi como una opinion actuarial, ambas
independientes. En el método previo no existia un
requerimiento obligatorio sobre la frecuencia con
que debia examinarse a cada aseguradora, mien-
tras que en la acreditacion se establece que debe
ser como minimo cada 5 afios, y ademas se exige
que el reporte sobre esos exdmenes esté finiquitado
en un maximo de 18 meses, pues de lo contario se
pierde la acreditacion. Finalmente, la acreditacion
también ha ayudado a solventar los problemas de
falta de coordinacién y cooperacion interestatal
que existian, al documentar las politicas que son
requeridas en este ambito y que son claves para
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mantener la acreditacién, mediante un manual que
se actualiza y entrega a los estados todos los afios.

De gran importancia es la Iniciativa de
Modernizacién de Solvencia (SMI, por las siglas
en inglés de “Solvency Modernization Initiative”)
que la NAIC esta desarrollando desde hace varios
anos, como respuesta a las lecciones aprendidas
por la crisis financiera de 2008-2009 asi como a
la constante necesidad de mejorar el régimen de
solvencia empleado para que sea comparable con
otros regimenes de solvencia avanzados.

En este sentido, la crisis financiera evidencio
problemas de desempefio en la solvencia de gru-
pos, asi como de los puntajes conferidos por las
agencias calificadoras, por lo que se ha desarrolla-
do una evaluacién de solvencia propia, que entrard
en efecto en un plazo corto. Una vez que se tengan
las pruebas de campo y se determine si el modelo
estd bien afinado se impulsard la adopcion de la
regulacion marco, e igual se estd evaluando el
modelo CBR para introducirle mejoras, que entra-
rian a regir en un plazo bastante similar. Ademas
se efectud una revision a la legislacion de las com-
paiias organizadas como “holding” para fortalecer
la coordinacion con los reguladores bancarios y de
otras materias, asi como con los supervisores de
seguros de otros paises.

Marco de solvencia de los Estados Unidos - Sumario

e Enfocarse en un analisis puntual y robusto, cuantitativa y cualitativamente, en lugar de establecer

niveles de capitales meta

o Informacién publica consistente, comparativa revisada por 3ras personas (p. €j. un CPA)
o CBR - autoridad legal para la intervencién regulatoria cuando se infringe el capital minimo,
utilizada junto con otros analisis y hallazgos en valoraciones

* Revision regulatoria/Aprobacion de transacciones importantes

* Muchos ojos en la misma aseguradora o asunto; revisién coordinada
o El estado domiciliario lidera la supervision de la solvencia, pero otros estados también pueden
analizar y participar en evaluaciones; Grupo de Trabajo para Analisis Financiero implica revi-

sién por pares

o Programa de acreditacion establece un marco apropiado, comun

* Autoevaluacion del riesgo y la solvencia (ORSA) provee la valoracion del asegurador sobre la

adecuacion del capital

e Pruebas de estrés colaborativas a nivel de grupos
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También se ha desarrollado un manual de
ORSA, recibiendo comentarios de las companias,
con dos objetivos principales. El primero es impul-
sar un nivel efectivo de ERM en el que cada asegu-
rador identifica y cuantifica los riesgos materiales
y relevantes usando técnicas apropiadas para la
naturaleza, escala y complejidad de sus riesgos, de
un modo que sea adecuado para tomar decisiones
sobre el riesgo y su capital. El segundo objetivo
es fortalecer una perspectiva de grupo en materia
de riesgo y capital en las companias organizadas
como un “holding”, como un complemento a la
vision existente sobre la entidad subsidiaria, para
que no se vea el riesgo de capital solo en el nivel
individual sino también en el nivel del grupo.

En este sentido, ORSA debe verse como un
elemento del marco mas general de ERM utilizado
por un asegurador, que vincula sus procesos de
identificacion de riesgos, medicion y priorizacién
con su gestion del capital necesario y el planea-
miento estratégico. Asi, los reguladores utilizaran el
resumen ejecutivo de ORSA para obtener una com-
prension de alto nivel de ese proceso, para lo cual
ese resumen debe contemplar al menos una des-
cripcion del marco general de la gestion de riesgos
del asegurador, su evaluacion sobre la exposicion
de riesgo que tiene y su evaluacion sobre el riesgo
de capital y la solvencia prospectiva del grupo.

Por lo que compete al CBR en el contexto de la
SMI, es importante que el CBR es solo una herra-
mienta analitica mas en el arsenal regulatorio, y
que no representa una meta de nivel del capital,
cuyo propésito fundamental es tener la habilidad
de tomar acciones regulatorias contra una com-

El propésito basico es identifi-
car a partir de datos publicos si
un asegurador tiene una capi-
talizacion muy pobre y actuar
para corregirlo.

pania, sin tener que estar yendo a los tribunales
donde nadie sabe lo que pasaria. En ese contexto,
un objetivo de la revision en el SMI es introducirle
mejoras como la evaluacion de un riesgo desco-
nocido, considerando un componente catastréfico
para el CBR de los seguros de propiedad y dafo, a
partir de los indices de siniestralidad de catastrofes
previas, como huracanes, terremotos y demads.
Asimismo, en relacion con modelos internos par-
ciales de CBR que actualmente se usan en el caso
de anualidades con ciertas garantias y productos
similares, se estd considerando expandirlos a otros
productos de seguros de vida. Y el proyecto de
Reservas Basadas en Principios sin duda incremen-
tara el uso de modelos de CBR.

Para finalizar el enfoque del sistema de sol-
vencia, este se trata basicamente de un andlisis
cualitativo y cuantitativo mucho mas que de un
nivel de capital meta dado, pues esto ultimo no
funciona muy bien para identificar o diferenciar las
companias que no tienen mucha capitalizacién.
El propésito basico es identificar a partir de datos
publicos si un asegurador tiene una capitalizacion
muy pobre y actuar para corregirlo. La aproba-
cién y revision reglamentaria, en particular las
acciones significativas relacionadas con “holdings”
se hace con base en una revisién coordinada
y tomando en cuenta los andlisis financieros y
de otra indole de otros estados. Asimismo, los gru-
pos de trabajo permiten tener una revision entre
pares para analizar qué compafias tendrian una
dificultad y también desarrollar un buen proceso
de acreditacion.

Todo esto le podria dar a los aseguradores una
evaluacion de la idoneidad de su capital y, luego,
de los desarrollos en gobernabilidad corporativa,
para finalmente desarrollar unas pruebas de estrés
colaborativas, para tratar de fijar marcos comunes
para un grupo en general. Claro que pueden tener-
se diferentes opiniones sobre cémo podria funcio-
nar esto, sobre todo en lo relativo al requerimiento
de capital a nivel de grupo, pero es previsible que
habra un proceso para que la NAIC utilice pruebas
de estrés que permitan evaluar los resultados en un
sistema consolidado en comparacién con los de
un sistema agregado como el de Estados Unidos.
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El CBR es parte de la red de seguridad regulato-
ria de los Estados Unidos y permite a las autorida-
des utilizar diferentes niveles de accién en empre-
sas con problemas o fallas en su desarrollo de
capital. Se complementa, asi, con otras partes de
esa red como el licenciamiento por estado, las res-
tricciones y necesidad de aprobacién regulatoria
para transacciones riesgosas clave, los principios
de contabilidad estatutaria, reportes, auditorias,
opiniones actuariales, y demas herramientas de
intervencion y analisis financiero. Y, a futuro, la
gobernabilidad corporativa y herramientas empre-
sariales para la gestion de riesgo (ORSA), asi como
el andlisis financiero enfocado en riesgo.

La féormula general del CBR estd basada en
reglas e incluye factores, algunos de los cuales
pueden ser afectados por los resultados de las
companias. Se utiliza modelizacién para estimar
riesgos, también hay ajustes y calibraciones. El
CBR es una manera de ver el riesgo, principalmen-
te el material, de operacién de las aseguradoras
comparado con el riesgo bancario, por ejemplo.
En general, el CBR es especifico para el campo
de los seguros, con férmulas especificas para
cada linea del negocio como Propiedad y Danos,
Salud, Vida, etcétera.

El CBR no tiene un desarrollo Gnicamente
basado en la modelizacién pues no se quiere
que se vuelva un mero ejercicio teérico. Es un
mecanismo que le permite a los reguladores iden-
tificar empresas con problemas de capitalizacién
para tomar acciones adecuadas segin el nivel
del problema, pero no califica ni valora aquellas

Es un mecanismo que le per-
mite a los reguladores identi-
ficar empresas con problemas
de capitalizacion para tomar
acciones adecuadas segin el
nivel del problema...

empresas que se estan desempefando adecua-
damente. Existen 4 formulas basicas en el CBR:
Vida, Fraternal (que es muy similar a la de vida
con ciertas modificaciones), Propiedad y Dafos, y
Salud. Se fundamenta en un estandar de acredita-
cion, que es la Ley del Modelo de Capital Basado
en Riesgo para Aseguradores desarrollada por
NAIC, la cual debe ser adoptada por cada estado
(existen basicamente dos leyes, la de Vida y la
de Propiedad y Dafos, que fueron desarrolladas
como un modelo individual, pero por aspectos
técnicos se suelen adoptar separadamente). La
ley incorpora las férmulas como una referencia
de manera que estas puedan actualizarse sin estar
cambiando la ley. Estas féormulas son generadas
por el NAIC, pero el regulador de cada estado es
responsable del contenido.

El detalle en las férmulas fue desarrollado para
enfocarse en las dreas de mayor riesgo material



para cada férmula, asi en las de vida se ven los
riesgos para los activos y en propiedad y danos los
riesgos del asegurador respecto a precios y reser-
vas. Salud es muy similar a este Gltimo ya que los
problemas suelen presentarse en el corto plazo.
Para el caso de vida el respaldo estd asociado a
los activos que responden en el largo plazo, de
ahi la diferencia de enfoque respecto a la impor-
tancia relativa de cada riesgo material.

El funcionamiento de la férmula inicia con
los estados financieros, la informacién financiera
que puede ser ingresada de manera automdtica
desde el estado anual que deben presentar los
aseguradores anualmente, o via manual desde
los registros de la compafiia. Esos montos luego
se multiplican por factores de riesgo dando como
resultado un requerimiento de capital, o cargo

Capital basado en riesgo y reservas

de riesgo. Hay un cdlculo de covarianza con el
fin de determinar si existe correlacién entre los
riesgos o no, es decir si son independientes o si
alguna variacion en un riesgo afectara o producira
alguna variacién en otro riesgo; lo cual eventual-
mente puede afectar la cantidad de dinero que se
debe reservar para la conciliacién de reclamos
de pélizas, por ejemplo. La férmula calcula el
capital total ajustado y un nivel de capital minimo
conocido como Nivel Autorizado de Control (ACL
por las siglas en inglés de “Authorized Control
Level”). Las acciones y niveles de control depen-
deran de este nivel, si el capital de la empresa
es 200 por ciento del ACL las acciones pueden
ser tomadas por la compafiia, si el valor decae al
150 por ciento del ACL o menos entonces son los
reguladores los que deben adoptar las acciones.

Niveles de Accion/Control

Nivel de accién de la compafia

Nivel de accién regulatoria

Nivel autorizado de control

Nivel de control obligatorio

70% del nivel autorizado de
control de capital basado en

riesgo

Nivel Autorizado de Control de Capital Basado en Riesgo (ACL RBC por sus siglas en inglés)
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Cuando la compaiiia debe actuar, le presenta a
los reguladores un plan de accién conocido como
Plan CBR que identifica las condiciones, propone
las acciones correctivas, establece proyecciones
financieras del desarrollo del capital, incluye
los principales supuestos utilizados para las pro-
yecciones, y en general aspectos especificos del
negocio del asegurador. La compania tiene 45
dias para enviar este plan y el comisionado res-
ponsable debe responder en un periodo no mayor
a 60 dias, ya sea dando su aprobacion para la eje-
cucién del plan propuesto o bien -si éste fue insa-
tisfactorio- para que la empresa realice las correc-
ciones necesarias y lo presente nuevamente.

Conforme el nivel de problema es mas serio y
se pasa a las acciones por parte del regulador, el
comisionado va teniendo cada vez mds responsa-
bilidad y participacién. Inicialmente puede con-
tratar profesionales que asistan en la resolucion de
los problemas, y si el deterioro es mayor, puede
incluso tomar control de la compafia y, en Gltimo
caso, gestionar su liquidacién. Cuando se dan
niveles de autoridad de los reguladores, la compa-
fifa puede apelar las decisiones del comisionado
en cuanto a reportes y resultados; pero dichas ape-
laciones deben ir bien sustentadas porque es un
proceso desarrollado ante el mismo comisionado.

Es importante mencionar que existen prue-
bas de tendencias que estan contenidas en las
metodologias del CBR (inicialmente en vida, y
actualmente en las demas lineas, pese a que la
adopcion en éstas por los estados esta en proceso
por la necesidad de cambiar la ley). Estas pruebas
de tendencias permiten detectar proactivamente la
posible necesidad de cambiar el nivel de accién,
por ejemplo aunque el Capital Total Ajustado sea
200 por ciento del ACL, la prueba de tendencia
podria indicar la necesidad de un mayor nivel de
intervencion por parte del regulador. En la actua-
lidad se discute ademas complementar dichas
pruebas de tendencia con pruebas de sensibilidad.

Entre los retos en la implementacion y desarro-
[lo del CBR hay aspectos como incluir los riesgos
por catastrofes y las calibraciones de las férmulas.

Retos y reformas actuales

e Incorporar un cargo por riesgo de catastrofe

e Considerar la calibracion de formulas

e Valorar cargos por riesgos de activos

e Evaluar cargos de cobertura (P&C)

® Cémo incorporar el riesgo operacional

¢ Rol del estudio de escenarios (prueba de estrés)

A la fecha ha existido una fuerte resistencia a esa
calibracion, asi que por el momento se esta expe-
rimentando con la calibracién de las cargas para
ir generando la confianza necesaria para extender
el proceso hacia las formulas. Otro desafio es
cémo incluir los riesgos operativos ya que, como
se menciond anteriormente, el CBR esta mas enfo-
cado en riesgos materiales; y por dltimo el papel
de las pruebas de ensayo, tales como las pruebas
de estrés.

Existen algunas diferencias entre CBR y la
Iniciativa de Solvencia Il, como en el drea conta-
ble y el calculo de los requerimientos de capital,
el uso de modelos internos (el uso de modelos
estandarizados es mas relevante en Solvencia Il),
el uso de los requerimientos de capital, y ORSA.

Respecto a CBR vy la supervision grupal, el CBR
evalla las cargas de riesgo en cada entidad legal
del asegurador en cuanto a la propiedad de la casa
matriz, subsidiarias y afiliadas, pero no establece
requerimientos de capital para entidades no rela-
cionadas con seguros. Cuando se da la agregacion
del CBR no se reconocen los beneficios por diver-
sificacion. Sin embargo, estos beneficios suelen
desaparecer cuando el grupo esta bajo estrés. En
general no se considera una aproximacién al cal-
culo de capital de grupo de manera consolidada,
sino mas bien agregada, es decir separando cada
linea de negocio.
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Este analisis sobre el manejo de las reservas o
provisiones técnicas en el sistema de CBR utilizado
en Estados Unidos abarcard los seguros de propie-
dad y dafios, vida y salud.

Para el caso de las reservas de propiedad y
dafos, los principios de contabilidad estatutaria
(SAP) establecen cémo calcular los reclamos no
pagados y los ajustes de gastos por pérdidas. Estos
son los reclamos por pérdidas actuales de los
beneficiarios que deben ser pagados y los gastos
asociados; y deben ser registrados como un gasto
cuando ocurre el evento que genera esas pérdidas.
El caso del huracan Sandy puede servir de ejem-
plo ilustrativo. El huracan azoté el Noreste de los
Estados Unidos a finales de octubre de 2012, y es
ahi cuando el evento ocurre y se generan los recla-
mos, con independencia de cudndo se plantean
éstos o se pagan efectivamente. Habra gente que
no tiene electricidad o que perdi6é su casa, y tal
vez no podran registrar un reclamo sobre la cober-
tura del seguro durante varias semanas o meses, y
puede que no lo pudieron hacer sino hasta el 2013,
pero igualmente estarian cubiertos ain si la péliza
ya no esta en efecto en el 2013.

Asi sucede en la gran mayoria de pdlizas basa-
das en ocurrencias, aunque hay algunas que son
redactadas segun riesgos especificos de un negocio,
principalmente las relacionadas con “mala praxis”
médica que se basan en la reclamacion emitida.
Reclamacién hecha o emitida significa que si la
poéliza estd en efecto durante el momento en que
se realiza el reclamo la persona estd cubierta, pero
si la pdliza ha perdido su vigencia y no ha sido
renovada, el reclamo tardio no sera cubierto. Este

Para el caso de las reservas de
propiedad y danos, los princi-
pios de contabilidad estatutaria
(SAP) establecen cémo calcular
los reclamos no pagados y los
ajustes de gastos por pérdidas.

tipo de podlizas se hacen porque son menos caras
que las pélizas de responsabilidad de largo plazo
dado que el periodo de cobertura es mas limitado,
no se extiende mas alld del periodo de la péliza.

La informacién de seguros se organiza alrede-
dor de tres fechas fundamentales. Hay una fecha
de ocurrencia, que es cuando el siniestro ocurre;
una fecha de reporte, que es cuando el asegurado
contacta a la compafia para reportar la pérdida
o el siniestro; y una fecha de registro del recla-
mo en los sistemas de la compania aseguradora.
Tiempo atras existia una significativa brecha entre
el momento en que la persona realizaba el reporte
y el de inclusion en los registros de la compania.
Hoy esa brecha es minima gracias a los sistemas
electrénicos, asi que ambas fechas son casi idénti-
cas. Si existe un reclamo que por alguna razén cae
en esta brecha se conoce como reclamo incurrido
pero no registrado, y la compania por el momento
no tiene conocimiento ni estimacién del valor del
reclamo.



Asi que, ;quién establece las reservas? Hay dos
grandes categorias. La primera es la correspondien-
te a las reservas por caso, que son los reclamos
conocidos por la empresa. Han sido reportados,
registrados y asignados a alguien para su investiga-
cién, revision y determinar cudnto costara al final;
asi que ese tipo de reservas son definidas por los
representantes de reclamos. Cuando son reclamos
especificos es mds facil establecer el monto, como
por ejemplo el valor de una casa, pero cuando los
reclamos se relacionan con responsabilidad entran
en juego aspectos de tipo legal para determinar los
montos. La segunda categoria es la de los recla-
mos incurridos pero no reportados, que como se
desconoce el monto exacto es una reserva para
reclamos que podrian pasar e involucra aspectos
probabilisticos, por lo que estos montos son defini-
dos usualmente por actuarios.

La contabilidad estatutaria, en su principio
nimero 55, establece que la reserva debe definirse
segln el mejor estimado gerencial y este depen-
dera de la linea de negocio. Asi que cada area
que la compafia maneja, ya sea propiedad, salud,
etcétera, debe tener definida su propia reserva
y luego pueden ser incluidas todas juntas en un
andlisis general por el actuario. Si bien es cierto
que propiedad y danos difiere significativamente
de seguros de vida, la determinacién de las reser-
vas en ambos casos nunca es exacta para el 100
por ciento de los casos, siempre puede darse una
subestimacion del monto, mas aun para los recla-
mos desconocidos. Se tienen que considerar todos
los resultados razonables, no todos los posibles
sino los razonables. En el raro caso de que todos

...cada area que la compa-
Nia maneja, ya sea propiedad,
salud, etcétera, debe tener defi-
nida su propia reserva y luego
pueden ser incluidas todas jun-
tas en un analisis general por el
actuario.

Reservas

los resultados razonables sean iguales a todos los
posibles, es decir todos son igualmente posibles,
entonces se debe utilizar un punto medio del
rango, pero esto rara vez ocurre.

Entonces, el mejor estimado gerencial utiliza
un valor no descontado del reclamo, asi que no
se permite un descuento realmente al separar las
reservas para propiedad y danos. Algunos podrian
ver eso Como un margen, porque en vez de tener
un descuento lo que se tiene es una diferencia
entre el valor estimado y el real, pero este margen
no puede ser llevado a estimacion a valor futuro de
dinero, a diferencia de un descuento, por lo que es
un margen implicito en la reserva.

;Cudles costos se consideran a lo largo del
reclamo? Ademas del monto reclamado, el valor
de lo que fue asegurado, hay costos asociados con
la resolucion de reclamos. El mencionado princi-
pio 55 del SAP establece que se tienen pérdidas
reportadas (los reclamos por caso que se comen-
taron anteriormente), las pérdidas incurridas pero
no reportadas, el costo de defensa y contencién y
el costo por ajuste. El costo por defensa y conten-
cién es basicamente el costo de tener abogados,
expertos, investigadores privados y todos los que
podrian eventualmente participar en un proceso
legal, asi como el costo de proteger, por ejemplo,
una propiedad para que no continle sufriendo
deterioro mientras se le da tramite al reclamo. En
el caso de seguros de salud son los costos asocia-
dos con asegurar que la persona tenga la atencién
hospitalaria necesaria. Los costos por ajuste se dan
cuando se contratan especialistas que realizan una
evaluacion para determinar si existen otras circuns-
tancias que afecten los montos de los reclamos.

En Estados Unidos generalmente se suele sepa-
rar los costos asociados a los reclamos en dos
partes. Una es la de aquellos costos que pueden
ser asignados directamente al reclamo y la segun-
da corresponde a los costos que no pueden ser
asignados directamente y se reparten a lo largo de
todas las funciones del ajuste de reclamos. A los
costos asignables directamente se les puede dar un
seguimiento a lo largo del proceso, mientras que
aquellos que no son asignables directamente son
mas una proyeccion estadistica.

Por disposicion de la contabilidad estatutaria
la estimacion de la reserva para pérdidas debe ser
desarrollada y proyectada dentro del andlisis por
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cada linea de negocio, no sélo para la compania
como un total, y ademds se deben considerar los
resultados de mas de un método de calculo.

En la ilustracion se aprecia cémo se ve un ana-
lisis de desarrollo de pérdida. En el lado izquierdo
aparece el momento en que la pérdida se dio y en
la parte superior se ve lo que sucede con esa reserva
a lo largo del tiempo, en este caso son 4 afios mads
el inicio. Esto permite apreciar como se desarrollan
esos reclamos en el tiempo y qué patron toman, y
esto se hace para cada linea de negocio. Para las
lineas de largo plazo como las de responsabilidad,
el periodo de desarrollo toma unos 10 afos y para
[ineas de corto plazo como automdviles o incendio
los periodos son mas cortos porque estos reclamos
se concilian mas rapido.

Una vez que los actuarios inician su trabajo y
analizan la informacién disponible, que también
involucra un cierto nivel de verificacién de las
agendas y andlisis de datos, generan el estimado
actuarial. La empresa mira esa estimacién y suele
decir: “Esta loco, no vamos a registrar ese monto
tan alto”; pues en general los aseguradores van a
evaluar la informacién y con base en la estimacién
actuarial deciden el monto que van a reservar para
la Iinea del negocio y para la totalidad del negocio.
Casi siempre que la compafia decide ignorar el
informe actuarial a la hora de establecer el monto
de las reservas, se genera una cantidad adicional
de trabajo para el analista para poder comprender

las razones por las cuales la compaiia se aparté del
estimado actuarial. Y pueden darse varias razones
para realizar ajustes, como costos fijos que no fue-
ron considerados y que cambiaron, por ejemplo, y
en general el analista tratard de comprender cémo
se generan estas necesidades de ajuste y hasta
dénde se justifican. Ahora lo importante es definir
si estos recursos son adecuados o inadecuados,
observando las agendas de desarrollo de los recla-
mas que se mencionaron anteriormente y compa-
rando ese desarrollo contra lo que la compaiia
ha reservado, para medir cudn apropiada fue esa
asignacion de reservas. Parte de esa informacion
se utiliza en el esquema de CBR en la seccion de
reservas. Desde luego existen otras preocupacio-
nes, pero siempre se busca que la compania nunca
tenga una subestimacion de las reservas necesarias.

Es importante analizar lo relativo al rescate y a
la subrogacion. Como se sabe, el rescate es lo que
el asegurador recibe de vuelta del valor de un bien
asegurado cuando se da pérdida total, y la subroga-
cion es cuando existe una tercera parte que asume
parte del pago del reclamo, por ejemplo una asegu-
radora que cancela una péliza por accidente a una
victima cubierta por la péliza de otra aseguradora.
Cuando se paga el valor de rescate, el bien pasa
a ser propiedad del asegurador que luego podria
venderlo como desecho con el fin de recuperar
parte del valor. En cuanto a reservas, el cobro por
subrogacién se descuenta del monto a cancelar del

Evaluacion de las reservas: analisis
del desarrollo de la pérdida (triangulo)

Desarrollo de la pérdida = Cambio de la pérdida en el tiempo

Pérdidas acumulativas pagadas a la edad de (meses):

Ano del Estimado
accidente 12 24 36 48 final
2002 100 200 300 300
2003 100 200 300 Prondstico
de $300
2004 100 200 por aio
2005 100



Las reservas de polizas de segu-
ros de vida se pueden ver como
el excedente entre el valor pre-
sente de los beneficios a futuro
y el valor presente de las primas
netas futuras.

reclamo. Lo que se vuelve un poco complejo es
estimar las posibles subrogaciones o mejor dicho
el posible monto a obtener con éstas, asi que se
requiere mucha cautela a la hora de permitir que
las compaiias incluyan esos rubros en sus reportes
de reservas. Lo pueden hacer, pero hay una serie
de controles para asegurar que sea adecuado, e
incluso en algunos estados esto no es permitido o
no se reconoce este tipo de ajuste.

Por lo que concierne a los descuentos, como se
plante6 anteriormente, la contabilidad estatutaria
no los permite, de modo que generalmente las
reservas no toman en cuenta el valor del dinero
en el tiempo, es un margen implicito. No obstante,
hay casos en los cuales el descuento se permite por
estatuto o regulacién y esos casos se contabilizan
en las reservas, aunque no el 100 por ciento, por lo
que generalmente se ajustan retroactivamente para
el calculo del CBR.

En lo relativo a las reservas de pérdidas por
catastrofes, las companias pueden reportar las
reservas para el pago de reclamos luego de la
ocurrencia, y esto ayuda a manejar un poco mejor
el sistema. No todas las empresas lo hacen de este
modo, pero si la mayoria. En el caso de las reservas
para catastrofes potenciales o esperadas, éstas se
pueden segregar previamente como un fondo espe-
cial de excedente, pero normalmente las empresas
no hacen esto debido a que no hay beneficios
fiscales asociados.

Para todas las lineas del negocio se requiere la
opinién actuarial sobre las reservas, lo cual obliga
al actuario a detallar el modo en que llegaron a
la mejor estimacién actuarial, cémo se ajusta a
los rangos y en qué difiere eventualmente de las
estimaciones gerenciales. De suma importancia es

Reservas

que debe abordar el riesgo de desviacién material
adversa, es decir si hay incertidumbre sobre la
informacion utilizada, ademas de los elementos
que no se tomaron en cuenta en la estimacién o en
general cualquier aspecto que pueda afectar ésta,
lo cual facilita a los reguladores la determinacion
sobre si el desarrollo de reservas puede afectar
negativamente o no la solvencia de una compafia.
Ademas, cualquier diferencia significativa entre
la mejor estimacion actuarial y la realizada por la
gerencia lleva a una discusion entre el regulador y
la compaiiia, por lo que la gerencia se ve significa-
tivamente influida en sus decisiones por la mejor
estimacion actuarial.

Las reservas de pélizas de seguros de vida se
pueden ver como el excedente entre el valor pre-
sente de los beneficios a futuro y el valor presente
de las primas netas futuras. En cuanto a las primas
netas, es importante entender que en EE.UU. con-
templan solo mortalidad e intereses, no incluyen
ninguna provision para gastos, y se basan en tablas
de mortalidad que se ajustan cada 10 a 15 afios.
Asi que son valores relativamente conservadores.
Ahora bien, la determinacion de esos beneficios
futuros contempla tres grandes categorias. La pri-
mera son las poélizas que consisten en un valor
nominal, la segunda son aquellas que contemplan
ajustes por el costo de vida y la tercera son las
de seguros de vida universales y variables, donde
difieren los elementos de inversién asociados con
la pdliza.

En cuanto a las reservas por deficiencia, se
refieren al valor presente del exceso de primas
netas sobre las primas brutas garantizadas y se
utilizan principalmente para compensar el hecho
de que el precio estimado a futuro puede variar
significativamente, por lo que pequefios cambios
al principio de la vida de la péliza podrian llevar
a grandes variaciones al final de ésta. Esto es mas
comun en seguros de vida, porque en propiedad y
danos el periodo es mucho més corto y los valores
de las primas no necesitan ajustarse tan frecuente-
mente.

Las reservas de anualidades diferidas correspon-
den generalmente a pélizas de anualidades fijas,
pues si bien existen anualidades variables éstas
serian un topico distinto. Para las anualidades dife-
ridas se tiene el mayor valor presente de todas las
corrientes de beneficios futuros garantizados sobre
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consideraciones futuras, y se permite el descuento
solamente sobre los intereses.

En lo relativo a reservas de salud, solo unas
palabras para indicar que es un tratamiento mixto,
porque las reservas relativas al contrato o péliza
pueden calcularse de manera similar a las de vida,
por lo que basicamente son un célculo actuarial,
mientras que las reservas para reclamos se calculan
de manera similar a las de propiedad y dafos.

Dentro del marco de la SMI que impulsa la
NAIC, y que se analizé en la sesién 3, es impor-
tante examinar lo concerniente al proyecto de
Reservas Basadas en Principios (PBR por las siglas
en inglés de Principle-Based Reserving). Varias
razones hacen necesaria la valoracién basada en
principios. Primero, representa una buena politica
publica, porque alinea mejor el riesgo de la com-
pania con la estimaciéon del monto de la pdliza,
demanda entender la situaciéon econémica real de
la compaiia y mejoraria los precios a los consumi-
dores. Segundo, elimina fallas en la metodologia
actual, al acabar con la necesidad de estar desa-
rrollando constantemente nuevas reglas y ademas
permitir enfocarse en aspectos de lo que podria
pasar, algo mas probabilistico, en lugar de lo que
ya sucedi6. Tercero, es una vision mds consisten-
te con las actuales iniciativas internacionales en
materia de reservas y contabilidad y le permite a los
Estados Unidos competir en el mercado mundial
de seguros.

Los requerimientos de PBR incluyen la cuantifi-
cacién de beneficios, garantias y financiamiento a
un nivel conservador para eventos desfavorables
que tengan una probabilidad razonable de ocurrir,
y la cuantificacion del riesgo significativo en la
cola. Ademas contemplan desarrollar supuestos,
analisis de riesgo, modelos financieros y técnicas
de gestion consistentes con el proceso de evalua-
cién de riesgos de la compaiia, y que se deben
proveer margenes de incertidumbre de tal manera
que a mayor incertidumbre, mayor margen.

En el Manual de Valoracion 20 (MV-20) se
encuentran muchas de las guias para los requeri-
mientos del PBR. La ley para la valoracién que es
la columna vertebral del PBR debe ser adoptada
por los estados. Pero una vez adoptada, las meto-
dologias para el calculo del PBR se encontraran en

Proyecto de valoracion
basada en principios

iPor qué es necesario?

e Buena politica publica
o Requiere comprender la situacién econé-
mica real de la empresa
o Mejora el precio de los productos para
los consumidores

e Elimina fallas en la metodologia actual
o Elimina la necesidad de desarrollar cons-
tantemente nuevas reglas
o Se enfoca en lo “que podria pasar” en
vez de en lo “que paso”

e Internacional
o Es mds consistente con las iniciativas
internacionales de reservas y de con-
tabilidad, en caso de que la NAIC decida
moverse en esa direccion
o Permite a los Estados Unidos competir en
el mercado mundial de seguros

el Manual de Valoracién que es referenciado por
la ley, al cual se le pueden realizar actualizaciones
sin necesidad de cambiar la ley. El PBR que esta-
mos comentando es mas enfocado a vida y existen
procesos separados para anualidades, por ejemplo.

Existe una transicion en PBR donde se dan hasta
3 afos para la aplicacién del VM-20, luego del cual
se debe usar obligatoriamente. Normalmente PBR
aplica solo para nuevos negocios, aunque los nego-
cios antiguos tienen la posibilidad de emigrar del
viejo sistema a PBR. Dependiendo de la comple-
jidad del negocio hay mayor o menor flexibilidad
para el asegurador, de modo que cuando los ries-
gos que se manejan son simples se puede solicitar
la exclusion del uso obligatorio de metodologias
estocasticas y deterministicas para el céalculo de
reservas.
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El' Superintendente Soley me mencioné que
nuestra compania de seguros doméstica, Pan-
American Life Insurance Company, basada en
Nueva Orleans por mas de 100 anos, esta haciendo
mas del 90 por ciento de su negocio en América
Central y del Sur, que ha sido su mercado domi-
nante. Y que ha duplicado su participacion de
mercado aqui en Costa Rica, e incrementado un
40 por ciento el valor de sus primas en América
Central y del Sur. Pan-American es uno de los ase-
guradores mas grandes y mds importantes, y es una
herramienta fundamental para realizar negocios en
estas regiones.

El estado de Luisiana, en el
contexto de la NAIC, se ha
enorgullecido en el papel de
liderazgo que ha jugado en el
nivel internacional, como uno
de los miembros fundadores de
la IAIS y hace dos meses fue el
anfitrién de la reunién anual de
la IAIS en Washington D.C., y
puedo dar fe del fructifero dia-
logo entre todos los miembros
que llegaron a esa reunion.

El estado de Luisiana, en el contexto de la NAIC,
se ha enorgullecido en el papel de liderazgo que ha
jugado en el nivel internacional, como uno de los
miembros fundadores de la IAIS y hace dos meses
fue el anfitrion de la reunién anual de la IAIS en
Washington D.C., y puedo dar fe del fructifero dia-
logo entre todos los miembros que llegaron a esa
reunion.

El mercado internacional es muy importante
para los estados, no solo para la NAIC. Mi estado,
por ejemplo, es de tamano promedio y a nivel
de pago de primas se ubica en el lugar 26 en los
Estados Unidos, pero en el nivel mundial somos el
quincuagésimo mercado de seguros mas grande.
Pero lo que es mds importante para nosotros es que
somos el quinto estado de EE.UU. mds importante
en el mercado de Londres. Sélo California, Nueva
York, Texas y Florida son mas relevantes en ese
mercado que Luisiana. Y la razén es nuestro riesgo
sustancial, las actividades de alto riesgo, como las
exploraciones de petréleo y gas natural, la actividad
portuaria tan importante para nuestra economia, las
plantas quimicas en el Rio Mississippi, todo de alto
riesgo y muy caro de asegurar. Por eso nuestra gran
dependencia del reaseguramiento en el mercado
internacional.

Adicionalmente, desde el 2005, cuando el
huracdn Katrina afecté Nueva Orleans y establecié
el récord mundial de pago de seguros por las pér-
didas, mas grandes que en cualquier otro desastre,
esto tuvo un impacto muy severo sobre nuestro
mercado. La recuperacién desde el 2005 ha sido
mas exitosa de lo que eran nuestras expectativas,
pero es totalmente dependiente del mercado de
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reaseguros internacional, de manera que podamos
repartir el costo a través del mundo, y no solo en
nuestro relativamente pequeno estado.

Por eso, los Estados Unidos, incluido Luisiana,
han dado soporte al esfuerzo de mas de 10 anos de
parte de la NAIC para reformar los requerimientos
colaborativos para los reaseguradores extranjeros
tratando de hacer negocios en los Estados Unidos.
Ese esfuerzo fue finalmente exitoso en el 2011 y
12 estados, incluyendo el mio, han adoptado este
modelo. Esa reforma fue muy resistida por los
reaseguradores domésticos, asi como por los pri-
marios en el mercado internacional. Sin embargo,
estados como el mio reconocieron el hecho de que
dos tercios de la capacidad de reaseguros a nivel
mundial estd localizada fuera de las costas de los
Estados Unidos, en lugares como Bermuda, Zurich
y Londres.

De ahi que va en el interés de la NAIC y Luisiana
apoyar los esfuerzos de nuestros vecinos por fortale-

...estados como el mio reco-
nocieron el hecho de que dos
tercios de la capacidad de rea-
seguros a nivel mundial esta
localizada fuera de las costas
de los Estados Unidos, en luga-
res como Bermuda, Zurich vy
Londres.

I © © ¢ I
cer el desarrollo de sus normativas de los mercados

de seguros, y les solicito que continuemos hacién-
dolo durante mi ano a la cabeza de la NAIC.
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El Manual de Andlisis Financiero es editado
anualmente por la NAIC y es una guia para los
reguladores en la realizacion de andlisis finan-
cieros de aseguradoras. Como se ha mencionado
anteriormente, el andlisis financiero es un ele-
mento muy importante dentro del CBR. El manual
asiste a los reguladores en evaluar el riesgo finan-
ciero e identificar compafias que presentan pro-
blemas financieros o tienen un alto potencial de
desarrollarlos. Da una guia para evaluar areas de
preocupacion particulares con una metodologia
consistente y uniforme, involucrando tanto andli-
sis cualitativo como cuantitativo.

Contiene una seccién denominada Guia de
Referencia del Analista donde se hace un resu-
men general de los temas principales, se discuten
los lineamientos generales de los dos niveles de
procedimientos con los que cuenta, asi como los
suplementarios y se incluyen fuentes adicionales
de referencia. En el primer nivel, los procedi-
mientos son generales y constan normalmente
de listas de verificacion. Se realizan analisis de
los antecedentes, de la gestion, de los estados de
resultados, de las operaciones, de las practicas de
inversion y se revisan anotaciones y resultados de
evaluaciones anteriores. Una vez aplicados estos
procedimientos se obtiene una recomendacién de
si es necesario entrar en un mayor grado de deta-
[le, en cuyo caso se pasa al siguiente nivel.

Los procedimientos del segundo nivel realizan
un andlisis mds detallado enfocado en dreas clave
de riesgo; y son cuantitativos (con una orientacion
a realizar comparaciones) y cualitativos. Aqui se
analizan las inversiones, reclamos pendientes de

El manual asiste a los regulado-
res en evaluar el riesgo finan-
ciero e identificar companias
que presentan problemas finan-
cieros o tienen un alto poten-
cial de desarrollarlos.

pago, el CBR, el flujo de caja y la liquidez, los
reaseguros y las transacciones con afiliadas o sub-
sidiarias, entre otros.

Por Gltimo, el manual toca los procedimientos
suplementarios que son parte de la informacion
enviada anualmente a los entes reguladores, tales
como consideraciones de la gerencia, estados
financieros auditados, opiniones actuariales, dis-
cusion y andlisis con la gerencia y, cuando es el
caso, analisis de la casa matriz (“holding”).

El manual establece también la posibilidad de
realizar procedimientos de los niveles 1 y 2 de
manera trimestral, enfocandose en cambios sig-
nificativos que se presenten con esa frecuencia.
En un nuevo desarrollo, también se establecio
recientemente una ejecucion trimestral de proce-
dimientos del primer nivel para aseguradores que
no estan en problemas, lo cual reduce significati-
vamente la cantidad de procedimientos necesarios



a la vez que se mantiene la atencién sobre las
areas clave de riesgos.

Dos reportes condensan la informacién reca-
bada, el perfil financiero y el perfil del asegura-
dor. El primero resume la informacién financiera
clave para una compaiia a lo largo de 5 afos,
e incluye una pagina de resumen financiero y
secciones detalladas para activos, pasivos, capital
y utilidades, reservas para pérdidas y gastos de
ajuste, estado de ingresos, flujo de efectivo y des-
empeio del negocio y rentabilidad. Por su parte,
el perfil del asegurador es en cierta forma una
herramienta para compartir las mejores practicas,
que ha sido adoptado por el grupo de trabajo
dedicado al Manual de Analisis Financiero, y es
utilizado por los estados para compartir informa-
cion de caracter sensible de manera efectiva y
eficiente.

Las evaluaciones financieras son realizadas
en el sitio y representan una revisién detallada
de los estados financieros de una compania, y se
concentran en los procesos claves buscando eva-
luar la solvencia de la compa#ia. La prioridad del
evaluador es enfocarse en los riegos significativos
de una aseguradora. Al ser realizada “in situ” per-
mite un analisis mas detallado de un proceso que
se inici6 con el andlisis financiero, y se pueden
estudiar aspectos como el cumplimiento regula-
torio y los procesos de gestion del riesgo, entre
otras cosas. Se aprovechan también las priorida-
des definidas para generar la retroalimentacion
necesaria que permita determinar si los problemas

Andilisis financiero enfocado en riesgos

se estan resolviendo de manera satisfactoria y se
recopila informacién necesaria para una accion
de supervision apropiada y oportuna.

Aqui conviene discutir un poco la diferencia
entre los perfiles de un analista financiero y un
evaluador o examinador, cuyos principales rasgos
se pueden apreciar abajo. En general, el alcance
del analista es mucho mayor, pues la informacion
que genera no solo apoya el proceso de examina-
cién sino que también alimenta otros procesos y
reportes relacionados como solicitudes de licen-
cias, solicitudes de Iimites de dividendos, y apoyo
al regulador en la evaluacién de transacciones o
planes presentados por las compafias.

El examinador se enfoca mads en identificar
los riesgos particulares en los procesos de una
compania dada durante la inspeccién, viendo
los controles y verificando los resultados que se
han obtenido segln los riesgos en los que se han
incurrido, y enfocandose en la determinacion del
riesgo residual. Desde luego esto también le pro-
porciona insumos al analista para varias de sus
responsabilidades, del mismo modo que informa-
cién generada por el analista le sirve al evaluador
para re-determinar las prioridades, por ejemplo.
Se puede observar entonces que si bien las funcio-
nes del analista y el examinador difieren, también
se complementan entre si y siempre debe darse un
trabajo cooperativo entre ambas.

El Manual para Examinadores de la Condicién
Financiera, desarrollado por la NAIC, provee una
guia para asistir a los supervisores estaduales de

Roles del examinador y el analista

El monitoreo de la solvencia en el sitio y fuera de éste implica roles y habilidades diferentes, pero

que se complementan:

Examinador
¢ |dentifica el riesgo mediante la revision de los
procesos de negocios

e Utiliza pruebas de control y detalles para
identificar hallazgos y preocupaciones sobre
solvencia

e Se enfoca en el riesgo residual

Analista
* |dentifica el riesgo mediante la revision de los
resultados financieros reportados

e [Efectia una revision analitica (andlisis de
razones, comparacion, investigacioén) para
identificar preocupaciones sobre la solvencia
y el cumplimiento
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seguros en la efectiva planificacién, conduccion
y reporte de la condicion financiera de los asegu-
radores. Desde el 2007 su enfoque ha sido mas
hacia el monitoreo de riesgos. Dado que es una
ley modelo y un estandar para acreditacién, cada
estado debe adoptar este manual.

En general se establece que las evaluaciones
deben realizarse al menos una vez cada 5 anos
para cada asegurador, aunque algunos estados
exigen que se efectGen con mayor frecuencia.
También si analisis previos han determinado
prioridades particulares, la frecuencia puede ser
mayor. Normalmente el responsable de la eva-

luacion es el estado en donde la compafiia esta
registrada. Asimismo, un estado puede aceptar el
reporte de un examen realizado por otro estado
que esté debidamente acreditado, o que se haya
hecho con la supervision o participacion de un
departamento estadual de seguros acreditado.
Hay dos tipos basicos de asegurador, aquellos
que operan en un solo estado y los que realizan
negocios en miltiple estados, que son aquellas
compafias domiciliadas en un estado, pero licen-
ciadas y acreditadas para trabajar en otros estados.
En cuanto al alcance del examen, este puede ser
total e implicar una evaluacién de todas las areas

Ciclo de Evaluacion del Riesgo

Plan de Supervision

Desarrollo de supervision
continua que abarca:

e Frecuencia de exdmenes

e Alcance de los exdmenes

* Reuniones con la gerencia de la
empresa

e Seguimiento a recomendaciones

 Monitoreo de andlisis financiero

S

Sistema de Prioridades

Las prioridades de la empresa
se determinan a través de:

e Un sistema de prioridades ba-
sado en el analisis por departa-
mento y en las herramientas de
analisis financiero de la NAIC:
o Sistema de puntuacién
o Resultados del Sistema de

Andlisis en Equipo (Analyst
Team System, ATS)

o Proporciones del Sistema Re-
gulatorio de Informacion de
Seguros (Insurance Regulatory
Information System, IRIS)

* Resultados de exdmenes

Corporativa

Resumen del
perfil del
asegurador

T

Cambios Internos/Externos

Considera cambios a:

e Clasificaciones de la Organiza-
cién de Clasificacion Estadis-
tica de Reconocimiento
Nacional (NRSRO)

e Propiedad / Gestion / Estructura

Evaluacion

Las 7 fases del proceso de
evaluacion enfocado en riesgo:

* |dentificar actividades funcionales

e |dentificar/Evaluar el riesgo inhe-
rente

e Identificar y evaluar los controles

e Determinar el riesgo residual

e Establecer procedimientos y llevar
a cabo exdmenes

e Actualizar el plan de supervision

e Reporte de la evaluacién/Carta a
la gerencia

‘ Andlisis Financiero

El andlisis financiero incluye:

¢

e Resultados de la evaluacion de
riesgo

e Proceso de la guia de andlisis
financiero

e Andlisis de la proporcién (IRIS,
FAST, proporciones internas)

e Andlisis actuarial

e Actualizacion con cambios
internos/externos

e Estrategia de negocios/Plan
e Reporte de un CPA o Auditor

e Estado legal o regulatorio



El reporte de evaluacion...
representa la herramienta clave
para continuar el monitoreo del
desempeno, tanto de la compa-
nia como del mercado en gene-
ral, y le brinda a los reguladores
los instrumentos necesarios
para cumplir efectivamente su
trabajo.

de alto riesgo; o ser limitado y analizar solo cier-
tos elementos de los estados financieros o algunas
areas de riesgo seleccionadas.

Finalmente, existe lo que se puede denominar
como vigilancia basada en riesgo, la cual requiere
que los examinadores consideren prospectiva-
mente la condicién financiera de la compania,

Andilisis financiero enfocado en riesgos

y que dediquen mds tiempo y recursos a las
areas con mayor riesgo, y una atencién menor a
aquellos con un riesgo inferior. Esta evaluacion
apunta a determinar si los actuales procesos de
la compania presentan indicaciones de futuras
preocupaciones sobre su solvencia, por ejemplo
en las areas de gobernabilidad corporativa, futu-
ros planes de negocios, tasa de crecimiento de la
compaiia y liquidez de los activos.

En concordancia con este enfoque y su carac-
ter predictivo se espera que los equipos de eva-
[uacién dediquen mas tiempo a examinar los
procesos de planeacion y evaluacion del riesgo.
Del mismo modo, es de esperar que haya ganan-
cias en la eficiencia de la evaluacién gracias al
conocimiento generado en examenes previos y el
desarrollo de mas experiencia dentro de la com-
paiia y un flujo mejorado de su informacién.

El reporte de evaluacién, en todo caso, no
debe verse como el final de la linea sino como un
insumo para la actualizacion y priorizacion del
plan de supervision. Este representa la herramien-
ta clave para continuar el monitoreo del desem-
pefio, tanto de la compafiia como del mercado en
general, y le brinda a los reguladores los instru-
mentos necesarios para cumplir efectivamente su
trabajo.
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Uno de los elementos de gran importancia que
tiene el sistema de solvencia norteamericano es
lo relacionado a la gestion del riesgo empresarial
y la gobernanza. Para mejorar las regulaciones
sobre solvencia es importante entender cémo las
empresas establecen los niveles de riesgo que
quieren afrontar, cémo van a manejar este riesgo y
el nivel de conocimiento de los reguladores sobre
este tipo de gestién. Por esa razon, actualmente
los grupos de trabajo dentro del NAIC trabajan
para desarrollar estindares y mejores practicas de
gobernanza corporativa.

El marco de la gestion del riesgo empresarial
esta definido por el uso de requerimientos de capi-
tal, como se ha visto el CBR tiene alguna influencia
sobre la gestién de riesgo del asegurador mediante
el uso de herramientas de supervision. También
bajo el tema de reservas basadas en principios,
se tiene la Guia de Gobernanza en el Manual de
Valoracién (MV-G) en donde se dan lineamientos
para la gestion por parte de la junta directiva,
mandos superiores y actuarios. La gestion de
riesgo también se ve impactada por el proceso
de analisis, monitoreo continuo y la evaluacion
cualitativa usando la informacién obtenida por los
reguladores mediante el informe de cambios en
el plan de negocios, las transacciones materiales
incluidas las grupales, las implicaciones de los
riesgos de reputacion e imagen, los impactos de
eventos de gran calado en la economia y el campo
de los seguros, y pruebas de estrés.

Segln los niveles de riesgo que se manejen
y los resultados de los andlisis y examenes, las
autoridades modifican su accionar y niveles de

Segun los niveles de riesgo que

se manejen y los resultados

de los analisis y examenes, las
autoridades modifican su accio-
nar y niveles de intervencion,
pudiendo por ejemplo aumen-
tar la frecuencia de presenta-
cion de reportes, suspender o
revocar licencias, etcétera.

intervencién, pudiendo por ejemplo aumentar la
frecuencia de presentacién de reportes, suspender
o revocar licencias, etcétera.

Anteriormente se habia mencionado ORSA
como una herramienta dentro del marco de ges-
tion del riesgo empresarial. Actualmente ORSA
no tiene un formato estandarizado, pese a que
siempre se deben contemplar al menos ciertos
temas comunes, sino que podria decirse que cada
empresa tiene su propia ORSA, que refleja su
negocio, estrategia y aproximacién particular a la
gestion de riesgos empresariales. Los reguladores
pueden utilizar la informacion resumida en ORSA
para tener una visién de alto nivel de los procesos
de la compania.



La gestion de riesgo también se interrelaciona
con el proceso de evaluaciones financieras, al
proveer una metodologia clara para la estima-
cion del riesgo residual y permitir la evaluacion
de los procesos de gestion de riesgo en aspectos
adicionales a los netamente financieros. También
la examinacién permite evaluar los controles
relacionados con los riesgos y la efectividad de su
aplicaciéon y desempefio.

Ahora bien, entrando en un poco mas de deta-
lle sobre ORSA, o autoevaluacién del riesgo y
la solvencia, su manual general fue desarrollado
con contribuciones y comentarios de la industria,
principalmente para entender los riesgos parti-
culares de cada empresa. En general tiene dos
metas principales. La primera es promover una
efectiva gestién del riesgo empresarial mediante

Gestion del riesgo y gobernanza

la cual cada asegurador identifica y cuantifica los
riesgos materiales y relevantes utilizando técnicas
apropiadas a la naturaleza, escala y complejidad
de los riesgos del asegurador, de tal forma que se
apoyen de manera adecuada la toma de decisio-
nes. La segunda meta es proveer una perspectiva
de grupo corporativo sobre los riesgos y el capital,
como un complemento a la visién de la entidad
legal aislada.

El manual de guia para ORSA contiene 3 sec-
ciones: la primera es una descripcién general del
modelo de gestién de riesgos empresariales de
la compafiia, la segunda seccién describe como
realizar la evaluacién de la exposicién a riesgos
por parte del asegurador, y la tercera habla sobre
el riesgo de capital del grupo corporativo y como
realizar la evaluacién prospectiva de solvencia,

Programa de Evaluacion del Sector Financiero - 2009
Recomendaciones de gobierno corporativo

Idoneidad de personas

Gobierno corporativo

Controles internos

Se deberan adoptar requisitos especificos en relacion con la aptitud y
conveniencia de las personas.

Considerar publicar mas guias de buenas y malas practicas para los
aseguradores en temas de gobierno corporativo.

Ponderar la publicacién de guias de buenas y malas practicas en el
control interno. Requerir formalmente a los aseguradores que cuenten
con auditoria interna.

Las leyes de seguros deben cambiarse para otorgarle poderes a la auto-

Cumplimiento

0 sanciones las aseguradoras.

ridad supervisora para multar a directores y a gerentes principales de

Las leyes, regulaciones o estandares deberan modificarse con el fin de

Evaluacion y
gestion del riesgo

incluir como requisito que un asegurador cuente con politicas de
gestion del riesgo exhaustivas y con sistemas capaces de identificar,

medir, evaluar, reportar y controlar sus riesgos de manera expedita.

Actividad de seguros:
Requisito de aprobacién
de la Junta Directiva

Las leyes o regulaciones aplicables tendran que estipular explicita-
mente que el asegurador debera contar con politicas estratégicas de
precios y suscripcion de pélizas aprobadas y revisadas regularmente
por la Junta Directiva.
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por lo que es posiblemente la seccion mas impor-
tante para el aspecto regulatorio y particularmente
para el proceso de andlisis. El uso de ORSA les
permite a los reguladores tener una guia de alto
nivel sobre la estrategia de la compania y la par-
ticipaciéon de la alta gerencia y juntas directivas.

La gobernanza corporativa se
puede definir como la manera
en que la compahia supervi-
sa sus operaciones en relacion
con el riesgo, y como las accio-
nes de la alta gerencia pueden
afectar su solvencia.

La gobernanza corporativa se puede definir
como la manera en que la compafia supervisa
sus operaciones en relacién con el riesgo, y como
las acciones de la alta gerencia pueden afectar su
solvencia. Consta de reglas y practicas que bus-
can asegurar la asignacion de responsabilidades y
autoridad, la equidad y la transparencia.

Con el fin de robustecer el tema de la gober-
nanza corporativa, se han hecho distintas pro-
puestas tales como el Informe Anual de Practicas
de Gobernanza Corporativa para identificar y
compartir las mejores practicas; y el desarrollo de
una metodologia mas estandarizada para ser utili-
zada tanto por analistas como examinadores, en la
evaluacion de la gobernanza corporativa.

La realizaciéon de auditorias internas, princi-
palmente para aseguradores de gran tamafo, la
colaboracién de otros grupos de trabajo dentro
del NAIC e incluir aspectos de gobernanza corpo-
rativa en el proceso de acreditacion, también son
parte de los elementos en consideracion para for-
talecer la gobernanza dentro del contexto general
de la gestion del riesgo empresarial.
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La Autoridad Europea de Seguros y Pensiones
Ocupacionales (conocida oficialmente como
EIOPA, por las siglas en inglés de European
Insurance and Occupational Pensions Authority)
asumié a partir de 2011 nuevas competencias,
nuevas obligaciones y también renovados pode-
res. Esto se hizo en funcién del proyecto de
Solvencia I, que ha representado un intenso
trabajo no solo por parte de los supervisores euro-
peos sino también por toda la industria con la
participacién en los procesos de consulta, que han
abarcado incluso otras partes del mundo.

La crisis financiera que estd golpeando espe-
cialmente a Europa, y que cre6 dudas en deter-
minados participantes de la industria sobre si el
sistema generaba o controlaba la volatilidad en los
fondos propios de una manera adecuada o que lo
hiciera sostenible, especialmente para el negocio
de vida y de garantias a largo plazo, ha afectado
el objetivo original de que el sistema estuviese
en operacién para 2014. Dadas las vicisitudes
econémicas y politicas que atraviesa el proyecto,
probablemente el escenario mds realista es 2016.

Se propusieron una serie de medidas que se
han estado debatiendo tanto a nivel técnico como
a nivel politico. Antes de modificar la directiva
europea en este ambito, las partes politicas que
participan en el proceso legislativo europeo (la
Comisién, el Consejo y el Parlamento) necesitan
conocer cual es el impacto real de esas medidas.
En ese paso estd actualmente el proyecto, en la
realizacion del estudio de impacto de las medidas
que estan propuestas. No quiere decir que todas

| solvencia II:
Experiencia de EIOPA

Experto Senior de Solvencia I, Unidad de Politica, EIOPA

Se trata de cubrir el abanico
mas amplio posible para que al
final haya soluciones que sean
aplicables no solo del punto de
vista de la industria sino tam-
bién desde el punto de vista de
los supervisores, y que todo el
mundo confie en el sistema.

las medidas que pronto se expondran vayan a
acabar incluidas en la directiva, ni quiere decir
que sean incluidas tal cual. Se trata de cubrir
el abanico mas amplio posible para que al final
haya soluciones que sean aplicables no solo del
punto de vista de la industria sino también desde
el punto de vista de los supervisores, y que todo el
mundo confie en el sistema.

Ese proceso del estudio de impacto lo va a
desarrollar técnicamente EIOPA con la participa-
cion de las aseguradoras europeas y después estu-
diaran el informe, que cuando se entregue a las
partes politicas también estara disponible para el
resto del publico, porque EIOPA quiere que haya
transparencia en todo el proceso. Una vez que
se conozcan esas decisiones politicas, se podria



continuar con el proceso legislativo propiamente,
y todo esto es lo que lleva a pensar que el 2016
sea un escenario razonable.

En ese contexto, la sugerencia de ASSAL de
profundizar en los aspectos técnicos de este pro-
yecto desperté mucho interés y ese es el objetivo
de esta presentacion y de las subsiguientes sobre
Solvencia Il. Es importante puntualizar, dado que
en una exposiciéon previa se hizo una compa-
racion rapida entre el régimen de solvencia de
los Estados Unidos y el régimen de Solvencia ll,
que ha habido un proceso de didlogos, de mutuo
entendimiento entre los representantes de estos
dos regimenes, pero entre ambos sistemas hay
diferencias importantes. A lo mejor, sobre el
papel, algunas diferencias pueden parecer sutiles,
pero en la practica tienen unos efectos realmente
significativos.

Solvencia Il no se trata simplemente de un cal-
culo, de un requerimiento de capital que se aplica
ciegamente, que marca una cifra y que a partir de
ahi el supervisor tiene claras las acciones a tomar.
Se trata, mas bien, de un sistema muy comprensi-
vo y coherente, en el que todas sus partes tienen
su razon de ser, y que ademas el conjunto nece-
sita que todas las partes sean consistentes entre si
para tener sentido.

Solvencia Il no se trata simple-
mente de un calculo, de un
requerimiento de capital que se
aplica ciegamente, que marca
una cifra y que a partir de ahi
el supervisor tiene claras las
acciones a tomar. Se trata, mas
bien, de un sistema muy com-
prensivo y coherente, en el que
todas sus partes tienen su razon
de ser...

Solvencia ll: Experiencia de EIOPA

El negocio asegurador, en el fondo, es como
un hogar en el que todos sus miembros tienen
claro que para mantenerlo se necesita una serie
de ingresos y que también hay una serie de pagos
o de salidas. Los ingresos, si hablamos del nego-
cio asegurador, provienen de las primas, de los
cobros de reaseguro en el caso de que se tenga
derecho a ellos, de los rendimientos de las inver-
siones y también de los aportes de capital de los
propietarios de la compania cuando es necesario.
Los salidas estan ligadas a los compromisos asu-
midos con los asegurados o con los tomadores,
las primas que se deben pagar para obtener los
reaseguros, los impuestos, las comisiones a los
intermediarios, los gastos de operacién y también
los recursos para remunerar a los que han puesto
el capital (dividendos), porque no lo hacen por
filantropfia.

Al igual que en un hogar, si los ingresos y los
gastos estan armonizados, si estan equilibrados,
las cosas marchan bien, pero si hay un desequi-
librio surgen problemas. Esos desequilibrios es
lo que, desde el punto de vista del supervisor o
de los reguladores, se trata de evitar con las pro-
visiones técnicas, para asegurar que los pasivos
por seguros estén bien calculados y que exista la
garantia de que ese dinero va a estar disponible
para asumir los compromisos de las compaiias,
asi como con los requerimientos de capital por-
que las provisiones no cubren todas las posibili-
dades. En este sentido, Solvencia Il hace una clara
distincién entre para qué sirven las provisiones
técnicas, qué tipo de pérdidas estan ahi para
soportar, y para qué sirven los requerimientos de
capital. Asimismo, es importante dejar claro que
no se utiliza el concepto de “prudencia”, porque
en el desarrollo de Solvencia Il se ha aprendido
que éste no siempre se traduce en proteccion a los
tenedores de seguros.

Una de las cosas que se dijo en una presen-
tacion previa es que Solvencia Il se concentra en
el pilar de los requerimientos cuantitativos o que
le da mds relevancia que a los otros. Desde el
punto de vista de EIOPA eso no es cierto, todos
los pilares que recoge la directiva de Solvencia |l
son necesarios e igualmente importantes. Es cierto
que el pilar 1, que es el relativo a los requerimien-
tos de capital, de Solvencia Il es muy conocido,
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podria decirse que es muy famoso porque tiene
un objetivo muy explicito, transparente; pero eso
no quiere decir que el pilar 1 sea el mas impor-
tante, ni siquiera que se haya planteado que sea
el Unico. Es cierto que hay algunas estructuras que
pueden aguantarse sobre un pilar, pero en el caso
de las compafias mas pequefas el pilar 1 seria
claramente insuficiente y les dificultaria mante-
nerse en pie si no tienen una adecuada gestion.
Y a las empresas mas grandes también les pasaria
igual. Ciertamente hay estructuras muy grandes
que se disefian con un solo pilar pero no es el
caso de Solvencia ll, porque si el régimen solo se
basara en los requerimientos de capital se estarian
obviando aspectos muy importantes.

De ahi que el régimen de Solvencia Il se sus-
tenta en tres pilares, que simplemente se deno-
minan pilares 1, 2 y 3, y todos tienen su relevan-
cia. El pilar 1 es el relativo a los requerimientos
cuantitativos, que contienen tanto las provisiones
técnicas como el requerimiento de capital de sol-
vencia, y estos serdn los elementos fundamentales
para determinar los fondos propios. Ademas se
tiene en el caso de la valoracién de los activos el
principio de persona prudente, que se abordara
mas adelante. El pilar 2 se refiere a los requeri-
mientos cualitativos y es, quizds, el mas impor-
tante porque hace hincapié en la relevancia que
tiene la buena gobernanza de la compaiiia, los
sistemas de control interno, la gestion del riesgo,
la autoevaluacién de esos riesgos y la revision
supervisora (en este caso, EIOPA da mucho énfasis
a la armonizacién de las practicas supervisoras),
para tener una adecuada comprension de hasta
qué punto una empresa es suficientemente
solvente, teniendo en cuenta los elementos de
capital con los que cuenta y los riesgos que
asume. El pilar 3, por dltimo, se concentra en
la necesidad de que todo esto sea transparente,
de que se pueda comunicar a distintos niveles,
con los supervisores y también con el resto del
publico y con analistas financieros o inversores
que estan muy pendientes de cual es la situacion
de una entidad aseguradora, por todo lo que ello
conlleva.

Estos tres pilares son los que permiten soportar
el régimen de supervision, individual y de los gru-
pos, de Solvencia I, y hacen impensable que un

La valoracion de los pasivos y
los activos con fines de solven-
cia ha de ser siempre consis-
tente con el mercado, y han de
valorarse todos los elementos
que tengan algin valor en el
caso de garantizar la solvencia
del asegurador.

pilar se pueda entender sin conocer los otros dos.

Los pilares 2 y 3 se veran detalladamente
en presentaciones subsiguientes, por lo que de
momento el andlisis se centrara en el pilar 1. El
enfoque adoptado para la valoracién cuantitati-
va de la solvencia es un elemento central, para
determinar no solo el capital necesario para que
una entidad deje tranquilos a los supervisores,
desde el punto de vista de que ofrece la suficiente
garantia a los tomadores de seguros, sino también
para determinar sus fondos propios, con caracter
de solvencia.

Ambos aspectos estdn intimamente relaciona-
dos y no se pueden entender los fondos propios
sin que entienda cuales son los principios aplica-
dos en la valoracién de todos los activos y todos
los pasivos de la compaiiia. La valoracion de los
pasivos y los activos con fines de solvencia ha de
ser siempre consistente con el mercado, y han de
valorarse todos los elementos que tengan algin
valor en el caso de garantizar la solvencia del
asegurador. Dado que los fondos propios se van a
determinar en su vasta mayoria por la diferencia
entre los activos y los pasivos, la valoracién de
ambos elementos tiene que ser consistente para
que el resultado de esa resta tenga sentido. Por
tanto, en la valoracion de los activos y pasivos
reside la credibilidad que se le pueda dar a la cifra
de los fondos propios.

Igual el capital regulatorio no es mds que una
porcién de esos elementos de capital, de esos
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Los pilares de Solvencia Il

Pérdidas
esperadas

Pérdidas
inesperadas

Calculo
estandar
modelo
interno

* Enfoque de balance total

* Enfasis en responsabilidad
¢ Valoracion consistente

de las compafifas
* Convergencia de las prac-
ticas supervisoras

* Convergencia en la infor-
macion a supervisores

* Mayor presion de los
mercados de capitales,
de analistas financieros

* Aprobacién de modelos
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fondos propios que tienen que estar disponibles
si o si, para cubrir las pérdidas inesperadas, y
esa porcion de los fondos propios solo se puede
determinar con criterios consistentes aplicados en
la valoracion de los activos y los pasivos. Por estos
motivos, la base de ese pilar 1 tiene que ser lo mas
robusta y fuerte posible y fundamentarse en prin-
cipios de valoracién econémica en consistencia
con el mercado, para asegurar que la valoracién y
la medicién de todos los riesgos es coherente vy el
sistema es fiable.

El balance de Solvencia Il es, como se dijo, la
base para determinar el estado de solvencia de
una compania. En el lado del pasivo se tienen las
provisiones técnicas, que por regla general estan
constituidas por la mejor estimacion y el margen
de riesgo, pero no siempre; hay situaciones en que
se pueden calcular como un todo, sin necesidad
de separar esos dos elementos. Por encima de las
provisiones técnicas tendremos el requerimiento
de capital, que a su vez estd dividido en dos nive-
les: el Capital Minimo Obligatorio (CMO, cono-
cido también como MCR por las siglas en inglés
de Minimum Capital Requirement) y el Capital de
Solvencia Obligatorio (CSO, conocido también

como SCR por las siglas en inglés de Solvency
Capital Requirement). En el siguiente nivel se
tendria el exceso, que serian activos libres y en
total formarian la cifra de fondos propios.

En el lado del activo se tendrian los activos
que cubren las provisiones técnicas y el CSO, y
el exceso, como dicho, serian activos libres. Sin
embargo, tanto los activos que estan cubriendo
provisiones técnicas y el CSO como los activos
libres, se tienen en cuenta a la hora de determinar
cuales son los riesgos que asume la compafiia
desde el punto de vista del activo. Por eso se dice
que Solvencia Il es un enfoque de balance total,
porque todos los elementos del balance se tienen
en cuenta para determinar los riesgos que asume
esa compania y cuales son los elementos con que
cuenta para poder hacerles frente. Los elementos
de capital, por tanto, tienen una funcién que se
refleja muy bien en la gréfica abajo.

Asi, los requerimientos de capital estan cla-
ramente divididos en cuanto a sus funciones.
Las provisiones técnicas cubririan las pérdidas
esperadas, todo aquello que se puede estimar de
acuerdo a los modelos probabilisticos, y el reque-
rimiento de capital estaria pensado para asumir

El balance de Solvencia ll

Activos libres

Activos para cubrir
provisiones técnicas y
Capital de Solvencia
Obligatorio (CSO)

> Fondos propios
Capital de Solvencia Obligatorio (CSO)
Capital Minimo Obligatorio (CMO)

/
— Margen de riesgo

> Provisiones técnicas
— Mejor estimacion

O provisiones
técnicas como
un todo



El nivel de capital es el que se
requiere para mantener el ase-
gurador, y debe ser suficiente
para en caso de adversidad
seguir cumpliendo todas sus
obligaciones frente al tomador.

las pérdidas que en cualquier caso van a llegar,
aunque no se las espere. En su conjunto, deben
hacer posible que la aseguradora haga frente a
todas las obligaciones con los tomadores en todo
momento. En algunos casos, cuando se habla
del horizonte temporal que tiene la calibracion
del CSO de la férmula estandar de Solvencia
Il, se piensa que las compafias solo deben ser
solventes durante los siguientes 12 meses, pero
esto no es cierto. Se estan teniendo en cuenta
todas las obligaciones hasta el final, hasta su total
extincion, para determinar las provisiones técni-
cas e igualmente para determinar el capital de
solvencia. Otra cosa es que la calibracién se haga
con un determinado nivel de confianza y con un
horizonte temporal, pero en el momento en el que
en la calibracién se han tenido en cuenta todas las
posibles pérdidas hasta el final del cumplimiento
de las obligaciones, queda claro que no es solo
para un ano.

Los elementos de capital son, pues, los que
permitiran absorber las pérdidas y evitar que estas
se lleven a la compania por delante, aunque es
claro que, desde el punto de vista de los supervi-
sores, la mejor recomendacion es actuar dentro de
las mejores practicas y con la mayor precaucion,
porque es la Gnica forma de garantizar la solven-
cia a largo plazo. No por cumplir los requerimien-
tos de capital que estan en la directiva, puede una
compahnia relajarse y pensar que esta todo hecho,
pues debe acompafarlos con una gestién pruden-
te. Asi pues, el consejo es mantener la prudencia,
pero ésta tiene que estar identificada, tiene que
ser reconocible y medible objetivamente, y a eso
apunta el sistema de solvencia.

Solvencia ll: Experiencia de EIOPA

El capital requerido de solvencia es una parte
de los fondos propios de la compafia, no son
todos. El nivel de capital es el que se requiere para
mantener el asegurador, y debe ser suficiente para
en caso de adversidad seguir cumpliendo todas
sus obligaciones frente al tomador. Por tanto,
debe tener en cuenta el perfil de riesgo especifico
del asegurador, es decir, no es una cifra un tanto
a mano alzada que se aplica sin tener en cuenta
el perfil de riesgo de esa compania, sino que tiene
en cuenta exactamente cual es el riesgo de cada
compaifia. De modo que aunque a primera vista
parece que en Solvencia Il hay una division muy
marcada que obliga a escoger entre usar la for-
mula estandar o un modelo interno, en realidad
hay situaciones intermedias y circunstancias en
que una aseguradora debe migrar del uno al otro,
o viceversa. Cuando el modelo interno no ofrece
las garantias a los supervisores, no se aprobard y
serd necesario que la empresa aplique la férmula
estandar. Cuando la férmula estandar se considere
que no es suficiente para cubrir los riesgos de la
compaiia, se le exigird que vaya un paso mas alla
con un capital adicional o con la recomendacién
de utilizar un modelo interno.

Por tanto, los requerimientos de capital estdn
basados en la valoracién econémica no solo del
activo y del pasivo sino también de todo el riesgo
de todos los elementos del balance. El criterio es
objetivo y trasparente, y es consistente con todas
las otras piezas del mecano que es Solvencia Il.
Aunque esta no es una férmula mégica, tiene la
ventaja de que se puede utilizar para compa-
rar entre las diferentes companias y permite la
armonizaciéon entre la diversidad, todo ello con
el objetivo ultimo de ofrecer el mismo nivel de
proteccién a los tomadores.

Dos consideraciones necesarias al hablar de
este objetivo explicito, y es que no todos los
baches en la vida se pueden evitar y hay algunos
que se pueden llevar en banda a las companias
mas solventes. De modo que la intencion no es
crear un sistema en el que el riesgo sea cero, por-
que aunque se pudiera pensar que el sistema de
riesgo cero es el mas apetecible para un supervi-
sor, deberia tenerse en cuenta que procurar algo
asi seria tan caro para los tomadores que a lo
mejor causaria que la oferta de seguros no fuera
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Modelos Internos - Principios

Principio 1
Comprensién del
modelo interno

Principio 2

Encaje con el mo-
delo de negocio

Incremento
calidad

Principio 3

Apoyar y verificar la
toma de decisiones

Principio 4
Cubrir tantos riesgos
como sean Utiles para
la gestion y la toma de
decisiones

la que demandan o necesitan los tomadores y los
mercados. Por tanto hay que buscar un equilibrio,
hay que dejar humildemente un margen a la incer-
tidumbre y hay que crear un sistema equilibrado.

El calculo del CSO esta basado en la agrega-
cién de los distintos médulos, que a su vez, se
basan en la agregacion de los distintos submé-
dulos, en los que estan practicamente todos los
riesgos que en Solvencia Il se han considerado que
eran lo suficientemente sustanciales para incluirlos
en el enfoque estandar. Los modelos internos
pueden seguir otro esquema, dependiendo de cua-
les son los riesgos relevantes para esa compaiia en
concreto. Pero las companias que van por la férmu-
la estandar tienen que utilizar ese esquema necesa-
riamente, aunque la carga de capital sea cero por
tratarse de un riesgo que no se tiene en el balance.
También es importante decir que ain cuando la
agregacion esté hecha por médulos dispersos, el
objetivo de calibracién es comin vy, por lo tanto, el

Principio
basico:

Principio 5
Disenar y facilitar
la toma de decisio-
nes del negocio

Principio 9

Replicabilidad de
los cdlculos

Principio 8

Integracién consistente
para todos los usos

Principio 7

Mejorar el sistema de
gestion de riesgos del
asegurador

Principio 6
Profundamente inte-

grado en el sistema
de gestion de riesgos

resultado final tiene que ser coherente y alcanzar
una calibracién de 99,5 por ciento a un afo.

Una entidad que quiere calcular su requeri-
miento de capital bdsico necesita agregar el riesgo
que se deriva de los submodulos, para lo cual
utilizard una matriz de correlaciones, que son las
correlaciones entre los distintos riesgos de los sub-
modulos en la cola de la distribucion, no estamos
hablando de la parte central de la distribucion,
sino en la cola; y la agregacion dara como resul-
tado el requerimiento de capital de ese médulo. A
su vez, ese médulo debe agregarse con el resto de
moddulos, a través de otra matriz de correlaciones.

Esa matriz de agregacién tiene la ventaja de
que reconoce los beneficios de diversificacion,
porque toma en cuenta que determinadas cosas
no pueden ir mal al mismo tiempo, o al menos
no van mal al mismo tiempo al 100 por ciento,
y permite obtener el CSO global. Hay elementos,
como el riesgo operacional, que se suman al final.



En cuanto a los modelos internos, por supues-
to se ajustaran a los riesgos especificos de esa
compafiia, pero presentan la desventaja frente a
la formula estandar que son especificos para la
compania y el supervisor tiene que conocer que
la entidad los elaboré con arreglo a los principios
fundamentales, porque de lo contrario el supervi-
sor sospechara que son solo un instrumento para
reducir injustificadamente el requerimiento de
capital (ver grafico en pagina anterior).

De ahfi que al presentar un modelo interno para
aprobacién la compaiiia tiene que demostrar que
entiende el modelo que esta presentando, que no
ha comprado un producto desarrollado por con-
sultores o por un departamento muy experto de
la compaiia, y que el Consejo de Administracion
lo asumio solo porque ve que resulta en menores
requerimientos de capital y mayor rentabilidad. El
modelo interno tiene que comprenderse a todos
los niveles, y especialmente en los niveles altos.
De hecho, hay algunos supervisores que hacen
examenes de los modelos internos a los directivos
de esas companias.

El segundo principio es que ademas ese mode-
lo realmente encaje con el modelo de negocio de
esa compafia. La comprensiéon y el encaje con
el modelo del negocio hardan que ese modelo se
pueda utilizar para apoyar y para verificar la toma
de decisiones, de otra manera solo serviria para
determinar una cifra de capital. Debe servir para
cubrir tantos riesgos como sean Utiles para la ges-
tion en la toma de decisiones, no tienen por qué
imitar la estructura de la férmula estandar, ni tam-
poco tiene por qué utilizar algo que no se pueda

En principio, los activos deben
valorarse al valor que pueden
ser intercambiados, en tanto
que los pasivos deben valorarse
a su valor de transferencia o de
cumplimiento.
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justificar atendiendo las necesidades de esa com-
pania. Ademas, debe ser utilizable para disenar y
para facilitar la toma de decisiones en el negocio,
es decir, no solo para verificarlas sino también
para hacer el plan de negocio de la compafia.

El modelo interno también debe estar profun-
damente integrado en el sistema de gestion de
riesgos, es decir, no es algo que se utilice para
hacer un calculo sino que realmente describa la
filosofia de gestién de riesgos de esa compaiia.
Por tanto, debe mejorar la gestiéon de riesgos del
asegurador, debe estar integrado de una manera
consistente para todos los usos, y, por ultimo,
debe ser lo suficientemente explicito, documen-
tado y que todas las partes estén interconectadas,
de tal forma que se puedan verificar los calculos
y que no sea algo que nadie entiende y que los
supervisores tienen que aceptar sin mas. El objeti-
vo principal es aumentar la calidad en la gestion
de los riesgos de la compafiia.

En principio, los activos deben valorarse al
valor que pueden ser intercambiados, en tanto que
los pasivos deben valorarse a su valor de transfe-
rencia o de cumplimiento. Estos intercambios
deben realizarse entre partes que estén debida-
mente informadas y que manejan la informacion
necesaria para que los precios de transferencia
sean precios no arbitrados y que sean realmente
de mercado, y que en cualquier otra transaccion
se hubieran repetido de la misma manera. Sin
embargo, en la valoracion de los pasivos, distintos
de las provisiones técnicas, por motivos de evitar
la volatilidad o terminar en resultados paraddji-
cos, no se tiene en cuenta cual es el riesgo propio
del deudor. En el momento inicial si, porque se
valora esa deuda a valor de mercado, y por lo
tanto se usa la curva de descuento que utiliza el
mercado, incluyendo el propio riesgo de crédito
de ese deudor, pero no en momentos posteriores
en los que se utiliza una curva libre de riesgo para
la valoracién de los pasivos.

Los requerimientos de solvencia deben estar
basados en una valoraciéon econémica de todos
los elementos del balance y las normas para ello
se pretende que sean consistentes o compatibles
con los desarrollos contables internacionales, aun-
que eso en ocasiones no es posible. La valoracién
ha de hacerse con las Normas Internacionales de
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Informacién Financiera (NIIF, también conocidas
en inglés como IFRS por las siglas de International
Financial Reporting Standards) adoptadas por la
Unién Europea, salvo que el régimen de Solvencia
[l en medidas de implementaciéon o en medidas
de nivel 3, diga otra cosa. Las NIIF son, por tanto,
el marco de referencia, salvo que su valoracién
no sea consistente 0 no se considere econémica
a efectos del balance de Solvencia IlI; y eso sera
explicitado en normas que serdn vinculantes para
las compaiiias de seguros europeas

Las diferencias son inevitables porque sirven
a objetivos diferentes, el publico objetivo de las
NIIF no es necesariamente el mismo que mira un
balance de solvencia. EIOPA, por tanto, como
tiene esa ambicién de ser consistente con los
desarrollos internacionales, tiene que monitorear
esos desarrollos de las NIIF para captarlos, porque
generaran un cambio seguramente sobre las nor-
mas de Solvencia Il, y NIIF hace una valoracién
econémica de un cierto elemento en un momento
futuro. Por lo tanto, existe ese compromiso de
revision continuada.

La valoracion de Solvencia Il se basa en el
principio de empresa en funcionamiento, que no
quiere decir que el balance de solvencia no tenga
que recoger los elementos de capital necesarios
para hacer frente a una liquidacién de la compa-
fifa, pero si que ese concepto esta imbuido en los
principios de Solvencia II.

En la valoracién el principio basico es usar el
precio del mercado activo, no en cualquier mer-
cado, porque hay mercados que son poco transpa-
rentes, no son lo suficientemente activos, no son
profundos, no son liquidos y cualquier operacion
en el mercado puede alterar los precios. Los pre-
cios deben ser representativos de una valoracion
en un mercado que sea amplio, profundo vy trans-
parente de una manera suficiente.

Esa es la primera opcion, pero de no estar
disponible entonces se hace la valoracién con-
forme a NIIF, si el marco de Solvencia Il dice que
no hay ninguna salvedad. Se aplica el test de
consistencia con la NIIF, lo cual ya esta con carac-
ter general en las técnicas estandares que estd pre-
parando EIOPA, en caso de que el mercado siga
esa valoracién de NIIF y sea un mercado activo.
Pero si no lo es, entonces se tendrian que buscar

Los precios deben ser represen-
tativos de una valoracion en
un mercado que sea amplio,
profundo y transparente de una
manera suficiente.

métodos alternativos, y en lugar de una valoracién
mark-to-market se iria a una valoracién que es
mark-to-model.

Las participaciones en empresas vinculadas,
sean aseguradoras o no lo sean, también deben
seguir un esquema de valoracion (ver gréfico en
pagina siguiente). Los pasivos contingentes se
valoraran por los flujos probabilizados, es decir,
existe toda una serie de elementos o de méto-
dos alternativos a los senalados en las NIIF para
valorar esos elementos del balance. Por defecto,
cualquier elemento del balance que tenga un
valor en un mercado activo se utilizara ese precio
observado ahi.

Cuando se trate de una entidad filial y no fuera
posible tener un precio cotizado en un mercado
activo, se debe ver si es una entidad aseguradora o
no lo es. En cualquier caso, el primer paso es idén-
tico, se utiliza el valor neto de capital ajustado, y
se aplican las normas de valoracion de Solvencia
Il a todo el balance de la entidad participada. Esto
deberia ser posible en una entidad de seguros
en la que se tiene una participacién mayoritaria,
pero cuando se trata de una empresa que no es
aseguradora, cuando el negocio de esa compaiiia
es muy diferente al negocio asegurador, quizés
no es posible aplicar las normas de valoracion de
Solvencia Il a todo su balance, o a lo mejor no
se puede disponer de la informacién. En tal caso,
tendria que utilizarse el método de valoracién
que esta en las NIIF o métodos alternativos de
valoracién, pero habria que utilizar esa valoracion
y hacer los ajustes pertinentes, como es el caso
de la valoracion a cero de los activos intangibles
y del fondo de comercio que en Solvencia Il vale
cero.
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Si se trata de una entidad asociada y no de una
filial, el esquema es similar hasta ese punto y exis-
te la posibilidad de que aunque sea una entidad
aseguradora, al ser asociada y no tener una par-
ticipacién tan contundente y no pueda acceder a
toda su informacion, haya que buscarle un méto-
do alternativo de valoracién. Aqui ya no se aspi-
rarfa a que la entidad fuera capaz de valorar todo
su balance conforme a Solvencia Il y ni siquiera
conforme a NIIF; sino que se empezaria a utilizar
un mark-to-model o valoraciones de transacciones
similares. Teniendo en cuenta toda la informacion
disponible, en cualquier caso estamos hablan-
do ya que nos alejariamos de una referencia de
mercado que seria muy facil de demostrar y de
comparar con otros balances de otras compafias.

La comparacién entre el balance de Solvencia
[ y Solvencia Il muestra que existe un criterio
de valoracion diferente en los activos (porque
existen criterios de prudencia), y también existen
criterios de prudencia en la valoracion de las
provisiones técnicas. Detal forma que el excedente,
el requerimiento de solvencia, o los fondos propios
disponibles después de esta comparacion,

realmente en Solvencia | no tienen el mismo
sentido que podrian tener en Solvencia I, por-
que es imposible saber cudl es el margen de
prudencia que estd incluido en una provision
técnica, no se le puede comparar con una empre-
sa que sea idéntica, porque podrian tener el
mismo negocio en cuanto a los riesgos asumidos
pero una politica distinta de dotacion de provisio-
nes. Cabe destacar que en Solvencia Il los fondos
propios basicos estan formados por la diferencia
entre los activos y los pasivos, mas las deudas
subordinadas, pero como vemos, tiene su sentido
cuando hablamos de valoracién econémica de los
activos y pasivos.

Los métodos de valoracion alternativa son,
pues, para tratar de valorar algo que esta en el
balance, no con un precio histérico, no con un
coste amortizado, sino con algo que tenga su refe-
rencia y su contraste en el mercado, y por tanto
se intenta que las entidades tengan que ir un paso
mas alla y no quedarse simplemente en que el
valor de su activo es lo que pagaron por él hace
5,10, 15, 20 anos. Estan definidos en las normas
que esta desarrollando EIOPA, tanto de nivel 3

Relacion a los fondos propios basicos (BOF)
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...hay una estrecha relacion
entre capital y provisiones téc-
nicas, y es por ello que se hace
tanto énfasis en la necesidad de
que la valoracion de los riesgos
que estan en CSO vy en las pro-
visiones técnicas se base en los
MIisSMOos principios.

como del siguiente nivel, y buscan que en esos
casos la valoracion pueda tener en cuenta todas
las caracteristicas del activo o pasivo que tendria
en cuenta cualquier otro participante en el mer-
cado, hacer el maximo uso de la informacién de
mercado disponible con los ajustes pertinentes,
usar informacién de transacciones idénticas de
activos o pasivos similares, convertirlos a flujos
futuros de ingresos o gastos para obtener una
Gnica cifra, o ver el coste de reposicion, entre
otros mecanismos.

En cuanto a las provisiones técnicas, en la
parte del pasivo hemos visto que en muchos de
los médulos de Solvencia Il la generacion de una
pérdida lleva a un aumento en las provisiones
técnicas, lo cual disminuye los fondos propios
disponibles y, por tanto, brinda cuél es la cifra de
capital al nivel de calibracion que la compafia
debe tener.

Entonces el capital debe ser suficiente para
absorber ese aumento en las provisiones técnicas
derivado de una desviacion en las hipétesis que
se utilizaron para calcular los pasivos. Esos son
los estreses que estan calibrados en la férmula de
Solvencia ll, pues pueden ser mucho mayores a lo
previsto, sea porque la mortalidad se desvia o por-
que la siniestralidad se desvia, y se debe tener un
capital suficiente para absorber esas pérdidas. Por
lo tanto, hay una estrecha relacion entre capital
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y provisiones técnicas, y es por ello que se hace
tanto énfasis en la necesidad de que la valoracién
de los riesgos que estan en CSO vy en las provi-
siones técnicas se base en los mismos principios.

Los principios basicos de las provisiones téc-
nicas estan claramente indicados en la directiva,
aunque existen muchos caminos para ejecutarlos.
El valor de transferencia aseguraria una transfe-
rencia inmediata a un tercero, o permitiria a la
entidad recapitalizar en caso de que no pueda
seguir asumiendo estos compromisos, pero esto
lo que implica realmente es que la valoracién de
las provisiones técnicas debe reflejar la que le
otorgaria a esas provisiones cualquier agente en el
mercado. Esto es un objetivo muy noble, pero no
deja de ser un reto técnico relevante.

La valoracion econémica consistente con el
mercado implica que debe hacerse un uso 6ptimo
de la informacién de los mercados financieros, y
en este caso quiza haya menos subjetividad, aun-
que no siempre. Cuando las garantias tienen que
ver con el rendimiento de unos determinados acti-
vos y éstos a su vez tienen su reflejo de valoracién
en un mercado que es transparente y activo, se
puede llegar a la misma conclusion de valoracion.
Sin embargo, cuando se trata de la informacién
disponible en cuanto al riesgo de suscripcién, ya
no es tan sencilla la cosa.

En cualquier caso el cdlculo de las provisiones
ha de hacerse de una manera prudente, fiable y
objetiva. El célculo prudente no hay que malen-
tenderlo, pues no deben infravalorarse los riesgos
pero tampoco deben sobrevalorarse. El marco
es flexible y basado en principios, con algunas
excepciones. La regla general es la mejor estima-
cién y en el margen de riesgo hay un descuento
de flujos como regla general, pero no es el caso
dnico.

Las limitaciones de la ejecucion radican en
que no existen mercados activos de pasivos de
seguros, y por tanto esa valoracion de transferen-
cia en algunos casos no es tan directa. La informa-
cion del mercado estd disponible solo para algu-
nos elementos aislados, y en algunos casos es mas
basada en la propia experiencia de la compafia
y tiene que ver con las caracteristicas especificas
de esta cartera de seguros. Por tanto, hay que
confiar en que la valoracién que ha hecho esta
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compaiia seria la misma que haria cualquier otro
participante que tuviera que valorar una cartera
con las mismas caracteristicas.

La primera division que habria que hacer a
nivel general es entre aquellas provisiones técni-
cas que pueden generarse con riesgos replicables
con fiabilidad en el mercado financiero y aquellas
que no. Para las que no son replicables se tiene
entonces la dificultad de que no se cuenta con un
valor de mercado y por lo tanto hay que utilizar
un modelo. A su vez, este modelo consta de dos
partes, la mejor estimacion, que es la mejor pro-
yeccion de todos los flujos futuros probabilizados,
y un margen de riesgo, a las cuales se les descuen-
ta una tasa libre de riesgo.

En cuanto a la columna de la izquierda del
grafico, relativa a los riesgos que son replicables
con fiabilidad, la dnica opciéon que tienen las
empresas es calcular el margen de riesgo y la
mejor estimacién por separado. Excepto que pue-
dan replicar todos los flujos que se derivan de esas
obligaciones de seguros con los flujos de activos
cuya valoracién puede observarse de una manera

fiable en el mercado, pues en ese caso pueden
calcular las provisiones técnicas como un todo.
Aqui la directiva de Solvencia Il incluye dos veces
el concepto de fiabilidad: no estamos hablando
de activos que tienen una valoracién tedrica o
basada en un modelo, sino que tienen un precio
observable en un mercado calificado, y que eso se
hace de una manera fiable.

La calidad del mercado en el que cotizan esos
activos es relevante, no solo en cuanto a los flujos
de una cartera sino también para todos y cada
uno de los activos que forman parte de ésta. En
algunos casos, por ejemplo, no se puede replicar
con fiabilidad los flujos de caja que se asocian a
obligaciones cuya volatilidad depende de tasas de
mortalidad, invalidez, enfermedad, morbilidad o
riesgos actuariales que no se replican por activos
financieros en la actualidad. Los flujos de caja
asociados con obligaciones de seguro o rease-
guro que dependen de la probabilidad de que el
tomador ejerza demasiadas opciones, tampoco se
pueden replicar de manera perfecta con activos
financieros, asi como los gastos correspondientes

Clasificacion basica de las provisiones técnicas
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a la gestién de adquisicién y las obligaciones de
Seguro y reaseguro.

Todo esto depende de la gestion de la enti-
dad, depende de circunstancias que los merca-
dos financieros no replican con fiabilidad en su
momento y en su cuantia. Por tanto, estos flujos
no se podrian utilizar para calcular las provisiones
técnicas como un todo, porque el sistema de valo-
racion basado en la utilizacién directa del valor
de mercado no es aplicable a este tipo de pasivos.

sCuando se puede utilizar el célculo de pro-
visiones técnicas como un todo? Principalmente
cuando el asegurador lo que va a pagar es el valor
de mercado de una cartera, o realmente lo que va
a entregar al final es la cartera de activos, o en
determinados seguros unit-linked en cuanto a la
parte correspondiente a los activos de referencia;
pues la obligacion del asegurador esta completa-
mente replicada por los flujos y por el valor de los
activos, en la medida que éstos tengan un valor
fiable que se pueda observar en el mercado.

No existen metodologias prescritas para la
valoraciéon de las provisiones técnicas, porque
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como se sefnalé inicialmente Solvencia Il esta
basado en principios, y es responsabilidad del
asegurador seleccionar esos métodos, establecer
las hipdtesis, validar esa seleccion y hacer un
contraste con la realidad.

La mejor estimacién corresponde con la pro-
yeccion futura de los flujos de caja que deben
descontarse a una tasa libre de riesgo, porque son
flujos de caja que ya han sido probabilizados en
funcion del riesgo; ya se desconté el riesgo de
esos flujos y ahora se les trae al momento presente
con una tasa libre de éste.

En el célculo de las provisiones técnicas, hay
otro tipo de segmentacion en funcién de los
riesgos que estamos valorando. La segmentacion
minima que se exige en Solvencia Il es por lineas
de negocio, aunque es muy aconsejable hacerlo
por grupos mds pequefos, teniendo en cuenta los
riesgos que incluye. Las hipétesis deben reflejar
las caracteristicas de cada cartera, y ademas no se
permite el uso de hipétesis sectoriales, hay que ir
a las hipétesis que reflejan las caracteristicas de
esa cartera y deben justificarse adecuadamente

Delimitacion de la proyeccion de flujos:
limites del contrato
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a los supervisores. La segmentacién estd aqui
solamente con cardcter informativo, porque esto
es muy particular de cada régimen, de cada juris-
diccion.

En cuanto a la delimitacién de los flujos de
caja, los que se deben proyectar para obtener la
mejor estimacién son todos los de cobro y los de
pago necesarios para extinguir las obligaciones
que existen a la fecha de valoracién, porque en
Solvencia Il no se tienen en cuenta las obligacio-
nes que se puedan contraer en el futuro.

Los Iimites del contrato tienen gran relevancia
por el reconocimiento inmediato de los beneficios
y las pérdidas. La norma en Solvencia Il dice que
el contrato termina en el momento en el que el
asegurador tiene un derecho unilateral a terminar
el contrato, o bien a rechazar o modificar la prima
de tal forma que refleje totalmente los riesgos del
seguro del contrato, a menos que el asegurador
pueda exigir el pago de la prima al tomador. A
partir de ese momento, las primas que no se deri-
ven de ese contrato, y las obligaciones que no se
deriven de ese contrato, dejan de formar parte de
la valoracién de las provisiones técnicas.

Como se ha dicho, la regla general para el cal-
culo de las provisiones técnicas incluye emplear
la mejor estimacién y el margen de riesgo. Este
Gltimo es necesario porque la mejor estimacion
que haga una entidad no tiene por qué coincidir
punto por punto con la que haria cualquier otro
participante en el mercado. Por tanto, desde el
punto de vista del mercado, podria hablarse de
que esa estimacion tiene cierta volatilidad que no
ha llegado a recogerse por la mejor estimacion
de una compania que a veces esta utilizando
su propia experiencia, no la de otros. Desde el
punto de vista actuarial, aunque se haga el mejor
esfuerzo, la mejor estimacion siempre tiene cierta
variabilidad. Los datos no siempre son perfectos,
no siempre estan a tiempo y, por tanto, existe
esa posibilidad de margen de error. Y por dltimo,
desde el punto de vista del supervisor, el margen
de error afade prudencia en el sentido de que
para garantizar la proteccion de tomadores y
beneficiarios el valor de transferencia tiene que
ser objetivo, y que el tener unas determinadas
obligaciones de seguros acarreara que el supervi-
sor solicite un requerimiento adicional de capital,

Hay muchas formas de definir
el margen de riesgo y Solvencia
Il eligio el sistema del costo del
capital, el CSO, determinado
ya sea por un modelo interno o
por la férmula estandar.

el cual tendrd un costo en el mercado.

Es por esto que si una aseguradora quiere trans-
ferir sus obligaciones a un tercero, éste no solo
le va a pedir que le dé el dinero que tendra que
pagar para cumplir las obligaciones transferidas
sino también lo que le costard tener el aumento de
capital necesario para poder asumir ese pasivo y
obtener la autorizacion del supervisor. Por eso es
necesario anadir este margen de riesgo.

Hay muchas formas de definir el margen de
riesgo y Solvencia Il eligié el sistema del costo
del capital, el CSO, determinado ya sea por un
modelo interno o por la férmula estandar. Y para
mantener el margen de riesgo objetivo y compara-
ble, se establece un asegurador de referencia: una
entidad vacia cuya Gnica tarea es esa, fingir que
ha tomado esas obligaciones y hacer los célculos
para el ano 0, el ano, 1 el ano 2, el afo 3 y asi
hasta que se cumpla el plazo. El margen de riesgo
no es el capital en si, es el costo que tendria que
asumir ese nuevo asegurador por tener ese capi-
tal. El capital se lo pedira a sus accionistas, y los
accionistas a cambio le requerirdn una remune-
racion. Esa remuneracion es el costo, que puede
ser arbitrario y discutible, pero es objetivo. No es
basado en principios sino que se fijan los elemen-
tos para el calculo del riesgo, y se toman en cuen-
ta las obligaciones, el CSO necesario para cumplir
éstas, su duracion, el valor presente y la tasa de
costo. Para que ésta UGltima sea la misma para
todos los aseguradores esta predeterminada en un
6 por ciento, que es la que usualmente le pedirian
a un asegurador con una calificacion BBB.



Los activos que cubren los fondos propios y las
provisiones netas se entiende que el asegurador
de referencia invertira en activos que minimizan
ese requerimiento de capital, y por tanto se pue-
den utilizar las mismas hipétesis para calcular el
CSO de la entidad vacia.

Las curvas de los tipos de interés que se uti-
lizan para descontar estos flujos futuros, no solo
de las obligaciones de vida a largo plazo sino
también cualquier obligacién a corto plazo, no
se van a calcular por cada una de las compaiias
sino que se van a publicar por EIOPA vy todas las
asegurados tendran que utilizar éstas, como un
elemento armonizador.

En cuanto a las especificaciones de esta curva
de tipos de interés, se va a utilizar una curva
“swap” pero si no existe o el mercado de “swaps”
no estad desarrollado para esa divisa se usardn
los bonos de gobierno. El ajuste por riesgo de
crédito sera de 10 puntos basicos, que es una
decision arbitraria pero las alternativas son muy
complicadas. Se podria hacer un ajuste por riesgo
de crédito diferente en funcién de las duraciones,
derivado del mercado, pero esto implica una
complejidad técnica muy grande y anadiria nue-
vamente volatilidad. El sefalamiento de que es
una decision arbitraria obedece a que en algunos
momentos diez puntos bdsicos puede sonar exce-
sivo y luego puede volverse insignificante, por lo
cual se debe crear una nueva férmula que satis-
faga mejor estos criterios sin aumentar la volatili-
dad. Y el ajuste por riesgo de base es exactamente
igual, las curvas se establecen por divisas, no solo
las divisas de los paises europeos sino las divisas
de todos los paises en las que las compafias euro-

...lo primero que debe hacer
la entidad es evaluar cuantos
siniestros va a tener y qué gas-
tos tendra para cancelar estos
siniestros.
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peas tengan negocios, se publicaran por EIOPA y
la prima de liquidez serd EIOPA quien establezca
cuando se puede aplicar, pero no existira prima
de liquidez en circunstancias normales.

En cuanto a la valoracién de opciones y garan-
tia, ésta debe hacerse utilizando métodos estocds-
ticos. La opcién de otorgar primas adicionales no
es mds que eso, una opcion que se le ha dado a
los tomadores de seguros, en muchos casos para
beneficiarse de prestaciones a determinados pre-
cios que a lo mejor en el momento en que decida
hacer una prima adicional no son posibles de
garantizar en el mercado. De ahi que esta opcién
implica una obligacién en momentos determina-
dos que el asegurador tiene que valorar hoy.

Respecto a las provisiones de seguros que no
son de vida, quiza haya algunos matices respecto
de lo que se venia haciendo en Solvencia I, pues
el enfoque de Solvencia Il responde a la defini-
cién de obligacion en el marco conceptual de las
normas internacionales de contabilidad. La obli-
gacion es definida como aquella perspectiva de
la empresa de realizar pagos en el futuro o aplicar
fondos con una suficiente probabilidad y por
sucesos pasados. Y cualquier suceso pasado que
dé lugar a una obligacién, derivado de contratos
de seguro ya existentes, es lo que se conoce como
provision. Esto quiere decir que periodizar una
prima no responde a la definicion de obligacion
de las normas internacionales de contabilidad,
por lo tanto las periodizaciones no encajan ni en
las normas internacionales de contabilidad ni en
el proyecto de Solvencia Il.

La provision para primas no consumidas pasa
a ser la provision para siniestros pendientes. Por
lo tanto, lo primero que debe hacer la entidad
es evaluar cuantos siniestros va a tener y qué
gastos tendra para cancelar estos siniestros. Esto
se refiere tanto al pago al asegurado como a los
gastos de administracién correspondientes, para
obtener una cantidad global. Esta cantidad se ira
desglosando en una cantidad de siniestros que
seran declarados poco a poco, convirtiéndolo en
un flujo de salida, derivados de cada siniestro que
se declara, por ejemplo en cada trimestre. Y esto
[leva a un triangulo de pagos que puede ser anual
o plurianual, que esta sujeto al descuento. Esto es
muy importante porque hay que insistir en que
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cuando se trata de una provisién, ésta no contiene
ningiin margen de prudencia sino que refleja el
riesgo real de la entidad. El margen de prudencia
viene luego, se afiade con el requerimiento de
capital. Con este enfoque, todas las provisiones de
todas las empresas van a ser comparables.

Para terminar, la existencia de métodos simpli-
ficados. No existe una prescripcién de cudles son
las metodologias que utilizan y por lo tanto tam-
poco existe una lista cerrada de simplificaciones.
Lo que existe son requisitos para que la entidad
demuestre que el método que estd utilizando es
adecuado y es proporcional a la naturaleza de los
riesgos que asume, tanto en la dimensién como
en la complejidad de éstos. Por lo tanto, mas que
de métodos simplificados debe hablarse de méto-
dos proporcionales a los riesgos y a sus caracte-
risticas. Y también es importante que no exista un
error de método material. Hay que justificar que el
error que se comete no es significativo.

En las provisiones técnicas se calcula el seguro
directo separado de los cobros de reaseguro, pero
para el calculo de las provisiones o del recobro
de los reaseguros que apareceran en el activo se
utiliza la misma metodologia, se proyectan flujos,
se establecen probabilidades y se descuentan con
la tasa libre de riesgo.

En cuanto a los retos generales que presenta el
calculo de las provisiones técnicas, lo mas impor-
tante es mantener la consistencia con el resto de
las partes del marco conceptual y el principal
problema es que no existe un mercado activo de
pasivos de seguros. No obstante, se pueden hacer
una serie de ajustes al modelo para conseguir que
sean lo mas objetivas y comparables posibles.

En cuanto a los retos gene-
rales que presenta el cdlculo
de las provisiones técnicas, lo
mas importante es mantener la
consistencia con el resto de las
partes del marco conceptual y
el principal problema es que
no existe un mercado activo de
pasivos de seguros.

Luego debe hacerse una calibracién adecuada
de los elementos fundamentales de la curva de
descuento, que es el elemento mdas importante,
y aunque el factor de costo de capital puede ser
arbitrario en este caso lo que mas aporta es obje-
tividad. También hay que destacar la compatibili-
dad con el marco NIIF, aunque no necesariamente
haya subordinacién u obligacion de seguirlo.

En lo que compete a las implicaciones, no
hay duda que tendra un impacto en los recursos
de los aseguradores y de los supervisores. Esto es
mucho mdas complejo que calcular las provisio-
nes que hay en Solvencia | y exigird muchos mas
recursos por parte de los supervisores, mucho mas
conocimiento y, por tanto, cabe esperar un mejor
resultado.
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Las compaiias de seguros estan enfrentando
retos en diversos frentes, que implican esfuerzos
bastante importantes. El primero es que hay toda
una modernizacién de los sistemas de solvencia:
Solvencia ll, la Prueba de Solvencia Suiza, la IAIS,
el Core Principal, ComFrame, etcétera. Luego hay
nuevas formas de supervision en Europa, ya se
habla de una supervision europea, EIOPA tiene
un papel muy importante a la hora de armonizar
practicas, se habla de armonizar practicas entre
Norteamérica y Europa, y de armonizarlas entre
América Latina y Europa, etcétera. También se
habla de una macrosupervisiéon, por lo que ahora
las entidades aseguradoras no solo tienen que
reportar informacién a la autoridad de supervision
de seguros, sino que también van a tener que
presentarla a los organismos encargados de la
estabilidad econémica en Europa y a nivel mun-
dial. Y adicionalmente se tiene una nueva norma
de contabilidad, que también plantea exigencias
importantes para las compafias.

Por lo tanto, es importante que los supervisores
sean conscientes de que las entidades asegurado-
ras tienen unas implicaciones y unas obligaciones,
y que la supervision también puede tener conse-
cuencias macroeconémicas, especialmente cuan-
do se trata de entidades con riesgo sistémico, no
tanto en el nivel mundial pero si riesgo sistémico
sobre un mercado particular. El riesgo es generar
empresas que estan totalmente abrumadas por los
requerimientos del macrosupervisor, del micro-
supervisor, de su auditor de cuentas, etcétera, y
por ello es importante que a la hora de establecer
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La buena gobernanza se divide
en siete subpilares: una gestion
sana y prudente, dentro de la
cual tenemos como un subcon-
junto la honorabilidad y repu-
tacion; la gestion de riesgos,
dentro de la cual se contempla
ORSA; el control interno, la
auditoria interna y la funcién
actuarial.

cualquier regulacion se tenga en cuenta la nece-
sidad de aminorar a las empresas de seguros las
cargas que sean innecesarias.

Dentro de los pilares del sistema de solvencia,
se abordara aqui el tema de la gobernanza que se
encuentra totalmente desarrollada. De hecho, el
real mérito que tiene Solvencia Il en este punto es
que EIOPA ha desarrollado una serie de guias en
relaciéon con la autoevaluacion de riesgos y sol-
vencia (ORSA) y con la gobernanza que de hecho
harian posible la implantacién ya de Solvencia Il.

La buena gobernanza se divide en siete
subpilares: una gestion sana y prudente, dentro de



la cual tenemos como un subconjunto la honora-
bilidad y reputacion; la gestién de riesgos, dentro
de la cual se contempla ORSA; el control interno,
la auditoria interna y la funcién actuarial.

Cada una de esas funciones, o subpilares,
puede desarrollarse de tres maneras, por el propio
personal de la empresa, por consultores externos,
o de forma mixta entre el personal y los consul-
tores externos. Hay total libertad en Solvencia .
Lo importante es que esté claramente identificado
quién desarrolla la funcién y que la entidad ase-
guradora retenga el control.

Ademds, es importante destacar la necesidad
del acceso directo de los responsables de cada
funcion basica al 6rgano de gestion administrativa
y que la entidad debe formular politicas escritas,
que tengan un contenido practico y practicable.
Esto es importante, porque no se debe confundir
el cumplimiento formal de la norma cuando real-
mente lo que se pretende es alcanzar el objetivo
de la norma; no se trata de generar miles y miles
de paginas de politicas escritas si al final eso no se
va a poder poner en practica en la empresa.

Hay dos reglas fundamentales para la buena
gobernanza que se deben recalcar. La primera es
la obligacién de que al menos dos personas apor-
ten sus puntos de vista en la gestién de la entidad,
el llamado “principio de los cuatro ojos”, y la

ORSA es realmente la pieza
fundamental de cualquier siste-
ma de supervision. Si el super-
visor piensa que la solvencia se
garantiza con base en imponer
reglas, de estar encima de la
empresa, de limitar su margen
de actuacién en los tiempos
modernos, no va a funcionar y
eso lo paga el cliente.
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segunda es la de fijar claras lineas de informacion
para hacerla llegar a la persona adecuada.

La primera es importante porque hace que
la alta direccion de la empresa no pueda ser un
régimen presidencialista, personalista, sino que
las grandes decisiones de la empresa se tengan
que tomar de una forma colegiada, y ese colegio
es el gran responsable. Si hacemos un poco de
abstraccion de una de las grandes quiebras, ésta
se ha producido porque aparentemente habia un
consejo de administracion pero en realidad era
una persona la que marcaba las reglas. Y la segun-
da es relevante porque la informacion debe fluir a
la persona adecuada y en el momento adecuado,
y eso muchas veces no pasa en las empresas.

En Solvencia Il es axiomatico que los respon-
sables de la marcha de una aseguradora son todos
los miembros del consejo de administracion, todos
sin excepcion; y todos deben de tener la cualifica-
cién necesaria para tomar las medidas oportunas.
No quiere decir que un consejero tenga que saber
modelos matematicos y legislacién y modelos
estadisticos y contabilidad, pero colectivamente
deben de tener la capacitacién para decidir cual-
quier tema, y hacerlo con dos personas al menos.

ORSA es realmente la pieza fundamental de
cualquier sistema de supervisién. Si el supervisor
piensa que la solvencia se garantiza con base en
imponer reglas, de estar encima de la empresa,
de limitar su margen de actuacién en los tiempos
modernos, no va a funcionar y eso lo paga el
cliente. Si el supervisor genera costos ineficientes,
esa ineficiencia la va a pagar el cliente.

En cuanto a la gestion de riesgos, en Solvencia
[l existe un desarrollo muy importante en lo que se
refiere a los riesgos de suscripcion, especialmente
en relacion con la adecuada gestién del ciclo de
los siniestros, que va desde el registro, la valora-
cién, liquidacién, reclamaciones, transacciones y
recobros. Existen normas muy detalladas sobre la
validacion del calculo de las provisiones técnicas
y sobre su documentacion, pues se considera la
base de todo el sistema como se ha explicado en
la anterior ponencia.

La regulacion sobre la gestién de activos y pasi-
vos es especialmente extensa y ademas es crucial
tener en cuenta la filosofia que la impulsa, como
es la obligacién del asegurador de considerar
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todas las exposiciones, estén en el balance o estén
fuera, las considere el legislador o no las conside-
re, pues la empresa es responsable de gestionar
apropiadamente todos los riesgos que asume. En
cuanto a politica de inversion, en Solvencia Il no
hay limites legales a las inversiones. Como asegu-
rador invierta en lo que usted quiera, eso si tenga
en cuenta los riesgos de sus inversiones.

Especial atencién se dedica a los productos
no cotizados y estructurados y a la liquidez. En
Solvencia Il siempre se considera la politica de
calce que lleva la entidad. Fsta puede calzar o
no, es su decision; pero tiene que explicar por
qué, tiene que justificarlo y tiene que explicitar
€sos riesgos en tres sitios: en su gobernanza, en
su cdlculo de capital y en la informacién que dé
al mercado.

El riesgo de operacién es muy importante, es
el riesgo quizd mas importante de las empresas,
pero para evitar confusiones es importante tener
presente que hay dos tipos de riesgo operacional.
Esta el riesgo operacional que estda compuesto de
muy pequefios eventos, los cuales generan pérdidas
que por acumulacién pueden ser muy importantes.
Este es el riesgo operacional que hay que atacar a
través de requisitos de capital, poniendo mas dine-
ro y aumentando el margen de solvencia, y desde
sistemas del pilar 2 también. Pero también esta el
riesgo operacional que es muy poco probable, pero
que puede producir un gran dafo a la entidad,
por ejemplo, que un operador voldtil haga una
operaciéon no autorizada. Se puede luchar contra
ese riesgo operacional solo a través del gobierno
corporativo de control interno, por lo que no tiene
sentido aplicar una adicién de capital. Este Gltimo
tipo de riesgo operacional solo se puede gestionar
con pilar 2, es ridiculo tratar de gestionarlo con el
pilar 1.

La filosofia de que se escriba toda la politica
de gestion del riesgo es que esto también obliga al
Consejo de Administracién a hacer un proceso de
reflexion y definicion del objetivo de empresa y sus
principios generales. Por tanto, va a valorar si los
principios estan bien definidos y si todos los riesgos
son apropiados. Y por cierto, cuando se trata de un
grupo son muy importantes los riesgos reputaciona-
les; los grandes grupos, sobre todo, consideran los
riesgos de reputacién y los riesgos de grupo como

El riesgo de operacion es muy
importante, es el riesgo quiza
mas importante de las empre-
sas, pero para evitar confusio-
nes es importante tener presen-
te que hay dos tipos de riesgo
operacional.

los mds importantes que los afectan, porque son los
riesgos que pueden producir una gran devaluacion.

En cuanto a ORSA, este es quizas el elemento
mas importante de Solvencia Il. Empez6 a darse en
EIOPA en el aho 2010, que empez6 a desarrollar
guias de ORSA y ademas lo consulté con la indus-
tria. Su objetivo en definitiva es elaborar una infor-
macién clara, entendible y practica sobre el perfil
de riesgo de la empresa. Por eso es importante que
el Consejo de Administracion haga entender para lo
que sirve ORSA con una difusién adecuada dentro
de la entidad, pues se trata de un instrumento para
identificar debilidades para corregirlas y asi hacer
mas fuerte a la empresa. Claro, este es un reto muy
grande porque los supervisores no pueden preten-
der llegar a la empresa y pedirle al director financie-
ro y al actuario, etcétera, que se autoacusen delante
del Consejo de Administracién, sino que corres-
ponde a éste establecer a lo interno de la empresa
la filosofia de autoevaluacion, de autocontrol.

Es importante entender que dentro de Solvencia
Il la funcién de control interno es mucho mas que
el cumplimiento. Por supuesto, el cumplimiento
con la norma forma parte de control interno, pero
también es necesario garantizar la consistencia de
las operaciones realizadas con los objetivos de la
entidad y garantizar la disponibilidad y fiabilidad
de la informacion, sea financiera o de otra indole.
Por tanto, no hay que simplificar el control interno
como aquello que se le ensefa al supervisor para
que vea que se cumple todo, sino entender que
tiene un valor anadido para la propia empresa.



La funcién actuarial esta recogida explicita-
mente en Solvencia Il como una de las funciones
principales, pero nétese que no es la funcién de
los actuarios sino la funcién actuarial, es decir, de
un equipo. Eso es lo primero que hay que tener
en cuenta, si el equipo encargado de la funcion
actuarial tiene las competencias necesarias. En
las grandes empresas, el equipo actuarial esta
conformado por actuarios, matemdticos, esta-
disticos, economistas e incluso hay ingenieros
informaticos. En esto los supervisores deben evitar
simplificaciones, porque el control de la funcién
actuarial es muy importante.
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Para finalizar con los temas de gobernanza,
en Solvencia Il se dedica especial atencion a
dos temas, que son las normas de retribucion del
personal y las relativas a inversiones en titula-
rizaciones. Es conocido que la crisis financiera
comprobé que una inadecuada politica de retri-
bucion, por ejemplo, basada en resultados y nada
mas, puede exponer a las entidades aseguradoras
a grandes riesgos, porque sus directores pueden
incurrir en dichos riesgos con tal de obtener bue-
nos resultados y asi recibir mejores retribuciones.
Esa fue la experiencia de la crisis bancaria, y por
tanto Solvencia Il transfiere al sector asegurador

Informacion al publico

et X (B Informacion general sobre la entidad

negocio
del comportamiento del negocio y la
politica inversora.

Gobierno

comun con las memorias. Descripcion

corporativo

Perfil de
riesgo

Valoraciones
de solvencia

Gestion de
capital

Informacién genérica sobre: organiza-
cién, remuneraciones, transacciones
significativas, aptitud y honorabilidad,
unidades y funciones relacionadas con
Solvencia Il y ORSA.

Informacion separada por médulos de
riesgo, riesgos fuera de balances,
entidades de cometido especial,
concentraciones.

Métodos de valoracion de activos,
provisiones técnicas y otros pasivos.

Volumen de CSO, CMO vy capital por
tramo (“tier”). Diferencias con la
contabilidad. Descripcién de los
elementos del capital. Suplementos de
capital requeridos y otros incumpli-
mientos. Informacién sobre procesos,
modelos internos, etc.

Seccion Nivel Il Nivel Il1

Debe quedar clara: la propiedad, la estructura
del grupo, organizacién basica y la politica de
inversion.

Refuerza la informacion sobre modelos internos.

Informar especificamente el estatus de la enti-
dad de cometido especial.

Refuerza la informacion de obligado cumpli-
miento en activos y provisiones técnicas,
haciendo uso de los criterios de valoracién de
los activos y desgloses en los pasivos (beneficios
a los empleados, leasing...)

Informacion mucho mas detalles sobre el
capital, desglosando instrumentos de deuda,
instrumentos subordinados, restricciones sobre
la disponibilidad, fondos complementarios
("ancillary”). Detalle ain mds extenso en el caso
de los grupos, para aclarar el nivel de disponibi-
lidad de los recursos.
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europeo toda la ensenanza de la crisis bancaria
sobre remuneracion del personal.

En cuanto a las inversiones en titularizaciones,
las normas establecen requisitos cuantitativos
como que el emisor o el originador debe retener al
menos el 5 por ciento de la emisién (con lo cual,
si hay pérdidas él también las tiene), para que no
sea una emision del tipo “yo tengo aqui una cosa
horrible y la coloco en el publico”. Ademas, fija
normas cualitativas referidas al promotor u origi-
nador y normas de gobierno del propio asegura-
dor. Asi, cuando una aseguradora compre titulari-
zaciones o “securitizaciones”, tiene que verificar

todas estas normas, y si no lo hace va a tener una
adicion a sus exigencias de capital, que puede
[legar a ser hasta el 250 por ciento de la exigencia
de capital por titularizaciones.

Respecto al tema de informacién, Solvencia
Il exige a las empresas presentar a los supervi-
sores al menos dos informes. El primero es el
Informe Periddico de Supervision (también cono-
cido como RSR por las siglas en inglés de “Regular
Supervisory Report”), que tiene una periodicidad
trienal e incluye todo el contenido que necesita
el supervisor asi como un informe cualitativo.
El segundo son los modelos de informacién

Informacion al supervisor

Situacion de
negocio

siones.

Gobierno
corporativo

criticas.

Perfil de

riesgo modulos, fuera de balance,

Valoracion
de solvencia

Gestion de
capital

tal, CSO y CMO.

del CSO.

Informacién sobre los sistemas organizativos y la
adecuacion a la estrategia de negocio.

Estructura, funcionamiento e integracion de la
gestion de riesgo, asi como de otras funciones

Informacién mads detallada sobre riesgos por
entidades de
cometido especial, con especial atencién a
algunos elementos concretos; concentracion de
riesgos y técnicas de mitigacion; beneficios por
primas futuras, resultados de test de estrés.

Informacion del ISFS ampliada. Descripcion de las
alternativas de actuacion futura de los gestores.

Mayor nivel de detalle y proyecciones sobre capi-

Capitulo Nivel Il Nivel 11

Descripcion estratégica del negocio. Analisis de
resultados por linea de negocio. Informacién
detallada de la politica y resultados de las inver-

Mayor informacién sobre transacciones
con partes relacionadas. Informacion
detallada sobre la plantilla. Informacion
detallada sobre los métodos de
mitigacion de riesgo.

Informacion ampliada sobre la politica
de incentivos.

Informacién detallada de la concen-
tracion de riesgo a escala de grupo.

Informacién especifica sobre la politica
de adquisicion de derivados.

Informacién muy detallada sobre las
provisiones técnicas, incluidos todos sus
elementos metodoldgicos.

Efectos de técnicas e instrumentos de
mitigacion del riesgo considerados en el
cdlculo del CSO.

Reporte especifico. Informacion sobre resultados y
conclusiones. Métodos e hipdtesis. Necesidades
de solvencia resultantes y desviaciones respecto



Como principio general, cuanta
mas informacidn mejor, porque
mejora la trasparencia, permite
a los asegurados comparar, y
brinda incentivos a las entida-
des para una buena gestion...

cuantitativa, y cuya periodicidad es trimestral
y anual. Ademds, el supervisor puede pedir al
asegurador que le presente informes adicionales
en caso de que cambie su perfil de riesgo o en el
marco de un proceso de inspeccion.

Adicionalmente, las entidades tienen que pro-
veer informacion para el pablico, lo cual se hace a
través del Informe sobre la Situacién Financiera y
de Solvencia (ISFS, también conocido como SFCR
por las siglas en inglés de “Solvency and Financial
Condition Report’), que tiene una periodicidad
anual e incluye ciertos elementos cuantitativos asi
como un informe cualitativo. Segln esta norma,
las entidades deben informar al publico sobre su
perfil de riesgo, su gobierno corporativo, las valo-
raciones de solvencia y de la gestion de capital,
el volumen de su requerimiento de capital y la
composicién de sus fondos propios. Eso tienen
que informarlo y tiene que estar en la pagina de
una forma fécil, agil y, por cierto, dtil. En muchos
paises esto ha costado mucho, porque se ha teni-
do la tradicion de que esta informacién es solo
para supervisores pero ahora se esta obligando a
que se comunique al publico en general. En este
sentido, hay que recordar que todo esto es un
proceso, y que esta publicidad que ahora se da
en Europa, que también se da en Estados Unidos,
etcétera, va a ayudar en algunos paises a confiar y
le hara ver a las empresas de seguros que no pasa
nada malo por ir educando a los consumidores e
ir difundiendo esta informacion.

Como se verd posteriormente, uno de los
pilares de Solvencia Il es también el control de la
solvencia de los grupos. Los grupos estan someti-
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dos a las mismas exigencias de solvencia que las
entidades individuales, por lo cual también tienen
que presentar los informes cuantitativos, que en su
caso ascienden a 13 de naturaleza trimestral y 35
de caracter anual (en tanto que para las empresas
individuales ascienden a 20 y 48 respectivamente).

Como principio general, cuanta mas informa-
cién mejor, porque mejora la trasparencia, permi-
te a los asegurados comparar, y brinda incentivos
a las entidades para una buena gestion, al tener
que dar explicaciones si deciden, por ejemplo,
concentrarse en determinadas exposiciones, ope-
rar en determinados derivados, de por qué eso
no es riesgoso, o qué normas de control interno
tienen, etcétera. Pero es necesario tener presente
que también tiene sus inconvenientes. En algunos
casos la informacion es muy técnica, tanto que ni
siquiera los analistas financieros son capaces de
interpretarla correctamente, y hay que pensar en
las necesidades del lector, hacer la informacion
comprensible, lo cual puede ser clave para la
posicion comprehensiva de la empresa. Ademas
unos datos presentados de una forma sesgada
o con titulares escandalosos pueden eliminar la
confianza de los clientes aunque no haya razén
de fondo para ello. Y sobre todo, hay que tener
en cuenta siempre un balance entre el costo de
obtener una informacién y el valor afadido que
aporta, porque a veces se piden muchos datos y
realmente al final no se usan porque el supervisor
no tiene medios, o simplemente no son fiables.

Ademas de los pilares fundamentales, el
sistema de solvencia tiene unos mecanismos de
estabilizacién adicionales. El primero consiste en
la facultad reglada de los supervisores de imponer
adiciones de capital; el segundo es la posibilidad
de extender plazos de recuperacion; y el tercero
es la exigencia de una total transparencia y tra-
zabilidad en las actuaciones de los supervisores.
Transparencia no quiere decir que el supervisor
tenga que decir “a esta entidad le he impuesto tal
medida o le estoy haciendo una inspeccién”, no.
Lo que si tiene que hacer el supervisor es publicar
un informe anual donde explique cual es su politi-
ca de supervision y las actuaciones que realice. En
el sistema de solvencia, las obligaciones son para
todos, no solo para las entidades aseguradoras
sino también para quienes las regulan.

117



Lorenzo Esteban, Direccion General de Seguros
y Fondos de Pensiones de Espana (DGSFP)

Estructura de los fondos propios

Fuera de .
Fondos propios N

balance e——— )
complementarios
- Fond .
e————— Activos - Pasivos ondos propios
Fondos > totales
propios potenciales
Pasivos subordinados basicos
~— .
Activos elegibles como FF.PP y
J reconocidos | UL
7 cll de riesgo
balance de Provisiones técnicas
solvencia
L o——— Otros pasivos

Calidad de los fondos propios “admisibles”

Clasificacién
n nivel
Fuera del € eles

balance *— Fondos propios complementarios =
Tramo 3
e—— Activos - Pasivos
FOl’]dOS > Tramo 2
' ) propios
Pa5|yos subordinados basicos Tramo |
elegibles como FF.PP

Partidas del balance Partidas fuera del

Nefvelez: de solvencia balance de solvencia
(fondos propios (fondos propios
basicos) complementarios)
Alta Tramo 1 Tramo2
Media Tramo 2 Tramo 3
Baja Tramo3 -
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Pasando al ultimo apartado que es el trata-
miento de los fondos propios, desde el punto
de vista de su estructura, clasificacién, limites y
mecanismos de supervision.

En cuanto a la estructura, como muestra el
grafico en la pagina opuesta, se tienen las pro-
visiones técnicas y otros pasivos y el activo esta
valorado, como se ha dicho, en consistencia con
el mercado. Por encima de las provisiones técni-
cas y otros pasivos, y antes de los activos, existen
unos pasivos fuertemente subordinados. Entre dos
conceptos muy claros, que la deuda es un pasivo,
por un lado, y que una accién ordinaria es un
activo, por otro; se ubica una zona intermedia. Es
la de muchos pasivos que en funcién de su grado
de subordinacién estan mas cerca de las acciones
ordinarias en su capacidad de ayudar a absorber
pérdidas que de las deudas. Por tal motivo, esos
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pasivos van a ser elegibles como fondos propios,
pero bajo ciertas condiciones.

Por encima de estos pasivos que estan muy
subordinados y que pueden ser fondos propios, se
ubica la diferencia entre los activos y los pasivos,
o activos libres, de acuerdo con lo que se explico
en la anterior presentacién. Estos dos rubros for-
man lo que se llama fondos propios bésicos, los
cuales que estan en el balance. Hay otros fondos
propios que estan fuera del balance, que son
los Ilamados fondos propios complementarios.
Todos ellos juntos, los bésicos y los complemen-
tarios, conforman lo que son los fondos propios
potenciales, porque luego hay que hacer una serie
de ajustes.

No basta con tener fondos propios, porque
en Solvencia Il no todo es cuestiéon de volumen
sino también de calidad. Para saber su calidad, se

Limites de calidad, fondos propios

Exceso tramo 1
Restring.+ no rest

CSO

Tramo 1
Fondos propios
basicos
Total itemes T1 no restringidos

>50% CSO 3

Tramo 2 FF.PP.
basicos
restringidos

ftemes restr. T1
<20% Total T1 (%)

Tramo 2
FF. PP. basicos
Implicitamente:
itemes T2 + T3

S

o < Tramo2
=50% G50 3 FF.PP complement
! Tramo 3
ftemes T3 < | FF.PP. basicos
15% CSO i Tramo 3
L FF.PP complement

Exceso tramo 1
Restring.+ no rest

CMO

Tramo 1
Fondos propios
bésicos
Total itemes T1 no restringidos

>80% CMO

Tramo 1 FF.PP.
basicos
restringidos

itemes restr. T1
< 20% Total T1

\d

Tramo 2
FF.PP. basicos

Implicitamente:
itemes T2 <20%
CMO

[P -———

Ningdn FF.PP.
complementario
se admite para
cubrir el CMO.

(*) El exceso de hibridos T1 puede desplazarse a los niveles 2 y 3 inferiores
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clasifican los fondos propios en tres niveles,
seglin su capacidad para absorber pérdidas en las
distintas situaciones. Los fondos propios basicos
pueden pertenecer al mejor nivel (que es el nivel
1), al nivel 2 o al nivel 3. En cambio, los fondos
propios complementarios nunca pueden pertene-
cer al nivel 1, porque estan fuera del balance, y
solo pueden pertenecer al nivel 2 o al nivel 3.

Una vez clasificado por niveles, se aplican
los limites. Por ejemplo, no se puede cubrir el
capital de solvencia obligatorio solo con el tramo
3, porque éste corresponde al de fondos propios
de menor calidad, tienen capacidad de absorcion
de pérdidas, por supuesto, pero no la mejor. Es
importante recordar siempre que el fondo propio
es algo que tiene capacidad de absorcion de pér-
didas. De modo que si algo no tiene capacidad
de absorcion de pérdidas, no es fondo propio en
absoluto, debe tener forzosamente esa capacidad,
y bastante. Dado que el tramo 3 tiene menor cali-
dad y, por tanto, menor capacidad de absorcion
de pérdidas, resulta evidente que no se podria
satisfacer el requerimiento de capital con fondos
propios que en un 100 por ciento son del tercer
nivel. En consecuencia, se forma una especie de
piramide en la cual el tramo 3 es el mas pequefo,
el tramo 2 es mas grande y el tramo 1 es el mayor.
Para cubrir el capital minimo obligatorio se tiene
otra piramide, pero aqui solo se aceptan fondos
propios del nivel 1 y el nivel 2, es decir que no
puede haber fondos propios del tramo 3 cubrien-
do el CMO.

De ahi se pasa a los criterios de clasificacion,
los cuales contemplan la capacidad de absorber
pérdida, tanto si la empresa estda en funciona-
miento como cuando esta bajo liquidacién, y
que tengan la duracién suficiente en funcion de
los compromisos adquiridos, porque si el fondo
propio asume muchas pérdidas pero dentro de
20 afios y los compromisos del pasivo son a 2
anos, no van a ser de utilidad. También se exige
que en el fondo propio incluya una clausula que
contemple el no pago de ningin dividendo o de
interés ni reembolso en caso de que se incumpla
algiin requerimiento de capital, para lo cual hay
un proceso administrativo previsto. Por ultimo,
tienen que estar libres de cualquier incentivo de
reembolso, de gastos fijos obligatorios y de com-

Los limites para los fondos pro-
pios parten del principio gene-
ral de que debe tratarse de
deuda subordinada, que no se
ha admitido como fondo basi-
co, y que cumple las condicio-
nes que ya se han senalado.

promisos, por lo que si se incumple cualquiera de
esos tres aspectos no seria aceptable como fondo
propio.

La diferencia entre activos y pasivos, por
su parte, se desglosa entre el capital ordinario
desembolsado incluyendo las primas de emision,
el equivalente para las mutuas de seguros, los fon-
dos superavitarios que son un rubro especifico de
algunos paises de la Unién Europea y las acciones
preferentes desembolsadas, incluyendo las primas
de emision. A esto se agrega la denominada reser-
va de reconciliacién, que incluye los beneficios al
inicio de los contratos de seguros.

Los limites para los fondos propios parten del
principio general de que debe tratarse de deuda
subordinada, que no se ha admitido como fondo
basico, y que cumple las condiciones que ya se
han sefalado. Adn asi, los limites senalan que
para cubrir el CSO, que es el margen de solvencia
ordinario, el tramo 1, en el cual se encuentran las
acciones desembolsadas, las reservas libres, etcé-
tera, debe representar al menos el 50 por ciento.
A su vez se establece que dentro del tramo 1, una
deuda muy subordinada no puede suponer mas
del 20 por ciento. El Gltimo limite es que el tramo
3 de los fondos propios no puede suponer mas
del 15 por ciento del CSO. Implicitamente, por
l6gica, esta el limite de que la suma del tramo 2
y el tramo 3 no puede alcanzar el 50 por ciento.

En cuanto al CMO, que es el capital de solven-
cia minimo, bajo el cual ya no se puede seguir
operando, los limites establecen, en primer lugar,



que no se puede cubrir con fondos complemen-
tarios. En segundo término, el tramo 1 debe ser al
menos 80 por ciento, luego el tramo 2 serd 20 por
ciento, y se aplican las mismas reglas ya mencio-
nadas para esos fondos basicos que son deudas
muy subordinadas.

Hay dos formas de aplicar los tramos. La pri-
mera es de arriba hacia abajo, que consiste en
computar primero el maximo posible del tramo
1, antes de aplicar limites al tramo 2, y luego
hacer lo mismo con éste antes de pasar al tramo
3. La segunda es iniciar de abajo hacia arriba,
atribuyendo el maximo posible del tramo 3, antes
de pasar a los niveles superiores. La eleccién de
un enfoque u otro no condiciona la razén de sol-
vencia, sino solo las cantidades elegibles como
tramo 2 y tramo 3 y la composicién de los fondos
propios que cubren el CSO y el exceso de fondos
propios sobre éste.

Marco conceptual de Solvencia ll

Ya para terminar, hay tres procedimientos
administrativos de aprobacion previa por parte
de los supervisores en relacion con los fondos
propios. El primero tiene que ver con los pagos
y cancelacién, porque todo pago o reembolso de
un fondo propio debe ser previamente aprobado
por el regulador. Esto se debe, en primer lugar,
a que los criterios de clasificacién antes vistos
exigen que no haya pago en caso de incumpli-
miento potencial o actual del CSO, y esto debe
verificarse. Pero ademas la filosofia detras de esto
es que el supervisor debe tener una vision amplia
de los fondos propios, porque todo pago que se
realice de un fondo propio, implica una dismi-
nucion de éstos y por tanto expone al riesgo de
insolvencia. De modo que al evaluar una peticion
de éstas el supervisor tiene que considerar si hay
mas vencimientos, cual es la volatilidad del CSO,
si el asegurador puede refinanciarse, si los fondos

Fondos propios complementarios, procedimiento

Dialogo previo

(optativo) Si la solicitud estd completa y
No es necesaria mas
informacion
ici Verificacién . . isié
Solicitud del . ) —  Evaluacion supervisora —» Decxsnor) del
asegurador previa supervisor

Si la documentacién
no es completa
0 se requiere mas
informacidn

N J

~

TRES meses

Procedimientos que la Acciones
aseguradora debe mantener supervisoras de
. continuadamente. m ropi
Decnsnor? del | otu propio
supervisor Obligaciones de notificacion o a la vista de las

al supervisor

notificaciones
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Consideraciones supervisor para autorizar
pagos y reembolsos de fondos propios

sHay otros fondos propios
con vencimiento préximo?

;Superan los fondos propios
el CSO en un margen
suficiente? 120% - 110% ...

;Cudl es la volatilidad
del CSO?

;Cudl es el estado de los
mercado financieros?

;Puede refinanciarse
el asegurador?

©maridav/123RF

Los supervisores deben denegar la autorizacién
si no estan plenamente convencidos
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propios superan CSO en un margen suficiente vy,
scudl es el estado de los mercados financieros? Si
el supervisor no esta convencido, entonces debe
rechazar la solicitud.

Los fondos propios complementarios estan
fuera de balance, como se vio, y generalmente
corresponden a elementos que no se han exigido
todavia. Por ejemplo, una accién ordinaria que
estd pendiente de exigirse o de desembolsarse
no figura en el balance de solvencia, es un ele-
mento fuera del balance, pero suponiendo que
hay igualdad de condiciones no es lo mismo un
asegurador que tiene un capital emitido y puede
exigir, que un asegurador que no lo tiene. Se trata
de partidas que no estan exigidas ni desembolsa-
das, pero el asegurador puede exigir su desem-
bolso en el futuro para absorber pérdidas, lo cual
puede permitir que sean fondos complementarios.
Pero, claro, cuando el asegurador lo exija, puede
que le paguen o puede que no le paguen; y en el
momento en que esta exigido, deja de ser fondo

Marco conceptual de Solvencia ll

propio complementario para ser fondo propio
basico.
Por ejemplo, una entidad que tenga una

accion ordinaria pendiente de ser exigida, puede
pedir autorizacién para incluir un determinado
importe. Pero el supervisor, antes de concederla,
tiene que evaluar si la contraparte pagara llegado
al caso, cudl es el riesgo de fallo de la contraparte,
cual es la voluntad de pagar cuando la entidad
esté en situacion de pérdida, no ahora que esta
bien, y si existe un compromiso que vincule legal-
mente para hacer ese pago, que no haya ninguna
condicién que impida su ejecucién, que las con-
trapartes no tengan ninguna limitacion para pagar,
etcétera.

Hay todo un procedimiento para esta auto-
rizacion, que puede darse o no darse, pero una
vez tomada la decisién lo mds importante es
monitorearla después. Es decir, una vez que el
supervisor lo aprueba, la propia entidad tiene
que estar monitoreando que ese importe que

Fondos propios complementarios, monitoreo posterior

* Identificar los cambios en cualquiera de las condiciones del fondo propio

Procedimientos de
monitoreo (control
interno-

cumplimiento)
P desembolso del FPC

complementario (FPC). Por ejemplo:
o cambios en el estatus de las contrapartes
o cambios que afecten a la validez del modelo aprobado
o cambios en el asegurador que afecten a la posibilidad de exigir el

* Identificar cualquier circunstancia que deba ser notificada al supervisor

Notificacion FPC
al supervisor

* Cuando sea probable que se produzca la exigencia del desembolso del

* Cuando sea probable que su importe se vea reducido

* Inmediatamente ante cualquier cambio material en la capacidad de
absorcion de pérdidas del FPC (un cambio es material cuando el supervisor
hubiera adoptado una decision diferente en caso de haberse presentado en

Supervisor:
revision de la
aprobacion o

su retirada

el momento de la aprobacién)

Estas notificaciones son adicionales al ORSA vy al informe regular al
supervisor (no basta con citarlas en dichos documentos)
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estd computando como fondo propio realmente —C ¢ ¢ m—
es cobrable, en caso de que tenga pérdida, y ese )
monitoreo también lo hace el supervisor, que ...como nunca se sabe la inno-

en cu/a.lqwer momento puede exigir actuaciones vacién en instrumentos finan-
especificas o puede retirar la autorizacién. Por

tanto, no es algo estatico sino que entra dentro cleros que pueda presentarse,
Stc;éetzzerzapllar 2 de gobernanza, autoevaluacion, se prevé un procedimiento para
Finalmente, como nunca se sabe la innovacion que sl sale un instrumento finan-
en instrumenfos financie.ros. que pueda presen- ciero que no esta en la lista pre-
tarse, se prevé un procedimiento para que si sale o
un instrumento financiero que no esta en la lista deflnlda, pueda ser evaluado Yy
predefinida, pueda ser evaluado y eventualmente eventualmente aprobado
aprobado. Este procedimiento estd sometido de ’
facto a una fuerte administracién practica dentro EEEEE— ¢ ¢ ¢ EE——
de EIOPA. Esta tiene en su pagina web para super-
visores un espacio donde se analizan las emisio-
nes que se van haciendo, y va estableciendo cudl  reunirse para ver cémo es la norma, lo hacen cada
el tratamiento deben recibir. En consecuencia, = vez mas para examinar cémo se aplica la norma
ahora todos los supervisores europeos, ademds de  en cada caso.
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Marco técnico para el cdiculo del
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Lorenzo Esteban,

Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones de Espana (DGSFP)

Daniel Pérez,

Autoridad Europea de Seguros y Pensiones Ocupacionales (EIOPA)

El célculo del requerimiento de capital, o CSO,
parte del balance consistente con el mercado, que
como se ha visto es una valoracion realista de la
entidad aseguradora, sin margen de prudencia.
;Como se calcula el requerimiento de capital? Es
muy sencillo, se estresa ese balance de solvencia,
suponiendo que se producen desviaciones extre-
mas desfavorables, porque entonces se van a tener
unos fondos propios diferentes a los que existen
en el balance actual.

De esa diferencia en los fondos propios va a
derivar el requerimiento de capital, asi de senci-
llo, porque esto permite saber exactamente cual
es el importe que se exige como margen de segu-
ridad para la empresa. Ese es el monto del reque-
rimiento de capital obligatorio. Dado que todas
las provisiones técnicas y los activos estan a valor
de mercado, sin montos ocultos, las cuentas van
a ser plenamente comparables. Este es uno de los
grandes méritos de Solvencia Il: por primera vez
permite saber exactamente como esta la empresa
y qué capital se esta solicitando.

Un primer método para fijar el capital que se le
exige a la compaiia es utilizar una férmula estan-
dar, la misma férmula y los mismos parametros
para todas las distintas entidades. Existe también
una férmula estandar con simplificaciones, que
luego se vera como se pueden utilizar. Estas sim-
plificaciones consisten en que en algunos célculos
se hacen de un modo mas sencillo, pero la formu-
la general sigue siendo la misma.

Ahora bien, una de las claves de Solvencia Il
es que en lo referido a los riesgos de suscripcién

Este es uno de los grandes méri-
tos de Solvencia Il: por primera
vez permite saber exactamente
como esta la empresa y qué
capital se esta solicitando.

de seguros, nada mas, admite que dentro de ese
marco general se den algunos pardmetros espe-
cificos para la entidad. Nétese que en ese caso la
formula general es la misma, pero el pardmetro
es distinto. Por ejemplo, en vez de usar un 6 por
ciento de la primas como dicta la férmula estan-
dar, podria permitirse que para una cierta entidad
se use un porcentaje diferente. Pero esto debe ser
debidamente justificado, y por eso se requiere
autorizacién administrativa previa del supervisor
y el asegurador tiene que demostrar que ese por-
centaje refleja sus riesgos en el nivel de confianza
que se exige en Solvencia II.

Hasta aqui se trataba de casos en que la férmu-
la general era la misma. La cosa cambia cuando
se habla de los modelos internos, que en todos
los casos requieren autorizacién administrativa
previa. Una posibilidad es que para ciertos riesgos
se siga la férmula estandar y para otros se siga un
modelo interno, con una férmula diferente. A lo
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mejor ya no es un porcentaje de las primas, sino
que tienen en cuenta otros volimenes de medi-
da que no sean las primas o tienen en cuenta
otros elementos que no sean porcentajes, sino
una ecuacion, un logaritmo o lo que sea. La otra
posibilidad es que todo el calculo sea un mode-
lo interno, lo cual implica un procedimiento de
autorizacion que suele llevar 3 o 4 afios, tanto
para la entidad como para el supervisor, en un
didlogo previo, demostraciéon de que se esta
usando la férmula, andlisis del modelo interno,
etcétera, etcétera.

Ahora bien, el modelo interno no es un ins-
trumento para tener menos requerimiento de
capital. De modo que el orden de los factores
aqui si importa. El modelo interno debe ser una
consecuencia de la forma en la que se gestionan y
entienden los riesgos por parte de la compania de
seguros. Si una compania gestiona los riesgos de

una determinada manera no tiene sentido exigirle
una férmula totalmente diferente. Pero para eso
siempre tiene que alcanzar los niveles de confian-
za que se fijan en Solvencia I, que como se ha
visto son del 99,5 por ciento a un ano plazo.

El uso del modelo interno estd sujeto a una
serie de condiciones. Se tiene que demostrar
que se estd usando para tomar decisiones para
la empresa, pues no sirve un modelo solo para
calcular el capital, asi como su calidad estadis-
tica, que se ha validado, que estd documentado,
etcétera. Y ademas de los seis requisitos técnicos
mostrados en el grafico estda la condicion de
gobierno corporativo, porque el modelo interno
tiene que estar inserto en el modelo corporativo.
El Consejo de Administracion debe entender el
modelo interno perfectamente, no solo en sus
matematicas sino también por qué surge y cudles
son sus debilidades y fortalezas.

Modelos de calculo, CSO

Férmula estandar

Férmula estandar
para unos riesgos +
modelo interno

Previa autorizacion
administrativa:

parcial para otros

Formula estandar +
simplificaciones

Férmula estandar
pero algunos de sus
parametros
especificos de cada
entidad (*)
(*) s6lo para riesgos de suscripcion
de seguros, previa autorizacién
administrativa y conforme a los

métodos estandarizados que
especifique la normativa vigente

Modelo interno
para todos los
riesgos

¢ Prueba de uso

Requisitos (art° 118 y ss
Directiva 2009/138/CE)

e Calibracién (posibilidad de ejercicios comparativos)
e Atribucién de pérdidas y ganancias
e Validacion

¢ Calidad estadistica
e Documentacion
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Hay una posibilidad mas, y es que el supervi-
sor puede imponer adiciones de capital transito-
riamente en tres hipdtesis. La primera es cuando
observe que el perfil de riesgo de una entidad
no estd suficientemente capturado en la férmula
estandar. También puede hacerlo cuando hay un
modelo interno, en lugar de la férmula estandar,
y éste no logre capturar apropiadamente el perfil
de riesgo de la entidad. Y finalmente puede exigir
una adicién de capital cuando existan deficien-
cias en el gobierno corporativo suficientemente
significativas como para suponer un mayor perfil
de riesgo.

Estos tres motivos llevan a una adicion de capi-
tal, pero ésta no es una solucién segun la filosofia
de Solvencia Il. La adicién de capital se impone
mientras se alcanza el objetivo de fondo, que es
lograr un célculo que refleje los riesgos realmente
soportados por la entidad. La entidad tendra que
decidir entre reformar su sistema de calculo o
reducir sus riesgos.

En todo caso, en lo relativo a las adiciones de
capital se prevén escrupulosas regulaciones, con
una serie de elementos de juicio que el supervisor
debe aplicar vy justificar para poder exigirlas. La
carga de la prueba es siempre del supervisor y se
exige que esté respondiendo a “desviaciones sig-
nificativas”. Este no es un concepto muy objetivo,
pero en las medidas de desarrollo se establece
una serie de presunciones sobre lo que seria sig-
nificativo y lo que no es significativo. Una desvia-
cion del 15 por ciento entre el requerimiento de
capital que calcula la entidad y el que considera
el supervisor siempre se considerara significati-
va. Una desviacién superior al 10 por ciento es
significativa pero se admite prueba en contrario.
Una desviacion por debajo del 10 por ciento se
entiende que no es significativa pero se admite
prueba en contrario.

Finalmente hay otra posibilidad supervisora,
que se presenta cuando la entidad aseguradora
esta aplicando la férmula estandar y el regulador
estima que esa férmula estdndar no recoge sufi-
cientemente sus riesgos. Entonces le puede exigir
a la entidad el desarrollo de un modelo interno
0 que cese en esos riesgos. O a una entidad que
tenga un modelo interno le puede decir que el
modelo interno no cumple los siete requisitos que

La carga de la prueba es
siempre del supervisor y se
exige que esté respondiendo a
“desviaciones significativas”.

se mencionaron antes y que debe retornar a la
formula estandar.

Por lo tanto, en Solvencia Il existe un con-
junto de procedimientos siempre con el objetivo
de llegar al principio basico, que es capturar los
riesgos tanto del Pilar 2 como el Pilar 1. Ese es
el objetivo, siempre, e implica un cambio de
filosofia porque una entidad que cumpla con la
formula estandar per se no puede decir “Yo ya
he cumplido, mi capital ya estd suficientemente
garantizado y lo voy a marcar como cumplido”.
No, tendrd que hacer la autoevaluacion para ver
si la formula estandar tiene que mencionar alguna
de las otras alternativas para capturar sus riesgos.
Lo méds importante es que la entidad lo haga, pero
si no lo hiciera lo tendria que hacer el supervisor,
esta facultado para ello. Por lo tanto, siempre la
entidad tiene que ser consciente de que ha cam-
biado el sistema actual. En el sistema actual, la
entidad, sin Solvencia II, calcula un porcentaje
de las primas, un porcentaje de las provisiones
matematicas y punto final, ha cumplido. Pero no
es asi en Solvencia Il.

Perfilado asi el esquema general de célculo de
Solvencia Il, que como ya se ha visto se basa en
comparar los fondos propios en la situacion actual
con los fondos propios si algo fuera mal, es decir,
en situaciones de estrés; es necesario sefalar que
el calculo de capital regulatorio se sustenta en
escenarios. Lo que pasa es que en cada escenario
solo se estresa una cosa. Es decir, no se recurre a
una técnica de estrés en la que simultaneamen-
te se estresan varias magnitudes a la vez. Se va
estresando riesgo a riesgo, rubro por rubro. Estos,
a su vez, se agregan mediante correlaciones. Se
hace asi porque no todos los riesgos se presentan
necesariamente a la vez. Aunque algunos puedan
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hacerlo, la mayoria de ellos no se presentan a
la vez. Por ejemplo, el riesgo de incendios no
necesariamente se va a presentar con el riesgo de
salud. Por eso es que se utilizan las correlaciones
entre los riesgos.

La esencia de Solvencia Il es saber cémo va a
estar la entidad dentro de un afio y tener suficien-
te capital para que en la mayoria de los casos,
en casi todos los casos, la entidad siga siendo
solida. Lo que realmente importa no es dénde
va a estar la entidad en un afio, sino que en la
peor situacion en que se pueda encontrar adn asi
tenga fondos propios para afrontar esa situacion.
Bueno no exactamente la peor, sino casi la peor,
porque como se dijo en una exposicién anterior
la peor requeriria tal cantidad de capital que seria
ineficiente.

Entonces, se va estresando cada uno de los
riesgos y luego se acumulan teniendo en cuenta
que no todos ellos se producen a la vez. Los ries-
gos no se agregan, sin embargo, del mismo modo
en que se harfa con los valores de mercado espe-

rados dentro de un afo, los cuales simplemente se
sumarian. No, al medir riesgos se esta hablando
de variabilidad, de desviaciones. Y como esos
riesgos no se van a producir necesariamente a la
vez, sino que estan correlacionados, entonces el
agregado es menor que la suma de los riesgos.
Usando el ejemplo previo de riesgo de incendios,
asignandole 20 para efectos del ejercicio, y el de
salud, asignandole 10, la carga de capital seria
30 si los dos riesgos siempre se produjeran a la
vez. Pero como no necesariamente se dan a la
vez y hay una cierta correlacion, entonces en este
caso su agregacion da 24,1 de carga de capital.
La diferencia que se produce por esa correlacion,
5,9 en este ejemplo, es denominada beneficios de
diversificacion.

En Solvencia Il hay varios posibles niveles de
correlacién. La correlacion 1 es la correlacion
total y siempre va a dar una suma, porque repre-
senta un caso extremo en que ambos riesgos se
van a dar a la vez, no hay beneficio de diversifi-
cacion y eleva el requisito de capital. En cambio,

Esquema del calculo estandar, CSO

Fondos Propios <«—s

CSO Total

CSO Operacional +

(bruto) CSO Basico -

Compensacion de pérdidas

Mercado  Fallido  Vida
Mercado 1.00 0.25 0.25
Fallido 0.25 1.00 0.25
Vida 0.25 0.25 1.00
Salud 0.25 0.25 0.25
No Vida 0.25 0.50 0.00

Salud  No Vida

0.25 0.25

0.25 0.50 + Intangibles CSO
0.25 0.00

1.00 0.00

0.00 1.00
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cuando la correlacién es 0 se da un beneficio de
diversificacion grande, de 22,4, lo cual quiere
decir que estaria bajando el requisito de capital.
En Solvencia Il practicamente no se usa la corre-
lacién O, con la excepcion del médulo de riesgo
catastrofico, y por eso es un sistema mas o menos
estricto. Entre esos dos, Solvencia Il distingue
luego tres niveles de correlacién: un nivel bajo,
donde va a ser 0,25 la correlacién, un nivel medio
de 0,5 y un nivel alto con 0,75. Cuanto menor sea
este coeficiente, habrda mas beneficio de diversifi-
cacion y menor requerimiento de capital. Y a la
inversa.

Cuando se tienen muchos riesgos se utilizan
las matrices, que explicitan todos los riesgos para
cada vector, desde el uno hasta el dltimo. Esto se
multiplica por la matriz de correlaciones, para
obtener lo que se llama el vector traspuesto. Aqui
es importante sefalar que en Solvencia Il se usa la
matriz de correlaciones, no la matriz de varianzas
y covarianzas.

Hay que tener en cuenta que cuando se corre-
laciona y se hacen agregaciones, se van dando
beneficios de diversificacion. Entonces una carga
al capital que, por ejemplo, se introduce en el
moédulo contraciclico, no se va a traducir en igual
variacién en el CSO. Si el médulo contraciclico
fuese 100, eso no quiere decir que el CSO vaya a
aumentar en 100, porque primero se va a correla-
cionar con todos los demas moédulos de su nivel
y ya no van a pasar 100 al mercado, a lo mejor
pasan solo 80. Y luego éstos se correlacionan con
otros moédulos del nivel superior. Con lo cual esos
80 cuando suben al siguiente nivel puede que
[leguen a ser 60 y asi sucesivamente. Esto es muy
importante porque cuando se hacen ajustes en la
formula, hay que tener en cuenta cuanto llega al
CSO final.

Hay tres niveles de repercusion en la califi-
cacion de solvencia, segin el nivel de la férmula
en que se introducen los ajustes. Cuanto mas bajo
sea el nivel de la férmula, menor repercusién va
a tener en el CSO. Pero si es en los niveles altos,
entonces no habrd beneficio de diversificacién
alguno, aunque si va a actuar la compensacién de
pérdidas. Y si es en los niveles medios, el 100 por
ciento del ajuste va a llegar al CSO, tal y como
sucede si se hace un ajuste en los fondos propios.

Cuanto mas bajo sea el nivel de
la férmula, menor repercusion
va a tener en el CSO. Pero si es
en los niveles altos, entonces
no habra beneficio de diversi-
ficacién alguno, aunque si va
a actuar la compensacion de
pérdidas.

Para el calculo de escenarios, una primera
regla es que el CSO se va a calcular sobre las pro-
visiones técnicas sin el margen de riesgo. Ademas,
cuando se tiene participacion en beneficios, ésta
va a variar en funcién de lo que suceda con los
activos. Esto se da porque en el escenario sin
estresar el valor de los activos es el que tienen
hoy, pero en un escenario estresado habra un
impacto negativo sobre los activos y éstos bajaran,
lo cual a su vez tendera a llevar al asegurador a
reducir los beneficios que distribuye a sus accio-
nistas, es decir que también disminuirdn sus pasi-
vos en alguna proporcion. Entonces hay dos cal-
culos en cada médulo: uno considerando que la
participacién en beneficios no varia aunque haya
habido un estrés, al cual se le llama CSO bruto
(no estresado); y otro considerando que la partici-
pacién en beneficios si varia debido al estrés, al
cual se le conoce como CSO neto (considerando
el estrés). En todos los escenarios se debe calcular
el balance entero.

Un segundo elemento es que se debe aplicar
el enfoque del riesgo subyacente, lo cual quiere
decir que en Solvencia Il todas las cosas se van a
tratar segln su sustancia. Es decir, si se tiene un
activo y éste realmente estd vinculado a inver-
siones en inmuebles, ese es su riesgo real y se
le dara el tratamiento de inmuebles sin importar
el ropaje juridico que tenga la inversion. En la
discusion si prevalece la sustancia o la forma,
Solvencia Il siempre se decanta por la sustancia,



Marco técnico para el cdlculo del Requerimiento de Capital Obligatorio

independientemente de la forma juridica. Existen
algunas excepciones al enfoque del riesgo sub-
yacente, por razones macroeconémicas, pero lo
fundamental es tener presente que en Solvencia Il
practicamente a todos los activos se les aplica el
principio de que prevalece la sustancia sobre la
forma juridica.

Las simplificaciones se pueden aplicar para
las aseguradoras pequefias o cuando el calculo
estandar suponga una carga excesiva en funcion
de la clase de riesgos asumidos por la asegurado-
ra. Lo importante es que no den lugar a errores
materiales, por lo cual se exige que de ser usadas
se tenga metodolégicamente evidencia de que en
las simplificaciones no se dan errores materiales.

El riesgo operacional se calibré en el Estudio de
Impacto Cuantitativo 4 (EIC4, también conocido

como QIS4 por las siglas en inglés de Quantitative
Impact Study 4) con base en los modelos internos
de las companias de seguros que se abocaban a
medir el riesgo operacional. Se sacé una cantidad
y se la puso en relacién con las primas y las pro-
visiones técnicas; es decir, su calibracion es muy
sencilla, pero esta fundamentada en los modelos
internos. Luego a esta calibracién se le hizo en el
Estudio de Impacto Cuantitativo 5 (EIC5, también
conocido como QIS5 por las siglas en inglés de
Quantitative Impact Study 5) un pequeno reajuste
en los porcentajes, como resultado del proceso
natural de aprendizaje al poner en practica el
modelo. Por ejemplo, hay un CSO operacional
sobre primas y sobre provisiones técnicas y es
un 4 por ciento de las primas en seguros de vida
y de un 3 por ciento cuando no sean de vida,

CSO, Riesgo operacional

25% de los gastos
anuales incurridos en
los dltimos doce meses

minimo
entre
o 30% del CSO basico
minimo (bruto beneficios
entre

discrecionales futuros)
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incluyendo salud. Aqui hay, ademds, una impor-
tante una novedad: cuando la entidad crezca mas
del 20 por ciento respecto al afno anterior, dado
que tiene un riesgo operacional superior a la
media, entonces se pone una carga adicional. Esta
carga adicional es del 4 y del 3 por ciento, segin
sea vida o no vida, pero se aplica solo sobre la
parte del incremento de primas respecto al afo
anterior que exceda del 20 por ciento. Esto obede-
ce, sencillamente, a que existe evidencia empirica
de que las entidades que crecen mucho tienen un
riesgo operacional mayor.

Por lo que compete al CSO por riesgos de
suscripcion de los seguros de vida, éste se basa
en escenarios y siempre se utiliza una tabla que
contiene siete submoddulos: el de mortalidad,
el de longevidad, invalidez, revisién, gastos,
caida de cartera y catastréfico. Por lo tanto, es
necesario utilizar una matriz de correlaciones y
ésta tiene muchos riesgos, al punto que casi no
tiene ceros. Las correlaciones mds usuales son de
0,5 y 0,25, pero tiene la particularidad de pre-
sentar una correlacion negativa aunque no es un
nimero muy alto, sino -0,25. La regla es que no se

CSO, Riesgo operacional
(desglose de primas y PT)

4% + 3%

primas periodificadas brutas (sin deducir
reaseguro) del afio anterior

+

4% + 3%

incremento de primas del afo anterior s/ el afio
n-1, pero solo la parte del incremento que
exceda del 20 por ciento
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maximo de

0,45% + 3%

provisiones técnicas brutas (sin deducir
reaseguro) a la fecha de cierre, sin que puedan
ser negativas para el conjunto de la entidad
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admiten correlaciones negativas, excepto en este
caso, porque se corre el peligro de que entonces
los productos sean negativos.

En lo relativo al riesgo mortalidad solo se van
a someter a estrés los contratos sensibles a ese
riesgo, es decir, que este escenario solo se aplica
a los contratos que al aplicar la funcion matemati-
ca segun el estrés que luego se vera, generan una
presion matemdtica mayor. Si la presién mate-
matica es menor, aunque tenga mortalidad no se
incluyen en absoluto. Lo que si se permite es que
si una persona tiene una poliza de supervivencia
y también tiene una péliza de muerte, entonces
se consideren como un solo contrato, porque es
la misma persona, el mismo riesgo y el mismo

enfoque econémico. Pero cualquier pdliza que
con este estrés genere una presion matematica
menor no se considera, no se compensan los posi-
tivos con los negativos. Aqui solo se incluyen las
pélizas que generen presion matematica mayor
ante un aumento instantdneo y permanente en las
tasas de mortalidad del 15 por ciento. Da igual si
la péliza tiene supervivencia mas mortalidad, si la
presion matematica es menor no entra aqui, nin-
guna poéliza que no aumente presién matematica.

Lo mismo va a ocurrir con el riesgo de longevi-
dad, nada mds que en este caso el estrés es de un
descenso instantdneo y permanente en las tasas
de mortalidad del 20 por ciento. Este concepto de
permanente es importante, porque no se trata de

CSO, Riesgos de suscripcion vida

Este modulo incluye el riesgo derivado de la suscripcion de seguros de vida, asociado tanto a los
riesgos cubiertos como a los procesos que se siguen en el ejercicio de la actividad.

Los célculos se basan en esce-
narios especificos y contiene
siete sub-mdédulos

Mortalidad  Longevidad
Mortalidad 1
Longevidad ~ -0.25 1
Incapacidad  0.25 0 1
Caida 0 0.25 0
Gastos 0.25 0.25
Revision 0 0.25 0
CAT 0.25 0

Dos célculos paralelos:

Discapacidad

0.5

0.25

CSOW. = ‘\/ rxzc Corrvidarxc-vidar - vidac

Caida Gastos Revision CAT

0.5 1
0 0.5 1
0.25 0.25 0 1

A) Sin tener en cuenta impacto en participacion de beneficios futura
B) Considerando impacto en participacién de beneficios futura

133



134

Lorenzo Esteban, DGSFP

Daniel Pérez, EIOPA

un fenémeno aislado en un afio sino que debe ser
permanente y ademas instantaneo.

Con el riesgo de invalidez va a pasar lo mis-
mo, pero en este caso se estipulan tres cambios
instantaneos y simultaneos en las tasas de dis-
capacidad y morbilidad. El primero es un incre-
mento de un 35 por ciento en los siguientes doce
meses (aqui si se trata solo del afio siguiente), y
el segundo es un aumento del 25 por ciento en
cualquier periodo posterior a los doce meses.
Luego, hay contratos en los cuales segtn la evolu-
cion del estado de salud de la persona asegurada
la prestacion cambia de valor, de tal manera que
si el asegurado va recuperando salud las presta-
ciones se van reduciendo vy, por tanto, la presion
matematica se va reduciendo. En consecuencia,
hay que hacer una estimacion de cémo va a ir
la recuperacion. Pues aqui también se estresa la
fase de recuperacién, asumiendo un descenso del
20 por ciento en las tasas de recuperacién de los
asegurados.

Para estresar el moédulo de gastos se recurre a
la hipétesis de que se producen dos cambios de
forma instantanea y simultanea, siendo el primero
un ascenso del 10 por ciento en el importe de los
gastos considerados en el calculo de las provisio-
nes técnicas, y el segundo un aumento de 1 punto
porcentual en la tasa de inflacion utilizada para
calcular éstas.

La caida de cartera es cualquier causa por la
cual un contrato interrumpe su desarrollo normal.
Puede ser un rescate, puede ser que se dejen de
pagar las primas, puede ser una liberacion parcial
de primas, etcétera. A este médulo se le aplica el
mas desfavorable de tres posibles estreses: en pri-
mer lugar, un incremento instantaneo, permanen-
te y uniforme del 50 por ciento de todas las tasas
de interrupcién de contrato; en segundo término
un descenso instantdneo, permanente y uniforme
del 50 por ciento en esas mismas tasas; o, por ulti-
mo, la concurrencia simultanea de discontinuidad
del 40 por ciento en los contratos de seguro o del
70 por ciento en determinados contratos de grupo,
colectivos, cuando esas discontinuidades generan
un aumento en las provisiones técnicas. Y aqui se
utiliza la causa que tenga el mayor impacto, no
son todas las causas sumadas sino la que genere
el mayor impacto.

El médulo catastréfico logica-
mente se va a aplicar en un
escenario asociado a una pan-
demia y se hace Unicamente
con los seguros que implican
riesgo por mortalidad.

El médulo de revision no tiene mucha apli-
cacion puntual en un pais, por lo que es mejor
concentrarse en el médulo catastréfico. El médu-
lo catastréfico l6gicamente se va a aplicar en un
escenario asociado a una pandemia y se hace uni-
camente con los seguros que implican riesgo por
mortalidad. Ahora bien, en catastréfico no se trata
de un incremento permanente en la mortalidad,
porque por definicién es algo de alto impacto y
que no tiene caracter de permanencia. De modo
que aqui el estrés consiste en un incremento ins-
tantaneo y absoluto del 1,5 por mil en la tasa de
asegurados que fallecen en el afno siguiente.

Ya ahora es posible entender el motivo para
que la correlacion entre mortalidad y longevidad
no sea de -1. Esto se debe a que se estdn consi-
derando contratos diferentes; en mortalidad solo
estan aquellos en los cuales se incrementa la pre-
sién matemdtica en caso de aumento de las tasas
de mortalidad, mientras que en longevidad solo
estan los que aumentan la presion matematica en
caso de disminucién de esas tasas. No son los mis-
mos contratos sino que se mueven en direcciones
contrarias, y por eso la correlacién es de -0,25.

Pasando al CSO por riesgos de suscripcion de
los seguros que no son de vida, aqui se consideran
tres sub-moédulos: primas y reservas, catastréficoy
caida o interrupciones. Como se sabe, los riesgos
que se capturan en primas y reservas son los de
insuficiencia de las primas y de desviacion en las
reservas que se han calculado para los siniestros.
Entre esos tres submddulos existen correlaciones,
naturalmente. El correspondiente a interrupciones
tiene correlacion 0, lo cual no es la norma general
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en Solvencia Il, pero catastréficos si tiene correla-
cion de 0,25 con primas y reservas.

Es importante senalar que el célculo para
primas y reservas en seguros que no son de vida
no se basa en escenarios estresados, sino en una
formula cerrada que considera dos medidas de
volumen, que son las de primas y reservas, y una
desviacion estandar de los riesgos de éstas para
todo el negocio no vida de la entidad.

Asi, para cada sector de negocios de la enti-
dad, sea automoéviles o incendios, etcétera, se
calcula el volumen de las primas y de las reservas
y se agrupan para ese segmento. Cuando ya se
tiene ese calculo hecho con las primas y las reser-
vas de cada sector, entonces se tiene el volumen
total de todo el negocio del asegurador. Y con
la desviacion tipica se procede de modo similar:
se calcula una desviacién tipica en forma de
porcentaje en relacion con el riesgo de primas y
otra relativa al riesgo de reservas, para calcular la
desviacion tipica conjunta. Como se trata de una
desviacion tipica de dos elementos, de nuevo se
estara en presencia de correlaciones. Al comple-
tar el célculo para cada sector, entonces se tendra
la desviacién estandar del total del negocio del
asegurador.

En el nivel de primas se toma el maximo entre
las primas que se prevén para el afio siguiente,
porque Solvencia Il es un método prospectivo,
y las primas de afo pasado. A esto se le suma
cualquier prima futura que se espere emitir dentro
de los limites del contrato mas alla del afio que

viene. Es decir, si se tienen contratos plurianua-
les mas alla del afilo que viene, y se van a emitir
primas no solo del 2013 sino también del 2014,
2015, etcétera, esas van a estar incluidas.

Lo concerniente al riesgo de reservas es la
provision para siniestros pendientes, hecha de un
modo realista, sin colchones, neta de reaseguro,
y se agrupan sumandolas. Aqui entra lo relativo
a diversificacion geografica, que es uno de los
aspectos mas complejos de Solvencia Il y requiere
un vistazo critico. Entre los muchos indices para
calcular concentracién geografica, en Solvencia
[l se ha escogido el indice de Herfindahl, que
va a dar menor que 1, reflejando asi el beneficio
de diversificacion geografica, pero sera un nime-
ro positivo. Ahora bien, si todas las pélizas
estuviesen ubicadas en la misma zona geografica,
entonces el indice seria 1 porque no habria bene-
ficio de diversificacion.

Para el caso de la desviacion estandar en el
porcentaje relativo por riesgo de primas de un
segmento de negocio, se calcula mediante un
factor sigma multiplicado por un factor de ajuste
para el reaseguro no proporcional. Este Gltimo es
un factor de ajuste cuyo valor es 1, implicando
que no hay reduccion del CSO; excepto para
tres segmentos, que son automoviles, incendios y
general, donde su valor es 0,8 e implica que hay
una reduccién del 20 por ciento en el CSO para
esos segmentos. Anteriormente se mencioné que
hay casos en que una aseguradora puede pedir
parametros especificos, que se ajusten mejor a la

CSO, Riesgos de suscripcion no vida

No vida riesgo
de primas y 1
reservas

Y reservas

No vida riesgo

de catastrofe 0.25

No vida riesgo de
interrupciones

No vida primas

No vida
interrupciones

No vida riesgos
catastroficos

0.25 0
1 0
0 1
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realidad de sus negocios, en lugar de los que estan
en la formula estandar. Pues este factor no propor-
cional es uno de los pardmetros especificos que
las entidades pueden solicitar a los supervisores,
de forma que pueden aprobarse valores diferentes
para cada empresa aseguradora.

La desviacion estandar en el porcentaje rela-
tivo por riesgo de reservas de un segmento de
negocio se calcula multiplicando por el volumen
de primas, pero aqui no se aplica el factor no
proporcional porque éste ya se ha reflejado en la
calibracion del factor. Aqui también se admite la
posibilidad de que se aprueben parametros espe-
cificos para el caso de cada entidad aseguradora.

Ahora bien, el tema de las calibraciones tiene
sus bemoles, y se han hecho tres ejercicios suce-
sivos de calibracion a nivel europeo; toda calibra-
cion estandar es un promedio, pero la pregunta
es ;un promedio de qué? Si el criterio es proteger
un porcentaje de la poblacién asegurada, el 90
por ciento por ejemplo, pues entonces basta con
tomar las aseguradoras grandes y se cubre ese
porcentaje. Pero la calibracién resultante, no va
a reflejar bien la realidad de las aseguradoras
medianas y pequenas, porque las aseguradoras

Lo concerniente al riesgo de
reservas es la provision para
siniestros pendientes, hecha de
un modo realista, sin colcho-
nes, neta de reaseguro, y se
agrupan sumandolas.

mas grandes del mercado tienen mas beneficios
de diversificacion y, por lo tanto, su carga de capi-
tal es menor. En este caso las de menor tamano
estarfan infracalibradas y entonces es donde sur-
gen los temas de adiciones de capital y de para-
metros especificos. Pero si se cambia el criterio
para evitar eso, y entonces ya no es un porcentaje
de la poblacién sino cubrir un porcentaje de las
entidades de seguros, ahora si se considerarian
aseguradoras grandes, medianas y pequenas, pero
surge el fendmeno contrario y las grandes estaran

CSO, Riesgos de suscripcion no vida
(Submodulo de primas y reservas)

El capital de solvencia para el riesgo combinado de primas y reservas es determinado por
una férmula cerrada (por tanto no se basa en escenarios estresados)

€S040 vida primas y reservas _

[3°0n|] o an donde

0, = desviacion estandar de los riesgos de primas y reservas no vida

para todo el negocio no vida de la entidad

V| = medida de volumen para el riesgo de primas y reservas

de todo el negocio no vida de la entidad

Nota: El factor 3 es el factor aproximado que, multiplicado por la desviacién estandar, en
una distribucion logaritmica normal proporciona un nivel de confianza del 99,5 por ciento
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sobrecalibradas, lo cual da origen a los temas de
mecanismos de calibracion hacia abajo, mode-
los internos parciales y modelos internos totales
y parametros especificos. No hay una solucion
total, porque cada alternativa tiene sus pros y sus
contras, por lo que es importante conocer cémo
se ha hecho la calibracién por parte de EIOPA.

Daniel Pérez, EIOPA:

Para hacer esta calibracion, en muchas ocasio-
nes la dificultad radica en tener la informacion y
los datos para producir un promedio que al final

tenga significado y no provoque distorsiones en
el mercado. Se podria decir que es un proceso de
calibracion continuado o sea que no se ha acaba-
do aun la calibracién de la férmula estandar, pues
se seguird revisando periédicamente por EIOPA y
se seguira adaptando a las necesidades del merca-
do en cada caso. Pero hasta ahora lo que podria
ser el marco que se apruebe y se aplique desde
el comienzo se Solvencia Il ha sido una serie de
iteraciones en la que ha habido refinamientos no
solo del factor final sino también del disefio de la
formula.

CSO, Riesgos de suscripcion no vida
(Formula de calculo submaddulo primas y reservas)

CSO

=V, *[3¢0 ]

no vida primas y reservas n

Medida de Volumen

Global (V)

POR LINEA DE NEGOCIO

Medida de volumen de
reservas de dicho
segmento de negocio

Medida de volumen
de primas de un
segmento de negocio

Medida de volumen agrupada de primas y
reservas de dicho segmento de negocio
(considerando la diversificacion geografica)

PARA TODO EL NEGOCIO

Medida de volumen de todo el negocio no
vida, calculada como la suma simple de las
medidas de cada segmento

Desviacion tipica

combinada (0)

POR LINEA DE NEGOCIO

Desviacion estandar
en % relativo por
riesgo de reservas de
un segmento de
negocio

Desviacion estandar
en % relativo por
riesgo de primas de
un segmento de
negocio

Desviacion estandar por los riesgos de
primas y reservas de dicho segmento
de negocio (correlacién 0,5)

PARA TODO EL NEGOCIO

Desviacion estandar en % relativo de
todo el negocio no vida agregando las
desviaciones de cada segmento con una
matriz de correlaciones predeterminada
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El procedimiento estandar para la calibracién
de la formula ha consistido en utilizar los grupos
de expertos puestos por supervisores de toda la
Unién Europea en estructuras de trabajos estables,
en CEIOPS primero y desde el 2011 en EIOPA,
aportando su experiencia y sus datos, y esto se ha
hecho con toda la transparencia, con procesos de
consulta pulblica abiertos a todos los observado-
res. También con estudios cuantitativos de impac-
to que asimismo estan disponibles en la pagina
web de EIOPA, las especificaciones técnicas, los
resultados, las herramientas que se han utilizado
para el célculo.

Otro procedimiento que se utilizé fue la crea-
cién de grupos temporales en los que participaban
no solo expertos de EIOPA, sino también expertos
de las compafiias europeas y sus representantes,
asociaciones paneuropeas de aseguradoras, tanto
las que agrupaban a entidades mas pequenas
como a las mdas grandes. También participé la
profesion actuarial a través del grupo consultivo,
incluso con la participacién como observadores
de la Comisién Europea, para garantizar que el
proceso acababa en algo que era politicamente
asumible también, y cuando ha sido necesario se
ha hecho un requerimiento especifico de datos.

El dltimo caso seria uno en que se inici6 con
una estructura temporal y mixta, compuesta por
participantes de la industria y representantes de
EIOPA, y se ha caido en cuenta de que es mejor
tener una estructura estable dentro del grupo de
expertos de EIOPA. Asi, se tiene un grupo estable
de CSO para calibrar la férmula estandar y para
poner en practica la calibracion. Dentro de éste,
hay un subgrupo que empezé siendo una fuerza
de trabajo especifica en el que participan como
observadores las mayores reaseguradoras, los
mayores modeladores de riesgos catastréficos, y al
final se ha decidido que era mejor tenerla como
una estructura permanente para proporcionar la
experticia y los conocimientos que la férmula
estandar necesita. Como primer caso tenemos
todos los documentos de consulta que EIOPA emi-
ti6 en dos oleadas, practicamente antes del QIS4 y
antes del QIS5, y que aun se sigue trabajando en
los estudios de impacto para para ver deficiencias
y las areas de mejora. El consejo que dio EIOPA a
la Comisién Europea antes del QIS5 estd resumi-

...hay un subgrupo que empezd
siendo una fuerza de trabajo
especifica en el que participan
como observadores las mayo-
res reaseguradoras, los mayores
modeladores de riesgos catas-
troficos, y al final se ha decidi-
do que era mejor tenerla como
una estructura permanente para
proporcionar la experticia y los
conocimientos que la féormula
estandar necesita.

do en un solo documento, que es el “calibration
paper’ que estd disponible en la pagina web de
EIOPA.

Luego se tuvo otra experiencia en la calibra-
cion del riesgo de no vida, los riesgos de primas y
de reservas de no vida y de salud cuando aplican
técnicas similares a las de no vida. Esa fue una
experiencia de grupo en conjunto, con la indus-
tria, con los actuarios y con la Comision Europea.
Ese informe esta también disponible en la pagina
web de EIOPA y recoge como se derivé la meto-
dologia, sobre todo porque en el QIS5 habia un
desacuerdo entre la metodologia aplicada por
EIOPA y la que la industria consideraba mas
apropiada. Lo que se hizo fue crear este grupo de
trabajo para alcanzar un acuerdo en la metodolo-
gia, porque a partir de ahi se puede construir para
tener una calibracién mas adecuada en el futuro.

El caso de la fuerza de trabajo que se creo
para lidiar con los riesgos catastroficos es un
buen ejemplo de por qué se tiene que recurrir
en muchos casos a estos grupos mixtos y no se
pueden hacer directamente por los supervisores,
sobre todo por la cantidad gigante de informa-
cién que se necesita para calcular estos riesgos.
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Los resultados del QIS5 pusieron de manifiesto
que el CSO de seguros que no son de vida en
la formula estandar era uno de los riesgos mas
significativos. Venia después del riesgo de mer-
cado y los subriesgos de acciones, diferenciales
e interés, tras de los cuales seguian los riesgos de
suscripcion de no vida, el de primas y reservas y
también el riesgo catastréfico. Una de las criticas
muy repetidas era que el submoédulo de riesgo
catastréfico era muy complejo. Habia dos partes
o métodos, uno que se calculaba con escenarios
y otro basado en factores, y en cualquiera de los
dos casos se requiere informacion bastante deta-
[lada y muy granular por parte de los asegurado-
res, por lo tanto se consideraba que era complejo.
Ademas, sostenian que la carga en algunos casos
no era adecuada, y en el calculo de no vida, pri-
mas y reservas estimaban que la metodologia no
era apropiada.

Esto Ilevé a EIOPA a crear en julio de 2009 una
fuerza de trabajo que estaba compuesta por los
mayores modeladores de riesgos, por “brokers”
que venden contratos de reaseguro, por reasegu-
radoras y por expertos de EIOPA, y que fue la que
dio las recomendaciones de escenarios y la cali-
bracién que se utilizaron en el QIS5. Uno de los
resultados fue que se elimind el segundo méto-
do antes mencionado, el basado en factores, y
se dej6 solo el basado en escenarios, como
mecanismo de simplificacién. Luego, en el
subriesgo de catdstrofes naturales, cada uno de

Uno de los resultados fue
que se elimin6é el segun-
do método antes menciona-
do, el basado en factores, y
se dej6 solo el basa-
do en escenarios, como
mecanismo de simplificacion.

los distintos eventos que se consideran, huraca-
nes, inundaciones, terremotos, etcétera, se tiene
que agregar y el resultado de esa agregacion es
inferior a la suma de todas las partes, lo cual hace
que el beneficio de diversificacion sea bastante
importante, siendo ésta una de la excepciones en
que los beneficios de diversificacién se conside-
ran al maximo.

Aun asi hubo criticas por parte de la indus-
tria, pues aseguraba que el punto de vista de los
aseguradores directos no habia sido considerado
y habia un interés en los miembros de la fuerza
de trabajo que eran reaseguradores, que eran
vendedores de modelos estocasticos y que eran
“brokers”, por lo que tenian un interés en subir
las cargas por riesgo catastrofico para aumentar su
negocio en la venta de reaseguro. Entonces para
evitar problemas y tensiones politicas y para tener
el punto de vista de los aseguradores directos se
amplié la composicion de la fuerza de trabajo y
se incluyé en ella a representantes de la industria
de aseguradores directos.

Con esta nueva composicién se establecié una
serie de tareas para mejorar las propuestas que
habian hecho en el QIS5, y en este caso se verd
la necesidad de contar con estos reaseguradores
y modeladores de riesgo porque la informacién
ni siquiera estd directamente en las compaifiias
de seguros. Se trata de informacién que requiere
ingentes inversiones para capturar, sobre todo,
informacién sobre riesgos meteorolégicos, sobre
exposiciones a esos riesgos y su concentracion en
areas geograficas. Esos datos no estan disponibles
a nivel de entidad reguladora, no estan disponi-
bles siquiera a nivel de grandes grupos asegura-
dores que han incluso renunciado a recabarlos
por el excesivo costo de mantener estos modelos
actualizados.

Asi que, simplemente, solo esos modeladores
de riesgos, que hay 4 o 5 companias en todo el
mundo, invierten la cantidad de recursos nece-
sarios y tienen esa informaciéon. Como es facil
imaginar, estas empresas no estan dispuestas a
ceder esta informacién ya que es la fuente misma
de su negocio y esto no tendria razéon de ser. Asi
que se tuvo que recurrir a un sistema donde estas
empresas utilizaban sus modelos internos para
calcular o calibrar y en el grupo de trabajo se
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les comparaba con los resultados de los modelos
internos de los demads. Nadie sabia cudl era el
modelo interno que estaba a la par suya o a quien
pertenecia, pero podian compararlo con el suyo y
esto permitia eliminar los extremos y ver cual era
la solucién mas intermedia.

En el caso de los riesgos naturales, las catastro-
fes naturales, lo que se necesita es una informa-
cion de la suma asegurada distribuida por zonas
geograficas especificas, y en muchos casos depen-
diendo del tamano del pais y la diversidad geo-
grafica. La zona geografica puede definirse como
un pais, si se esta hablando de paises pequefios y
muy homogéneos, pero hay paises mds grandes en
Europa donde se aconseja un enfoque mucho mas
granular, en los que los riesgos catastroficos tie-
nen mucha mas incidencia en determinadas zonas
geograficas, en los que las sumas aseguradas son
mucho mayores en esas zonas y menores en otras,
asi que era necesario encontrar un criterio para
acotar lo que serian esas zonas geograficas.

Se utiliz6 un criterio que se conoce como
“CRESTA zones” o zonas CRESTA. Son desa-
rrolladas por una institucién privada, pero sus
miembros son entidades de seguros y reaseguros y
los resultados estan disponibles publicamente. La
suma asegurada tiene que estar especificada por
zona geografica y normalmente tiene que incluir
también informacion de elementos temporales.
Esto en muchos casos supone un reto para la com-
pafiia ya que existe gran diversidad de practicas
en los diferentes paises, y si no se puede obtener
esta zona geografica pues se permite el uso de
aproximaciones.

Cada una de estas zonas fue escogida por
razones de armonizacion y simplicidad; no estan
igualmente desarrolladas para todos los paises
de la Unién Europea. Hay determinados paises
donde se ha invertido mas y hay paises en los que
todavia hay mds trabajo por hacer en la defini-
cion de zonas geograficas. Un criterio alternativo
podria ser el de los cédigos postales, pero existe
también una gran diversidad de como se esta-
blecen los cédigos postales. Por ejemplo, paises
como Reino Unido o Alemania tienen criterios
completamente distintos dentro del mismo cédigo
postal. En Alemania pueden tener 25 cuadras o
en el Reino Unido se pueden tener en una misma

En el caso de los riesgos natura-
les, las catastrofes naturales, lo
que se necesita es una informa-
cion de la suma asegurada dis-
tribuida por zonas geograficas
especificas, y en muchos casos
dependiendo del tamano del
pais y la diversidad geografica.

cuadra cuatro cédigos postales distintos, porque
hay un edificio muy grande o algo por el estilo.
Entonces no es un criterio que esté armonizado y
se sigue investigando y se sigue trabajando, pero
actualmente el criterio que permite una aplicacion
mas homogénea seria el de las zonas CRESTA.

El riesgo de catéstrofe natural se compone de la
suma de los CSO de cada uno de los riesgos natu-
rales que se tienen en cuenta. Son completamente
independientes, asi que se entiende que no hay
correlacion y por tanto el beneficio de diversifica-
cién es maximo. Lo que hay que hacer es encon-
trar el CSO de cada entidad por cada cifra, y para
eso lo que se necesita determinar es en cuantos
paises opera, para luego ver la cifra de cada uno
de esos eventos naturales por pais, y como se ha
visto para cada pais puede haber diferentes zonas
geograficas. Entonces se tienen diferentes niveles
de agregacion, pues hay que agregar el riesgo de
cada una de las zonas geograficas por pais y luego
agregar el resultado de los diferentes paises, para
llegar finalmente a una cifra de exposicién euro-
pea. Y ademads se considera también la diversifi-
cacion de paises fuera de la Union Europea, con
lo cual la complejidad aumenta. El peso relativo
del riesgo en cada una de esas zonas geograficas,
y determinar un factor para cada pais, y la agre-
gacion de éste con el resto de paises, es informa-
cién imprescindible para todo esto pero que solo
esta disponible para las grandes modeladoras y
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reaseguradoras, por lo que la fuerza de trabajo fue
un instrumento realmente necesario para EIOPA.

La complejidad en catastréficos es elevada.
Para cada riesgo natural se necesitaria una matriz
de correlaciones distinta, es decir una matriz de
correlaciones para terremotos, otra para inunda-
ciones, etcétera. Por ejemplo, en el submddulo
de huracén la férmula considera todas las posibles
combinaciones de los paises en la zona de la
Unién Europea Extendida (UEE) para este riesgo
concreto, y también considera los territorios fuera
de ésta, porque como se comentd también hay
diversificacion geografica.

Asimismo, se debe tener en cuenta el efecto
de los programas de reaseguros que tenga com-
prados la compania, y para eso se establece que
la carga serda el maximo de dos escenarios. Un
afo malo para una compaiia de seguros no va
a ser aquel que se produzca un huracan, sino en
el que se producen dos huracanes. Por ejemplo,
en el mismo ejercicio se supone que la compa-
fifa enfrentara un huracan a principio del afio o
a final de afio con un 80 por ciento de la carga
que corresponde para ese pais y para ese riesgo y
también tendra otro evento menor. La diferencia
es que en un escenario la mayoria de las pérdi-
das se producen en el primer evento, por lo que

El peso relativo del riesgo
en cada una de esas zonas
geograficas, y determinar un
factor para cada pais, y la agre-
gacion de éste con el resto de
paises, es informacion impres-
cindible para todo esto pero
que solo esta disponible para
las grandes modeladoras vy
reaseguradoras...

tiene que aplicar su programa de reaseguro para
ver cuanto le queda disponible para cubrir el
segundo evento, que a lo mejor es mas leve; y en
el segundo escenario el impacto es mayor hacia
el final del ano. Esta no es una lista exhaustiva
de escenarios, son simplemente dos ejemplos
cuyo propésito es que no se produzca arbitraje
en la seleccién de los programas de reaseguro.
Esto es importante porque en Solvencia Il todos
los mitigantes de riesgos se toman en cuenta para
calcular la carga de capital.

Ahora, es posible imaginar un ejemplo en un
pais donde existen tres zonas geograficas, en el
que el factor de riesgo pais seria de 0,25. Como la
exposicion a los riesgos en cada una de las zonas
geograficas no seria necesariamente la misma,
hay que determinar también los pesos relativos
del riesgo que existe en cada una de estas zonas
geogréficas. Al ser un pafs con tres zonas geo-
graficas al aplicar la matriz de correlaciones se
tendrian nueve pares de correlaciones y resultaria
relativamente sencillo aplicar la férmula. Pero si
se considera el caso de Alemania, donde existen
95 zonas geograficas, y ademds la compafia en
cuestion tiene actividad en muchos paises euro-
peos, pues ya no resulta tan sencillo hacer los
calculos. Hay que tener en cuenta que una vez
determinada cual es la carga bruta de capital para
un pafs en particular, habria luego que determinar
la carga neta para los escenarios A y B que antes
se coment6 sobre el momento de ocurrencia de
los huracanes, aplicando su politica de reaseguro
en ambos escenarios tendria la pérdida neta por
cada pafs. Y luego esto deberia agregarse con la
pérdida neta en los otros paises en los que opera.

Y esto hay que hacerlo para cada uno de los
riesgos naturales, en cada uno de los paises en
que opera, y después seria necesario agregarlo
con el resto de catastrofes que se consideran en
el modelo catastréfico, pues no solo hay riesgos
naturales sino también, por ejemplo, las catastro-
fes causadas por el hombre. A su vez, esta carga
de capital para catastroficos se tiene que agregar
con la que corresponde al resto de los submédu-
los del CSO de seguros que no son de vida.

De modo que existe complejidad en el mode-
lo, sin duda, pero al final lo importante es
;qué es lo que tiene que hacer el asegurador? El
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asegurador debe tener la informacién de su suma
asegurada por zona geografica e introducir esos
datos, porque los demas estan ya proporcionados
en los escenarios estandar. Estan calculadas las
correlaciones, estan calculados los factores de
riesgo y el mecanismo es facilmente programable.

Esto simplemente para ilustrar en detalle cual
es el proceso, cual es la aplicacion y cuando se
habla de complejidad donde radica esta. El pro-
ceso de calibraciones es altamente complejo, es
altamente conflictivo porque en este caso hay una
calibracion para cada pafs, y esto puede dar lugar
a una lucha entre Estados miembros, porque no es
lo mismo que la calibracién del riesgo de terre-

moto en un determinado pais esté infracalibrado o
sobrecalibrado, ya que esto puede alterar la com-
petencia. Pero el punto medular es que resulta
mas complejo explicar y entender todo el proceso
detras de lo que se ha hecho, que aplicarlo en la
practica por parte de los aseguradores.

Lorenzo Esteban, DGSFP:

Bien, como evidencié Daniel en su explica-
cion, la calibracion es un reto. En Europa se han
empleado tres afios en temas de calibracién y ain
se sigue trabajando en eso. Es algo que EIOPA
tiene encomendado de manera continuada, pues
una vez que terminé Solvencia Il debe seguir

CSO, Riesgos de suscripcion no vida
(Submoédulo de catastrofes)

Riesgo de catastrofe

Riesgo de pérdida o de modificacién adversa del valor de las responsabili-
dades derivadas de los seguros, debido a una notable incertidumbre en las
hipétesis de tarificacion y constitucién de provisiones correspondientes a

sucesos extremos o excepcionales.

Surgen de sucesos extremos o irregulares que no se ven reflejados por los
capitales obligatorios de riesgo de primas y de reservas.

1) Riesgo de catastrofes naturales

2) En reaseguro no proporcional de dainos patrimoniales

3) Riesgo de catastrofes causadas por el hombre

4) Otro riesgo catastréfico no vida

Este submddulo esta en continua revision y desarrollo
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revisando la calibracién todos los afos. O sea la
calibracién es un trabajo sin fin.

Recapitulando, debe recordarse que en segu-
ros de no vida se tienen tres riesgos: primas y
reservas, caida y catastréfico. Ya se ha visto el
tema de primas y reservas, por lo que resta lo rela-
tivo a los dos ultimos riesgos. El riesgo de caida es
simplemente que la compania aseguradora sufra
una caida en su cartera, como una cancelacién en
los contratos, y se calcula de modo muy similar al
de primas y reservas.

En el riesgo de catdstrofe hay cuatro categorias:
las naturales, las provocadas por el hombre, el
reaseguro no proporcional de dafnos patrimoniales,
y el otro riesgo catastréfico no vida. De modo que
se calcula la carga de capital en cada categoria y
luego se agregan. ;Cudles van a ser las correlacio-
nes? En casi todos los casos van a ser 0. En el caso
de los riesgos catastréficos naturales todos van a
ser 0. En el caso de los del hombre son también
todos 0. Se da maxima diversificacion.

Se trata de algo ldgico, pues un terremoto
no tiene nada que ver con una inundacién. La
ocurrencia de uno de esos riesgos no tiene vin-
culacion con la ocurrencia de otro. Pero si debe
tenerse presente que existe una correlacién 1
entre catdstrofe y reaseguro no proporcional de
dafios patrimoniales. Entre todos los demas ries-
gos la correlacion es 0, pero entre natural y no
proporcional es 1.

Por Gltimo, una ventaja que se tiene en Europa
es la tarea de EIOPA como 6rgano armonizador.
Entonces, EIOPA ha desarrollado un libro en
Excel, que ahora mismo se esta reformando con
el trabajo de la fuerza de trabajo antes mencio-
nada, y este libro permite transitar por cada uno
de los médulos, introducir cada uno de los datos
y automdticamente hace el cédlculo de todas las
correlaciones, no tiene ninguna dificultad. Esto
ciertamente representa una importante simplifica-
cién en la practica de toda la complejidad con-
ceptual que anteriormente se abordé.

Herramienta Excel de EIOPA para el calculo
del CSO por riesgos catastroficos no vida

Responsa-
bilidad
automoviles

Marino

Aviacion

Incendios

Responsa-
bilidad civil

Crédito y
garantias
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Direccion General de Seguros y Fondos
de Pensiones de Espana (DGSFP)

El riesgo de mercado es el mds importante de
Solvencia Il y tiene 7 submédulos: tipos de interés,
acciones, inmuebles, diferenciales, concentracion,
divisas y prima anticiclica. En cuanto a las correla-
ciones, tanto en el riesgo de concentraciéon como
en el de la prima anticiclica tienen un valor de 0,
en tanto que en los de inmuebles, acciones y dife-
renciales en determinados escenarios su valor es 0
y en otros es 0,5 entre si.

La evaluacion de la calidad crediticia es un
elemento fundamental a la hora del calculo de
capital. Se evalda utilizando dos métodos. El pri-
mero es a través de las agencias de calificacion,
sobre las cuales hay mucha polémica, y el segun-
do, también obligatorio, es usando la propia eva-
luacién del asegurador. El uso de una agencia de
calificacién esta condicionado a que esté inscrita
en un registro oficial de la Unién Europea.

CSO por riesgo de mercado, formula general

CSOmercadﬁ\/ Y. Corr, +CS0,+CSO

ij

Tipos de Acciones Inmuebles

interés

Tipos de interés 1

Acciones A 1 0.75
Inmuebles A 0.75
Diferenciales A 0.75
Concentracion 0 0

Divisa 0.25 0.25

Prima anticliclica 0 0

(CCP)

Prima

Divisas antici-
clica

Concen-
tracion

Diferen-
ciales

0.75 0 0.25 0
0.5 0 0.25 0
1 0 0.25 0
0 1 0 0
0.25 0 1 0
0 0 1

Donde el pardmetro A = 0 si el CSO por tipos de interés libres de riesgo es el resultante de un

escenario de aumento de dichos tipos de interés.

En caso contrario A = 0,50
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Hay dos tipos de agencias de “rating”, las que
se dedican expresamente a ese negocio y que
son ampliamente conocidas, pero también los
bancos centrales, que en ocasiones emiten califi-
caciones crediticias. Las calificaciones crediticias
en Solvencia Il van del 0 al 6, siendo el cero la
mejor, es decir triple A (AAA). Se recordard que
en el pilar 2 se hablé de gobernanza y que era
obligatorio que la entidad aseguradora tuviera
una evaluacién propia de todas sus exposiciones
al riesgo. Esto es obligatorio por pilar 2, pero en
algunos casos también tiene consecuencias en el
pilar 1. Si la evaluacién propia conduce a una
carga de capital mejor que la externa, si es mas
benévola, entonces no se tiene en cuenta. Pero si

la evaluacién propia da mas carga de capital que
la externa, entonces hay que usarla.

Ademas Solvencia Il obliga en pilar 1 a que se
utilicen evaluaciones propias para determinados
activos, por ejemplo las titularizaciones, pero el
supervisor las puede establecer para otros activos.
La entidad no puede argliir que esta usando la de
una agencia de calificacion, sino que obligatoria-
mente debe tener su propia calificacién en el caso
de titularizaciones.

En exposiciones previas se plante6 que cuan-
do en Solvencia Il se hacian requerimientos de
capital en determinados niveles no todo llegaba
al CSO final, porque se tenfan los beneficios de
diversificacion y la capacidad de compensacion

Inversiones a deducir de los fondos propios basicos

Tratamiento de las participaciones a efectos de fondos propios

Entidades de crédito y sociedades de
inversion
art® 92(2)(a)y (b) directiva 2009/138/EC

| |

NO estratégicas o
NO integradas en el cdlculo
de la solvencia de grupo
mediante consolidacion

l

Deduccion total referida a una sola entidad
Participaciones que excedan el 10% de
[capital desembolsado/fondo mutual desem-
bolsado + la reserva de reconciliacion +
fondos superavitarios - si existen]

v

La deduccién se computara en el nivel en el
que la participacion incrementé los fondos
propios de la entidad participada

ESTRATEGICAS
Sl integradas en el calculo de
la solvencia de grupo
mediante consolidacion

Otras participaciones

NO se deducen de
fondos propios

)

CSO de
mercado

Deduccion parcial con referencia al acumulado
en todas las entidades

Exceso de todas las participaciones en entidades
de crédito o sociedades de inversién (sin
computar las deducidas totalmente) en relacion
con el 10% de [capital desembolsado/fondo
mutual desembolsado + la reserva de
reconciliacion + fondos superavitarios]

Sélo por la parte
NO deducida de
fondos propios
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de pérdidas. Pero si el ajuste se hace en los fondos
propios no hay capacidad de compensacién de
pérdidas, todo es un ajuste que va al “rating” de
solvencia. Es el mayor nivel de exigencia sobre la
entidad. Estos son instrumentos supervisores que
conviene saber cémo funcionan para determinar
donde realizar un ajuste de supervisién, porque a
la hora de llegar al final no da lo mismo sino que
los efectos son diferentes.

Ahora bien, en relacion con los fondos pro-
pios (ver grafico en pagina previa) es importante
tener claro que cuando una entidad aseguradora
posee una participacién en entidades de crédito y
sociedades de inversion, el tratamiento que esto
debe recibir depende de las caracteristicas de esa
participacién. Si ésta no es estratégica y no esta

integrada a un célculo consolidado de grupo, se
deduce totalmente cuando exceda el 10 por cien-
to de los fondos propios de la entidad. Por ejem-
plo, si una entidad aseguradora posee un banco,
ese banco no es estratégico ni esta consolidado
en las cuentas del grupo y esa participacion en
el banco excede un 10 por ciento de los fondos
propios, entonces eso se deduce de los fondos
propios.

;Qué pasa si en vez de tener participacion en
una sola entidad se tiene en varios bancos, y la de
ninguno de ellos excede el 10 por ciento de los
fondos propios pero todos sumados si exceden ese
porcentaje? Se hace una deduccién, pero parcial,
con lo cual parte del valor se va a considerar fon-
dos propios y parte del valor no se va a ajustar en

Riesgo de tipos de interés (libres de riesgo)

Y. maximo{CSO,

para_cada_divisa

incremento_tipos_interés’

CSO }

descenso_tipos_interés

80,0% -

En caso de varias 70,0% -
divisas =/Suma simple 60,0% -

del estrés para cada

divisa (similar al 50,0% -
sub-médulo de riesgo  40,0% -
de cambio) 30,0% -
20,0% -
La comparacion se 10,0% -

efectuara teniendo en 0,0%

cuenta la capacidad de
absorcion de pérdidas
de las provisiones
técnicas (con referencia
exclusivamente a este
sub-médulo)
en cada uno de los dos
escenarios considerados

-10,0% -
-20,0% -
-30,0% -
-40,0% -
-50,0% -
-60,0% -
-70,0% |-
-80,0% -

- -.QIS5
—— Especificaciones Técnicas Octubre 2012*
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El riesgo del diferencial, o
“spread” como se le denomina
en inglés, es que el diferencial
de precios de un determinado
tipo de instrumentos financie-
ros aumente.

fondos propios. Esto es relevante porque cuando
un supervisor va a imponer cargas de capital no
puede hacerlo sobre una inversiéon que ya se haya
deducido de los fondos propios, porque en ese
caso ya se habria introducido una carga de 100
por ciento.

Entrando al submédulo de los tipos de inte-
rés, en Solvencia Il el riesgo de los bonos, de las
exposiciones en general, se divide en dos partes:
una es el riesgo de que no se paguen, el cual se
verd en otro médulo posterior, y la otra parte es el
riesgo del tipo de interés como si el dinero estu-
viese libre de riesgo. Partiendo de que el dinero
esta seguro, esta a salvo, lo que se va a medir es
el riesgo de lo que vale el dinero en el tiempo,
teniendo en cuenta que es libre de riesgo. En defi-
nitiva, es el valor del tiempo.

Para esto lo que se hace es manejar una curva
libre de riesgo, y suponer que los tipos cambian.
En este sentido, se van a estimar tanto que los
intereses suben como que bajan, y se tomard
siempre el escenario peor. Lo que se hace es
volver a calcular el balance de todos los activos
sensibles a la curva de riesgo y todos los pasivos
sensibles a la curva de riesgo. Hay que volver a
hacer el balance, sacar cuanto neto se tiene en
la situacion bajo estrés y compararlo con lo que
se tiene en la situacion no estresada. Y esa es la
carga de capital. Légicamente en un escenario
saldra positivo, se tendrd mas carga de capital, y
en otro saldrd negativo, y se tendra menos carga.
Todo esto se expresa en porcentajes.

Con este mecanismo se estda haciendo un
triple estrés. No solo se esta haciendo un despla-

zamiento paralelo, sino también un cambio de
inclinacién y un cambio de curvatura, que son los
tres movimientos que se pueden hacer sobre una
curva de tipos. De modo que se estan estresando
todas las fuentes que pueden incidir en el riesgo
de la empresa, y haciéndolo hacia abajo y hacia
arriba, como se aprecia en el grafico en la pagina
148. Hacia arriba un triple movimiento simul-
taneo, desplazdndose en paralelo, inclinandose
y curvandose, y hacia abajo se hace lo mismo.
Incluso hay un tipo de interés para cuando no
existen activos en el mercado, por ejemplo a
partir de 30 o 50 afnos cualquier compromiso,
cualquier activo, se tiene que estresar un 20 por
ciento.

Siempre que se calculan escenarios, las entida-
des arguyen que ante un escenario de estrés ellas
pueden adoptar acciones defensivas, conocidas
en Solvencia Il como Acciones Futuras de Gestién
(AFG). Pero cuando se va a calcular un escenario
estresado se supone que antes o durante el estrés
a la empresa no le da tiempo de tomar ninguna
accion de gestion. Es decir, no se permite que una
empresa asuma que va a ser la mas lista del mer-
cado y tomar acciones que la salven de una situa-
cion de estrés. Lo que si se permite es que aplique
unas acciones de gestion, siempre que se cumplan
algunos requisitos muy estrictos. Finalmente hay
que tener presentes ciertas normas para el estrés
de los tipos de interés, como que nunca puede ser
superior a 100 puntos basicos y tampoco puede
dar lugar a tipos negativos cuando se da un des-
censo. Ademas, lo que ya se dijo sobre las parti-
cipaciones, si fueran deducidas de fondos propios
no se pueden incluir aqui, porque ya se hizo una
carga de capital del 100 por ciento, por lo que
solo se incluiria la carga proporcional que no se
hubiese deducido de fondos propios.

El riesgo del diferencial, o “spread” como se
le denomina en inglés, es que el diferencial de
precios de un determinado tipo de instrumentos
financieros aumente. Consiste en 3 submoddulos,
bonos, titularizaciones y derivados de crédito.
Todos tienen correlacion 1 entre si, por lo que
se calcula la carga para cada uno de los submé-
dulos y se suman todos. En los casos de bonos
y titularizaciones el impacto se da en una sola
direccién, porque cuando el diferencial aumenta
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el valor de ambos disminuye. En cambio, en el
caso de derivados de crédito el impacto se va a
tener en las dos direcciones, porque se da tanto
cuando el diferencial aumenta como cuando baja,
dependiendo de si se han vendido o comprado
derivados de crédito.

En el caso de los bonos, para un escenario
estresado no se utiliza un porcentaje en linea
recta, porque se estaria exagerando la carga de
capital y penalizando el importante papel de las
compainias aseguradoras como inversoras a largo
plazo. Esta fue, por cierto, una de las mejoras
que se hicieron posteriores al QIS5, por lo que se
usa una pardbola, una linea quebrada, para evitar
que se exageren las cargas de capital. Asi que,

en resumen, sabiendo cudl es la calificacion del
bono, en funcién de su duracion se le aplica el
porcentaje al valor de mercado y asi se sabe cual
es la carga de capital.

La duracién de algunos bonos tiene que ser
1 ano y se evita que la carga de capital sea mas
de un 90 por ciento, cuando esto se refiere a un
bono AAA, por supuesto. Aqui debe recordarse
que la compafia de seguros puede invertir en
lo que quiera, asi sea un triple C (CCC), aunque
claro que si hace esto primero debera explicarlo
en el gobierno corporativo, segundo informar
al mercado y tercero por cada afio de duracién
tomar el 7,5 por ciento del valor de ese bono pera
establecer la carga de capital. Por ejemplo si es

CSO, Riesgo de diferenciales (bonos)

CSO,,,..= Z (FUP) * valor de mercado del activo,

El factor de riesgo (FUP) depende de la calidad crediticia del

activo y de su duracién

La duracién debe ser al menos 1 y esta limitada de tal manera
no supere el 90 por ciento del valor del bono o

que CSO, .
del préstamo (FUP <= 0.90 )

50%
45%
40% : : :
35% - .
30% : : :
25%

chenn

20%
15%

10%
5%

Estrés
unidireccional
(aumento de
diferenciales)

BBB

OO/O |l
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un bono a 5 anos, se tendra una carga de capital
del 37,5 por ciento. Claro, si invirtiera en un bono
con calificacién doble B (BB), la carga de capital
en esos mismos 5 anos seria de 5,50 por ciento,
frente al 37,5 por ciento del CCC. Pero este no
es el consuelo de Solvencia Il, la mayor carga de
capital, porque lo importante ahi es que la empre-
sa explique por qué el Consejo de Administracion
ha decidido invertir en un CCC y cémo encaja
en su politica de inversiones, en su politica de
liquidez, en su casamiento de activos y pasivos,
y luego informe al mercado, como ordenan las
reglas de gobierno corporativo.

En casos relativos a la deuda soberana, cuando
esta expresada en la moneda nacional, su factor
es 0. Se entiende que va a haber una solidaridad
entre los Estados, como parece ser que ya se esta
encontrando en la Unién Europea (UE) para lidiar
con la crisis. Evidentemente, si esto no se logra,
habria que revisar esta hipétesis. Cuando el pais
emisor no es un miembro de la UE y tiene una

calificacién crediticia, entonces se le da una carga
de capital 0 si es AAA o0 AA, y si no es de esas dos
categorias se le sube un escalén para aminorar
la carga de capital. Si es del grupo 2, se le da la
carga de capital del grupo 1, si es del grupo 3 la
del 2, etcétera. Pero si esa deuda de un pais ajeno
a la UE no esta calificada, entonces se le aplican
las reglas generales de bonos, es decir que pierde
las anteriores ventajas.

sQué pasa con deuda de la UE expresada en
una divisa que no es la nacional? Pues ahi tam-
bién va a la carga general para bonos, y lo mismo
sucede si el pais estd fuera de la UE y emitié en
una moneda que no es la nacional. Lo anterior se
aplica en el caso de deuda emitida por los gobier-
nos nacionales y bancos centrales, pues las nor-
mas para los gobiernos regionales y municipios
apenas se estan estudiando.

Cuando wuna aseguradora compra bonos
emitidos por otra aseguradora o una reasegu-
radora, el tratamiento varia segin tenga o no

Riesgo de diferenciales, bonos
(porcentaje de calculo segiin duracion y calificacion)

CSC)bonos
Duracion (*) 0 1 2
Primeros 5 anos  0,90% 1,10% 1,40%
Del 6° al 10° 0,53% 0,58% 0,70%
Del 11° al 15° 0,50% 0,50% 0,50%
Del 15°al 20°  0,50% 0,50% 0,50%
Mas de 20 0,50% 0,50% 0,50%

(*) La duracién debe ser al menos 1y esta
limitada de tal manera que CSO,___~ no
supere el 90 por ciento del valor del bono o
del préstamo (FUP <= 0.90).

En caso de bonos a interés variable se
calculara como si fuera un bono fijo con
cupones iguales a los tipos a futuro.

= Y, (FUP) « valor mercado activo

3 4 5 3 NR
2,50% 4,50% 7,50% 7,50% 3,00%
1,50% 2,51% 4,20% 4,20% 1,68%
1,00% 1,80% 0,50% 0,50% 1,16%
1,00% 0,50% 0,50% 0,50% 1,16%
0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50%

Bonos garantizados

0,70% 0,90%
0,50% 0,50%

Primeros 5 anos
Mas de 5
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tenga calificacién crediticia. Si la tiene, la carga
de capital sera la que fue establecida en dicha
calificacién. Pero cuando no tiene calificacion
crediticia, se dan tres posibles casos: que estén
sometidas a Solvencia Il, que no estén sometidas a
Solvencia Il pero que el régimen sea equivalente a
Solvencia ll, o que la aseguradora o reaseguradora
sea supervisada en un tercer pais cuyo régimen
no sea equivalente a Solvencia Il. En este Gltimo
caso, que no son equivalentes, el procedimiento
es simple pues no tiene ningln beneficio y se le
aplica el mismo tratamiento que al CSO general
de bonos. En el caso de que no esté sometida a
Solvencia Il pero el régimen si sea equivalente, en
caso de incumplir el margen de solvencia local
esos bonos reciben tratamiento del régimen gene-

Riesgo de dife

ral, pero si cumplen dicho margen entonces se les
aplica una tabla mejorada en funcién de su razén
de solvencia local, ubicdndolo en 100 por ciento.
Y en el primer caso, es decir aseguradoras o rea-
seguradoras sometidas a Solvencia Il, depende de
cuanto tiempo lleve bajo este régimen. Si lleva 2 o
3 afos, sigue en etapa de lanzamiento y se aplica
el régimen general, pero si lleva mds de 3 anos
se aplica lo mismo que para los terceros paises,
solo que aqui se toma la razon de solvencia real,
en lugar de la razén de solvencia ficticia del 100
por ciento, como se puede apreciar en el grafico.

La crisis financiera tiene parte de su origen en
las titularizaciones mal compradas, compradas
a ciegas, de modo que se ha puesto énfasis en
dos cosas: el pilar 2 y la carga de capital. Si una

renciales, bonos

(inversiones en aseguradoras y reaseguradoras)

Con calificacion

por ECAI l

Sin calificacién por ECAI

l l

Sometidas a De terceros paises De terceros paises
CSO de bonos Solvencia Il equivalentes NO equivalentes
general l l l \
Autorizada Autorizada Si cumple su NO cumple
menos de mas de dos margen de su margen de
dos anos anos solvencia solvencia
Hasta que publique el l'
primer SCFR art°51 v
de la Directiva Con
Incumple Cumple el razon CSO de bonos
el CMO CMO 100% general
v
v v
CSO de bonos a
< Razén de
genel’al Calibracién solvencia 196% 175% 122% 95% 75%
del grado 6 Grado 1 2 3 4 5y6
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titularizacién no tiene al menos dos calificaciones
de compaiias diferentes serd tratada como si no
tuviera ninguna, necesita dos. Y ain si tiene las
dos se le asigna una carga de capital mayor que la
de los bonos. Por ejemplo, una titularizacién BBB
tiene una carga de un 20 por ciento, con una dura-
cion maxima de dos afos, por lo cual puede llegar
hasta un 40 ciento de carga de capital, mucho
mas que un bono con la misma calificacién. En
cuanto a la duracion, debe ser al menos de 1 afo
y tiene un [imite que estd en funcién de la calidad
crediticia del activo. Y las retitularizaciones (titu-
larizaciones que se invierten en retitularizaciones)
con dos calificaciones, tienen una carga de capital
del 91 por ciento. Y si no tienen calificaciones o
solo tienen una, la carga de capital sera del 100
por ciento, o sea, no vale nada. Aqui es importante
recordar que se trata de un submédulo que luego
va a correlacionar y a su vez ese resultado se
correlacionara. Y ademas se tiene la capacidad de
absorcién de pérdidas, asi que el CSO de este 100
por ciento aproximadamente va a llegar cuarenta

o cincuenta por ciento al CSO final.

Para finalizar con el submdédulo de riesgo de
diferenciales, los derivados crediticios se rigen
por tres reglas. La nimero uno es que si el primer
crédito y el subyacente son exposiciones a bancos
centrales no se les pide carga de capital, o sea el
mismo tratamiento que a los bonos soberanos,
en moneda propia, de la UE. La segunda es que
tampoco se le pide carga de capital a los deriva-
dos de crédito que forman parte de la politica de
mitigacion en la medida en que el subyacente de
ese derivado coincida con la exposicién del ase-
gurador o que el riesgo de base sea inmaterial en
cualquier escenario. Para el resto de derivados se
hace un doble estrés y se usa la mayor reduccion
en los fondos propios resultante entre dos escena-
rios: un incremento dado en los términos absolu-
tos del diferencial de crédito de los instrumentos
subyacentes segln su calidad, o una baja del 75
por ciento en los términos relativos del diferencial
de crédito de los instrumentos subyacentes del
derivado.

Riesgo de diferenciales, titularizaciones

CSO = duracion modificada e factor de riesgo (FUP) e valor mercado del activo

estructurados

La duracién debe ser al menos 1y esta limitada a un maximo en funcién de la calidad

crediticia del activo

Calidad crediticia
Factor de riesgo FUP"

Duracion modificada
maxima (afos)

Titularizaciones
con al menos DOS
calificaciones de
ECAI

Retitularizaciones  Calidad crediticia

con al menos dos
calificaciones de
ECAI

Duracion modificada
maxima (anos)

7%

1 2 3 4 5 6
16% 19% 20% 82% 100% 100%
5 4 2 1 1 1

1 2 3 4 5 6

Factor de riesgo FUP" 33% 40% 51% 91% 100% 100% 100%

3 2 1 1 1 1

Inversiones sin calificacion crediticia de ECAl: CSO = 100% de su valor
(incluyendo las que solo tienen una calificacion)
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En el submédulo de riesgo de inmuebles el
escenario de estrés es aquel en que el valor de
los inmuebles baja, y en el caso de Solvencia Il se
establecié un 25 por ciento. Ahora bien, aqui es
importante recordar lo que se dijo en una expo-
siciébn previa sobre el principio el enfoque del
riesgo subyacente (“look-through”), por lo que si
la aseguradora tiene inversiones en activos cuyo
fundamento son bienes inmuebles entonces debe
aplicar a esos activos, se [lamen como se Ilamen,
el estrés del 25 por ciento aplicable a los bienes
inmuebles.

En lo relativo al riesgo de acciones la férmula
estandar contempla que bajan las acciones, no
contempla que suban. Entonces si una entidad
estd jugando al revés en la bolsa, de modo que
gana cuando las acciones bajen y que pierde
cuando suben, se le va a solicitar a esta entidad
que construya un modelo interno o abandone ese
tipo de operaciones.

Hay dos tipos de acciones. Las de tipo 1 son
las cotizadas en mercados regulados de paises
miembros de la UEE o de la OCDE. Las acciones
de tipo 2 son las cotizadas en mercados regulados
pero de paises que no son de la UEE o la OCDE,
o que son cotizadas en mercados no regulados de
cualquier parte o que corresponden a inversiones
alternativas. Entonces, se hace el cdlculo de la
carga de capital para cada uno de esos tipos de
acciones y luego se agregan mediante una correla-
cion, de 0,75, que es bastante alta porque cuando
la bolsa baja, en general las acciones listadas en
bolsa tendran también un riesgo alto de bajar.

Las que corresponden a inversiones estratégi-
cas, como ya se ha visto antes, si han sido dedu-
cidas previamente de fondos propios entonces no
deben consideradas ahora. Pero si son estratégicas
y no se han deducido, entonces se les aplica una
carga del 22 por ciento. Y cuando corresponden
a inversiones que no son estratégicas entonces
se les aplica un 39 por ciento, mas un factor de
ajuste simétrico que lo hace oscilar entre el 29
por ciento y el 49 por ciento, segin el caso, con
un punto medio en el 39 por ciento. Esa carga de
capital va a depender de cual es el nivel de bolsa
en cada momento, con lo cual se pretende darle
un caracter anticiclico: cuando la bolsa baje la
carga tiende hacia el 29 por ciento, y cuando la

En el submédulo de riesgo de
inmuebles el escenario de estrés
es aquel en que el valor de los
inmuebles baja, y en el caso de
Solvencia Il se establecio un 25
por ciento.

bolsa suba tendera al 49 por ciento. Esto es vélido
para las acciones de tipo 1, pues en el caso de las
acciones de tipo 2 tendrdn una carga mayor, y la
banda simétrica en que oscilan va del 49 al 59 por
ciento, moviéndose segln el mercado de valores y
siempre con ese caracter anticiclico.

Para que las acciones sean consideradas estra-
tégicas la entidad tiene que demostrar que su
volatilidad es materialmente menor que el de las
otras acciones, debido a estar participada. Si no lo
puede demostrar, al igual que con todas las otras
condiciones, no podra ser estratégica. Aqui no
hay aprobacién supervisora, pues cada supervisor,
cada entidad, sabrd claramente qué es lo que esta
aprobado. Ademds de esto se tienen que dar unas
condiciones de cardcter cualitativo. Si no se cum-
plen, la carga de capital serd la dicha anterior-
mente para las acciones que no son estratégicas.

Ahora bien, para definir el porcentaje exacto
dentro de la banda en que oscilan las cargas de
capital para las acciones, se calcula su valor pro-
medio durante los Gltimos 36 meses, promedio
simple, sin ponderar; y se contrasta con su nivel
actual. Dependiendo de cudl es la relacion, se ira
moviendo hacia el 29 o al 49 por ciento, segin la
férmula ecualizada.

El tratamiento del riesgo de divisas es muy
sencillo. Como es un riesgo de variaciones de tipo
de cambio, lo que se hace es calibrar las divisas
y se introduce un estrés consistente en un incre-
mento o un descenso del tipo de cambio del 25
por ciento. Se hace por cada par de divisas, hasta
considerarlos todos. Una vez hecho esto se suman
todos los resultados.
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Para el riesgo de concentracion se fijan unos
umbrales en funcién sobre la calidad de los
activos y para toda exposiciéon que supere esos
umbrales se genera una carga de capital sobre el
exceso. De modo que aqui lo que se delimita es
cual es el umbral y cual es la carga de capital que
se aplicard en el exceso sobre el umbral. Y si se
tienen varias exposiciones se suman las cargas de
capital con correlacion 0. Con esto se obtiene un
sistema totalmente susceptible al riesgo. Y con el
exceso se toman todos los activos, se determina
cual es la exposiciéon y se le resta el umbral. De
ese modo, la carga de capital no va a empezar
desde cero, sino por encima de un umbral, depen-
diendo de la calificacién. En este sentido, para los
tres niveles de calificacién mdas altos el umbral es
3 por ciento y para todos los demas niveles de
calificacion es de 1,5 por ciento.

El dltimo submédulo del CSO por riesgo de
mercado es el correspondiente al riesgo de la
prima anticiclica, que tiene una correlacién 0 con
los demds submédulos del riesgo de mercado. Se
trata de una adicién a la curva libre de riesgo,
al tipo de descuento en las condiciones ciclicas,
reduciendo su valor. La prima anticiclica tiene un
estrés del 100 por ciento, pero téngase presente
que esto no implica neutralizarla totalmente. Se
ha calculado que de ese 100 por ciento llega
aproximadamente un 36 por ciento al CSO, pues
mas de un 60 por ciento se queda de camino por
los beneficios de diversificacion o por la capaci-
dad de absorcién de pérdida.

En cuanto al CSO por riesgo de contraparte,
tiene dos tipos de exposiciones (ver grafico en
pagina 156). En el tipo 1 estan aquellas que no se

La prima anticiclica tiene un
estrés del 100 por ciento, pero
téngase presente que esto
no implica neutralizarla total-
mente.

consideran diversificables porque son con pocas
personas e importes muy altos, como reasegura-
dores, intermediarios financieros, depositos en
bancos, etcétera, y se les Ilama exposiciones no
diversificadas. Y en el tipo 2 se agrupan aquellas
que, por el contrario, son diversificables porque
se tienen con muchas personas y son de poco
importe, como por ejemplo los saldos con la red
de agentes o corredores.

Por tanto, se tienen dos submoddulos con
riesgos diferentes, que se agregan con una corre-
lacion de 0,75. Aqui la carga de capital es muy
sencilla, es una funcién que para las exposiciones
del tipo 1 depende de la probabilidad de pérdi-
da y el importe de la pérdida esperada. El caso
de las exposiciones de tipo 2 es alin mas simple
pues la carga de capital es del 15 por ciento, con
excepcion de los intermediarios retrasados mds
de 6 meses.

Con las exposiciones tipo 1, se debe determi-
nar la varianza de todos esos valores, que en un
libro de Excel se calcula solo, y lo importante es
que cuantas mds exposiciones se tenga, menos
carga de capital. Y hay dos elementos adicionales
por determinar, que son la probabilidad de que
se produzca un fallo de contraparte y la pérdida
esperada si esto se produce (conocida en inglés
como “Loss Given Default’, LGD).

Esta Gltima va a depender de tres cosas: del
valor de mercado que tenga la exposicion, de
cualquier ajuste por garantia y de cualquier miti-
gante, si la entidad ha comprado proteccién. En
el LGD se tienen reglas especificas para reasegu-
ro, para derivados, para hipotecas, etcétera. Por
ejemplo, en el caso de que la entidad haya cedi-
do todo el riesgo catastrofico a un reasegurador
entonces no tiene carga por riesgo catastrofico,
pero si tiene carga por riesgo de contraparte; y en
los casos en que se tienen mitigantes entonces se
necesita efectuar dos ajustes, el valor del colateral
y el de los mitigantes.

La probabilidad de fallo se calcula en funcién
de la calidad crediticia. Se tiene en cuenta el valor
de mercado y la recuperacién por el reaseguro, y
se resta el valor del colateral ajustado por riesgo,
porque el colateral también tiene riesgo. El rease-
guro sirve para aminorar el riesgo de no vida, por
lo que si se produce un evento catastréfico va a
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una entidad, se traduce en carga de capital. Ese es
el gran mérito de Solvencia Il, que los directores
de una aseguradora que deciden comprar un edi-
ficio porque les gusta mucho, ya pueden calcular
por adelantado cuanto les va a costar hacer eso

aparecer como un activo contra el reasegurador.
Si bien ese activo no esta en el balance de sol-
vencia porque todavia no ha ocurrido el suceso
catastrofico, se va a tener dentro de un ano en el
escenario estresado. Solvencia Il es tan completo
que no solo se toma en cuenta el riesgo actual  en términos de carga de capital, lo cual introduce
sino también el potencial. una percepcioén integral del riesgo que no existia
En sintesis, cualquier paso que dé por parte de  antes.

CSO por riesgo de contraparte

Sub-médulo tipo 1 Sub-médulo tipo 2

(a) Mitigantes, incluidos reaseguro, titulari- Las exposiciones que no son tipo 1 ni estan
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zaciones de riesgos de seguro y deriva-
dos(*);

(b) Tesoreria (segln se define en el articu-
lo 6 item F de la directiva de cuentas
anuales de seguros 91/674/EEC);

(c) Depositos con cedentes si su ndmero no
excede de 15;

(d) Fondos propios exigidos pendientes de
desembolsar si el nimero de exposicio-
nes individuales (“single name exposu-
res”) es menor de 15;

(e) Proteccion vendida por el asegurador
que le pueda crear obligaciones de
pago en funcion del estatus de crédito
o fallo de una contraparte (incluyendo
garantias, letras de crédito, letras de
comfort)

cubiertas por el sub-médulo de diferencia-
les. En particular:

(a) Cantidades recuperables de intermedia-
rios;

(b) Créditos contra los tomadores;

(c) Hipotecas que cumplan los requisitos
del articulo 174 ter;

(d) Depdsitos con cedentes si su nimero
excede de 15 (**);

(e) Fondos propios exigidos pendientes de
desembolsar si el nimero de exposicio-
nes individuales (“single name exposu-
res”) excede de 15 (**).

(**) El (re)asegurador puede tratar, a su
discrecion, estas dos categorias de exposi-
ciones como tipo 1

Se agregan con una correlacion 0,75

(*) incluiran las garantias de inversion relativas a contratos de seguro que un tercero otorgue a
los tomadores, cuando el (re)asegurador asuma tal garantia en caso de fallo del tercero
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La capacidad de absorcion de pérdidas tiene
un impacto en la determinacién del capital de
solvencia obligatorio (CSO) de la entidad asegura-
dora y estd compuesta por dos elementos, que son
los impuestos diferidos y las provisiones técnicas.

Aqui conviene puntualizar que en Solvencia
[l hay que hacer reservas técnicas no solo por la
participaciéon en beneficios ya concedida, sino
también por la que previsiblemente se va a con-
ceder en el futuro. Esto es definicion de la norma
internacional de contabilidad. Pero ocurre que
cuando a las entidades se les introducen cargas
de capital por escenarios que impactan el valor de
las acciones o de los inmuebles, etcétera, replican
con razon que si tales escenarios se dieran enton-
ces bajarian la participacién en beneficios que
ofrecerian. De modo que es de pura justicia, para
conseguir una valoracién realmente econémica,
contar con un elemento negativo que tenga en
cuesta ese hecho y, en consecuencia, aminore la
carga de capital.

;Como se calcula esto? Se toman todos los
modulos, teniendo en cuenta para cada uno de
ellos tanto los valores de partida, antes de estrés,
como los valores después de aplicados los estre-
ses, y se les recalcula partiendo de dos hipotesis,
una en que cambia la participacién en beneficios
futuros y otra en que ésta no cambia.

El célculo basado en la suposicién de que la
participacién en beneficios futuros no cambia se
denomina célculo bruto. Cuando se toma el CSO
bésico y se le recalcula bajo la suposicion de que
la participacién futura en beneficios cambia, es

Cuando se toma el CSO basico
y se le recalcula bajo la supo-
sicion de que la participacion
futura en beneficios cambia, es
decir que baja y por tanto se
tienen menos pasivos y menor
caida en los fondos propios,
se denomina cdlculo neto y
es obvio que arroja un CSO
diferente.

decir que baja y por tanto se tienen menos pasivos
y menor caida en los fondos propios, se denomina
célculo neto y es obvio que arroja un CSO dife-
rente. Con este método se obtiene la diferencia
para la provisién de participacion en beneficios.
Esto es necesario, en lugar de calcular directa-
mente el neto, por el hecho de que, como se ha
visto, hay muchas correlaciones y agregaciones, y
tampoco puede suceder que la diferencia supere
la provisién para participacién en beneficios futu-
ros que se incluyd en el balance. Hay que hacer
el célculo bruto y el calculo neto solo por eso,
para garantizar que la entidad no se sobrepase
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en capturar la variacion en la participacion en
beneficios futuros.

En los casos de impactos bidireccionales,
podria generarse la duda de cual escenario tomar,
si el bruto o el neto, como por ejemplo cuando
los tipos de interés suben o bajan. Pero la regla
dice que siempre se toma el neto en los casos de
bidireccionalidad y que con éste se determina
la carga de capital. Eso si, el estrés bruto nunca
puede ser negativo, siempre es cero.

El otro caso que tiene capacidad de absorber
pérdidas, aminorando el requerimiento de capital
final, se da en materia de impuestos diferidos. Si
una entidad ha perdido en renta fija, en acciones,
en inmuebles, es decir le ha ido fatal y ha tenido
un montén de pérdidas, sucede que en muchos
regimenes fiscales estas pérdidas se pueden apli-
car en periodos fiscales futuros en los que la enti-
dad si tenga ganancias.

En el balance sin estresar se tienen unos acti-
vos fiscales y unos pasivos fiscales en situacion
actual. Pero cuando se estresa el balance se van
a producir cambios de valor, porque la entidad
tendria pérdidas que se plantearan como si hubie-
ran sucedido en realidad. Entonces lo que va a
pasar es que la entidad en todas las situaciones
actuales no habia tenido en cuenta un activo que
sin embargo si va a aparecer en los escenarios de
estrés, que es un activo fiscal.

Ese crédito fiscal, aplicable contra impuestos
a pagar por ganancias en afos futuros, tiene una
capacidad de absorcién de pérdidas. Pero es
importante tener claro que para obtener la ami-
noracién en el cdlculo del CSO la norma inter-
nacional 1AIS 12 exige que la entidad demuestre
que tiene capacidad de generar beneficios en
el futuro para aplicar esas pérdidas y obtener
beneficios fiscales. Es decir, no se trata de un

CSO, Capacidad de absorcion de pérdidas
(provisiones técnicas)

Se aplica a los riesgos en los que el CSO se calcula por el método de escenarios

Adjrp = -min ( BSCR - nBSCR ; FDB)

Calculo bruto: Se supone
que el estrés aplicado para
cada médulo/sub-médulo
no altera la participacién
en beneficios (PB) futura
discrecional

CSO_moédulo_x =
Estrés activos — Estrés pasivos
Sin variar la PB futura
discrecional

Calculo neto: Se supone
que el estrés aplicado para
cada médulo/sub-médulo

modifica la PB futura
discrecional

Participacion en beneficios
futura con capacidad para
absorber pérdidas

CSO_médulo_x =
Estrés activos —
Estrés pasivos —
Reduccién de la PB futura
discrecional
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reconocimiento automatico sino que la entidad
debe cumplir ese requisito de la IAIS 12 para
poder obtenerlo.

Por lo que concierne a la mitigacion de riesgos,
hay que tener claro que no todos los mitigantes
sirven para reducir el requerimiento de capital. Es
algo en que Solvencia Il ha puesto un énfasis tre-
mendo, inspirdndose en las normas bancarias para
exigir a los mitigantes toda una serie de caracteris-
ticas cualitativas para ser admitidos. Por ejemplo,
una entidad no puede decir que ha contratado un
derivado para cubrir la posicién pero que no sabe
valorar ese mitigante, pues en ese caso no serd
admitido.

Entonces la filosofia de Solvencia Il es que hay
mitigantes que no son admisibles para reducir el
requerimiento de capital. Las normas de admisibi-
lidad que se van a implantar obligan a garantizar
la efectividad en la transferencia de riesgos y fijan
nuevas reglas especificas para mitigantes asegura-
dores y para mitigantes financieros. Por ejemplo,
reasegurarse con una entidad que no sea al menos
BBB no aminora el CSO, es como si no se tuviera

reaseguro. Hay una excepcion en el caso de que
temporalmente el reasegurador baje de BBB, haya
un plan de refinanciacién y en breve vaya a recu-
perar al menos esa categoria, pero si no lo hace
eso se reflejard en mayor carga de capital para
la aseguradora. Igualmente va a haber un intenso
escrutinio respecto a los mitigantes financieros, al
estatus de las contrapartes con que se negocia, a
la existencia de garantias colaterales y a la segre-
gacion de activos.

Finalmente, en relacion con el Capital Minimo
Obligatorio (CMO) lo mas importante son las con-
secuencias de incumplirlo. Cuando un asegurador
se encuentra en una situacién de incumplimiento
del requerimiento de capital minimo tiene la obli-
gacion expresa de comunicarlo al supervisor, es
decir, el incumplimiento no es algo que deba des-
cubrir el supervisor sino que debe ser notificado.
Se trata de un célculo individual que debe hacerse
trimestralmente y la entidad tiene que comunicar
si se presenta algtin incumplimiento. Si no lo hace,
ahi se entraria en dudas sobre si sus directores son
honorables y si son suficientemente profesionales.

Mitigantes de riesgos en Solvencia Il

Transferencia
efectiva de riesgos
(menor CSO)

N
o

Nuevos riesgos generados por el mitigante
(mayor CSO)

Riesgos de
la empresa
aseguradora

Proveedor
de proteccion

Condiciones cualitativas exigidas al mitigante
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Pues bien, si la entidad detecta algin incum-
plimiento en el CMO, no solo debe notificarlo
sino que en un mes debe remitir al supervisor
un plan de recuperacion, en el cual basicamente
incrementa fondos propios o reduce riesgos. Si el
supervisor entiende que el plan no es viable, debe
retirar la autorizacion; cualquier supervisor euro-
peo tiene la obligacién de retirar la autorizacion
a un asegurador que no cumpla el CMO vy remita
un plan que no sea creible. En esto no hay ningtin
margen de maniobra. Esta es la importancia del
CMO, como se sabe éste siempre va a ser menos
que el CSO, pero incumplir el requerimiento de
capital minimo ya es inadmisible como tal. En
un mes presenta el plan y tiene que conseguir
la recuperacion en tres meses. En resumen, se

observa el incumplimiento, se notifica inmedia-
tamente, en un mes se presenta el plan de recu-
peracion y en dos meses mds, o sea tres meses
en total desde que se observé el incumplimiento,
tiene que estar subsanada la situacion so pena de
retirar la autorizacién. Como se puede ver es un
procedimiento muy expeditivo.

Cuando se incumple el CSO, el asegurador
también tiene la obligacién de notificar y en dos
meses debe remitir un plan de recuperacién. En
este caso, el supervisor puede adoptar las medi-
das que sean oportunas, por lo que aqui si se
da un amplio margen al supervisor, pues no se
impone la retirada de autorizacién. No es como
en el caso del CMO, pues aqui tiene margen para
decidir si la retira o no. Eso si, en 6 meses desde

Procedimiento supervisor en caso
de incumplimiento del CMO

Momento en que la
entidad observa una
descobertura del
CMO o riesgo de
ésta en los tres
meses siguientes

En UN MES debe remitir
al supervisor un plan de
recuperacion realista a
corto plazo (aumenta
fondos propios o reduce
riesgos)

Al cabo de TRES MESES
desde que se observa,
la descobertura debe estar
solventada.
Debe demostrar que el CMO
se vuelve a cubrir

La aseguradora debe
informar al
supervisor

inmediatamente

Si el plan no se considera
suficiente/realista, el
supervisor
DEBE RETIRAR LA
AUTORIZACION

El supervisor puede
decidir bloquear activos
u otras medidas para
proteger tomadores

Si el plan no logra
volver a recuperar la
cobertura del CMO,
el supervisor DEBE

RETIRAR LA

AUTORIZACION

161



162

Lorenzo Esteban, Direccion General de Seguros
y Fondos de Pensiones de Espana (DGSFP)

que se observé la situacion tiene que haberse
subsanado el déficit, es decir son 2 meses para
presentar el plan mas 4 meses para subsanar el
problema. Si el supervisor al final estima que no
se va a recuperar el CSO, puede tomar cualquier
medida. Esto significa también la retirada de la
autorizacion, porque es inadmisible una entidad
aseguradora que no cubra el CSO, si se le ha dado
el tiempo necesario y no lo cumple.

Todo esto que se ha planteado aplica a nivel
de cada entidad individual, pero es sabido que los
mercados financieros no estan interesados en las
cuentas individuales, lo que realmente quieren los
mercados son las cuentas consolidadas. También
saben que examinar una filial e ignorar que
pertenece a un grupo, es una visién totalmente
incompleta. Entonces bajo este enfoque Solvencia
[l sefala que la supervision individual debe per-
manecer, es una pieza esencial del proceso de
supervision, pero que a su mismo nivel se debe
implantar una supervisién del grupo, una super-
vision conjunta de los grupos. Por lo tanto ambas
piezas son vitales y se complementan, y para ser
declarado equivalente con Solvencia Il hay que
contar con ambas.

Para esto primero se define de forma vinculada
al mercado lo que es un grupo, para tener claro
que es lo que se debe incluir en la supervision

Si el supervisor al final estima
que no se va a recuperar el
CSO, puede tomar cualquier
medida. Esto significa también
la retirada de la autorizacion,
porque es inadmisible una
entidad aseguradora que no
cubra el CSO, si se le ha dado
el tiempo necesario y no lo
cumple.

...EIOPA da grandes facilidades
para el buen funcionamiento
de los colegios [de superviso-
res], pues actda como armo-
nizador de practicas y en caso
de disputas es un mediador
vinculante.

de grupo y exigir un CSO de grupo, teniendo en
cuenta cualquier entidad cuyo riesgo se tenga que
soportar por la casa matriz. Esto porque una forma
filial es una entidad que adn cuando tenga su
propia vida juridica, un estatus legal especifico,
no hay duda de que sus ritmos al final van a reper-
cutir total o parcialmente sobre su casa matriz,
por lo que entonces forma parte del grupo para
efectos de solvencia. No se trata de una definicion
estricta, sino que se brinda una opcién muy flexi-
ble de la definicién de grupo para poderse adaptar
a la realidad que se presenta en el mercado.

En el caso europeo se han establecido colegios
de supervisores. Son colegios internacionales, en
donde la cooperacién ha sido uno de los grandes
retos. La ventaja que se tiene es que EIOPA da
grandes facilidades para el buen funcionamiento
de los colegios, pues actdia como armonizador de
practicas y en caso de disputas es un mediador
vinculante. Es decir, EIOPA actta y decide cudl
de los supervisores especificos tiene razén en
un caso asi, pero ademds fomenta el aprendizaje
mutuo.

Para esto se hace un balance, como si el
grupo fuera una sola entidad. Se tendran activos y
pasivos y se utilizaran dos técnicas: la de consoli-
dacién que ya es conocida y la técnica de deduc-
cion y agregacion. Esta Gltima consiste en ver la
entidad por aparte del grupo. Se toman todos sus
activos, todos sus elementos de capital, etcétera,
y se les separa, por lo que no va a ayudar a las
demas y no tendrd beneficios de diversificacion.
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A esa entidad se le examina como un elemento
separado, para determinar su situacion especifica.

Para calcular el CSO del grupo se le ve como
si fuera una sola entidad y el énfasis se pone
en los fondos propios. Los fondos propios del
grupo no son la suma de los fondos propios de
las filiales, porque ademas de las eliminaciones

...el fondo propio no solo debe
estar disponible para compen-
sar pérdidas en cualquier lugar
del grupo, sino que ademads
los activos que lo materializan
deben ser transferibles a cual-
quier lugar del grupo...

propias de la consolidacion, se da la supresién de
cualquier error de cémputo y la eliminacion de
cualquier financiacion entre el grupo.

Ademads se va a examinar si el fondo propio
puede absorber pérdidas en cualquier empresa
del grupo, porque si no es asi no se le puede con-
siderar fondo propio del grupo. En adicién hay
que verificar la transferibilidad de los activos a
cualquier parte del grupo. Téngase en cuenta que
el fondo propio per se no es nada, es un pasivo
que tiene una correspondencia en los activos, por
lo que hay que verificar no solo su disponibilidad,
sino también la transferibilidad de los activos.
De modo que el fondo propio no solo debe estar
disponible para compensar pérdidas en cualquier
lugar del grupo, sino que ademas los activos que
lo materializan deben ser transferibles a cualquier
lugar del grupo, para que pueda responder a las
pérdidas que se presenten en cualquiera de los
componentes del grupo.

Una vez mas esto evidencia que Solvencia Il
es un sistema muy consistente, muy sélido, donde
todo encaja, una pieza con la otra.
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La Prueba de Solvencia Suiza (PSS) tiene los
mismos objetivos que los sistemas de solvencia
en Norteamérica y en la Unién Europea, y en
particular tiene muchos principios comunes con
Solvencia Il de esta Gltima, pero es muy impor-
tante resaltar que la PSS ya estd en ejecucion y
ayudando a los tenedores de pélizas desde ahora.
En este sentido, es necesario hacer énfasis en que
puntos de vista aqui expuestos no necesariamente
reflejan los del Grupo de Seguros Zurich ni los de
FINMA, el regulador suizo de la banca, los segu-
ros y otros servicios financieros.

FINMA tiene el mandato de proteger a los
inversionistas y asegurados, y sobre todo la estruc-
tura del mercado financiero, mediante una super-
visiébn consistente y una regulacién predecible
para salvaguardar la estabilidad y buena reputa-
cién del centro financiero suizo, y mejorar asi su
competitividad.

La predictibilidad de la regulacién es un
elemento fundamental. En cualquier sistema de
regulacion debe haber una cancha marcada de la
misma forma para todos, sin proteger a un grupo
sobre otro. Se debe proteger a los usuarios de péli-
zas pero también a los emisores, manteniendo un
equilibrio.

El desarrollo de esta PSS es para proteger a los
emisores, para asegurarse de que hay una gran
probabilidad de no tener serios eventos en los
préximos afios, y asi incentivar buenos negocios.
La Prueba de Solvencia Suiza se construye en una
forma practica, con la idea de tener una escala
gradual de intervencién. Entonces si las com-
pafiias estan en problemas, el supervisor puede

Vision general de la
Prueba de Solvencia Sviza

Alexander Summers,
Actuario Global de Vida, Zurich Insurance Co. Ltd.

FINMA tiene el mandato de
proteger a los inversionistas y
asegurados, y sobre todo la
estructura del mercado finan-
ciero, mediante una supervision
consistente y una regulacion
predecible para salvaguardar la
estabilidad y buena reputacion
del centro financiero suizo, y
mejorar asi su competitividad.

adoptar acciones de forma oportuna, incluso en
el contexto de la crisis financiera, que también ha
afectado a Suiza. Las acciones que puede adoptar
el regulador aumentan en seguridad a medida
que se elevan los riesgos, hasta el punto incluso
de revocar la licencia. Aunque la prueba esta
disefiada para los escenarios posibles, ha probado
ser bastante efectiva en prevenirlos, por lo que
tendriamos una baja probabilidad de una falla
catastrofica.

Un aspecto fundamental es que la PSS se basa
en principios y no en reglas, y ésa es una idea
bastante Gtil para los regimenes de solvencia.
Mientras mds se base el régimen en reglas, menos



Vision general de la Prueba de Solvencia Suiza

incentivos hay para la innovacién y esto afecta
la competitividad a largo plazo. En cambio, un
régimen basado en principios fomenta la adminis-
tracion responsable, y por tanto el buen manejo
del capital y del riesgo. La PSS tiene un ntcleo de
principios medulares, que se puede discutir con
diferentes reguladores y revisar asi sus diferentes
enfoques. Sin embargo, recordemos que a mayor
libertad, mayor responsabilidad se debe ejercer.

La Prueba de Solvencia Suiza fue introducida
en circunstancias muy dificiles, y tomé muchos
anos desarrollarla. Entre 2003 y 2005 se desarro-
[16, contando con revisiones de campo bastante
exhaustivas en 2004 y 2005. Ya desde 2006 se
ejecutd en la practica, primero en las compaifiias
grandes, y a partir de 2008 se extendi6 a todas
las compafias. Sin embargo, sus requerimientos
de capital no fueron vinculantes sino a partir de
inicios de 2011, por lo que la industria tuvo tiem-
po para desarrollar la capacidad, comprender la
operacion, y lograr los mas altos estandares para
operar todos bajo un marco consistente. Desde
su efecto vinculante desde el 2011 no se ha visto
todavia ninguna calamidad o catastrofe, por lo
que han podido vivir con esta prueba, incluso
cuando el ambiente de tasas de interés no ha sido
muy favorable y esto ha sido un gran reto.

La PSS ha ayudado a las companias a navegar
aguas tan problematicas como la crisis financiera
de 2008-2009 y la causada desde 2011 por los
problemas de deuda soberana de algunos paises
europeos, pudiendo ver diferentes riesgos, colo-
carlos en un balance, y entonces lograr solventar
la situacion relativamente sin problemas.

Entre la PSS y Solvencia Il hay muchas equi-
valencias, como incluso lo ha afirmado la EIOPA,
aunque existen diferencias en algunos puntos,
como la menor rigurosidad de la PSS en cuanto
a la divulgacion publica de datos, la segregacion
de funciones, o la funcién de auditoria interna.
Pero ambos esquemas procuran lograr un balance
de situacion que sea consistente con el mercado
global y comparten requerimientos para el buen
gobierno y la divulgacion transparente.

Dentro del marco conceptual sobre el cual se
construye la PSS, se encuentran principios clasifi-
cados en grandes categorias que definen el resul-
tado, el como, la transparencia y la gobernacion.

PSS se basa en principios
mas que en reglas

e Los principios fomentan el comportamiento
responsable de la gestion de riesgo y buena
gestion del capital

e Los principios son un mayor reto que las
normas, tanto para supervisados como para
supervisores

e Los principios deben ser potentes vy
generales.

e Las reglas dan menos incentivos para una
gestion del riesgos bien meditada
o Desanimo a la innovaciéon, reduce la
competitividad a largo plazo
o Aumento del riesgo sistémico

Estos principios apuntan a un marco transparente
y consistente, que esté basado en riesgos, y man-
tenga un balance de situacion holistico consisten-
te con el mercado. El margen de riesgo se basa en
el capital requerido, al igual que Solvencia I, y
el cambio potencial en el capital disponible a un
ano plazo, utilizando una escala de 1 a 100 en la
medida del riesgo y sus escenarios.

Como muestra la ilustracion de la pagina
169, el marco basado en riesgos para calcular la
PSS requiere una entrada de datos consistentes
con el mercado y las mejores estimaciones. En
este marco hay modelos de riesgo y modelos de
valuacién, que aunque se presentan por separado,
son realmente lo mismo. Hay un modelo de flujo
de caja, y lo mismo se aplica en los seguros que
no son de vida. Los componentes de riesgo de
mercado, crediticio, vida, y otros permiten pro-
poner modelos analiticos, y también se requiere
disponer de un método de agregacién. A partir de
esos datos se obtiene el reporte PSS, asi como el
capital meta a requerir.

En el balance, la PSS es igual a Solvencia ll. La
idea es tener un cuadro realista sobre la posicion
de la compaiia. Se tiene el capital disponible, el
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valor de mercado y la mejor estimacién para des-
contar pasivos. Se requiere que se tenga un CSO
para un plazo de un afio también, que junto con
el margen de riesgo, conforman el capital total
requerido. Esto tiene ventajas y desventajas, y mas

parte clave. Se puede poner mucho esfuerzo en
calcular el CSO, pero si se tiene mucha volatilidad
del capital disponible, puede ser un desafio muy
grande lograr que los aseguradores lo manejen

adelante veremos cuan grande es el valor relativo ~ adecuadamente.

de los pasivos al margen de riesgo y el capital
requerido, pero cuando se piensa en la construc-

Define

Buen
Gobierno Transparencia

Define Resultado

2

Coémo

10.

11.
12.

13.

14.

El balance integral consistente con el merca-
do brinda un escenario transparente y completo,

Los principios de la PSS

Todos los activos y pasivos son consistentes con el valor de mercado
Los riesgos considerados son el de mercado, de crédito y de seguros

Riesgo de soporte de capital se define como la diferencia entre el valor de activos
consistente con el mercado, menos el valor de mercado de los pasivos consistente, mas
el margen del valor de mercado

El capital objetivo se define como la suma del déficit previsto del cambio de capital de
riesgo durante un afio con un nivel de confianza del 99%, mas el margen del valor de
mercado

El margen de valor de mercado se aproxima por el costo del valor presente de los
futuros, requiriendo capital regulatorio para la segunda vuelta de la cartera de activos
y pasivos

Bajo la PSS, la adecuacién del capital de la aseguradora esta definida si su capital
objetivo es menor que su capital de riesgo

El dmbito de la PSS es en una entidad legal y de grupo / nivel de conglomerado domici-
liado en Suiza

Los escenarios definidos por el regulador, asi como los escenarios especificos de la
compania tienen que ser evaluados y, en su caso, agregado en el calculo de capital
objetivo

Todos los estados probabilisticos pertinentes tienen que ser modelados probabilistica-
mente

Los modelos internos parciales y totales pueden y deben ser utilizados. Si el modelo
estandar PSS no es aplicable, entonces un modelo interno parcial o completo tiene que
ser utilizado

El modelo interno tiene que ser integrado a los procesos centrales dentro de la empresa

El informe de la PSS al supervisor debe ser tal que un tercero pueda entender los resul-
tados

La divulgacién regulada de la metodologia del modelo interno, debe ser tal que un
tercero informado pueda tener una impresiéon bastante buena en las decisiones y el
disefio de la metodologia

La Alta Direccion es responsable de la adhesién a los principios

Fuente: FOPI, 2007

cion de un marco consistente el balance es la
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consistente con conceptos de valor de transfe-
rencia, en el que los socios pueden comprar o
vender en transacciones en las que participan en
condiciones de independencia mutua, teniendo
en cuenta su propio interés. Se deben seleccionar
métodos adecuados y estimaciones de parametros
cuando estas condiciones no se satisfacen en mer-
cados bajo condiciones de estrés.

La PSS no estipula que se deba seguir un estan-
dar de contabilidad particular, pero si menciona
que las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF) estin bien mientras sean un
valor razonable y consistente con el mercado, y
en muchos casos esa es la situacion.

Desde la perspectiva de la eficiencia, el suefio
de cualquier actuario es calcular los nimeros a

unos anos plazo, tanto para Solvencia Il como
para la PSS, de forma que el trabajo solo se deba
hacer una vez. Eso seria genial, pues al final es el
tenedor del seguro el que paga por estos calculos,
y entre mas cosas se puedan alinear y hacer una
sola vez, mucho mejor. Sin embargo, hay dife-
rentes propositos para los calculos de solvencia,
y por ello podria ocurrir que eso siga siendo un
sueno.

La PSS no rechaza la idea de que los valores
de garantia se utilicen, mientras haya consisten-
cia con el mercado. Lo importante es tener una
visién transparente de la situaciéon del mercado,
para que se constituya en el punto de partida de
los célculos de solvencia. Se basa realmente en la
motivacion de asegurarse que el negocio puede

Marco basado en riesgo para el calculo de PSS

Mercado de datos consistentes y
mejores estimadores supuestos

Modelos estandar o
modelos internos

Mezcla de
escenarios
especificos y
predefinidos para
las empresas

~

N

r)

Modelos de riesgo
Modelos de mercado

Modelos de crédito

Modelos de valoracion

Activos a valor de
mercado

Escenarios

. =

Método de agregacion

e
 argen deviesgo
i

Resultados de modelos analiticos (Distribucion)

EEEE
TI11
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Fuente: FOPI, 2007
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transferirse a un tercero, ain en la peor de las
situaciones, y para eso es clave tener una valora-
cién consistente con el mercado.

El margen de riesgo en la PSS es muy similar al
de Solvencia ll, siendo la cantidad adicional nece-
saria, por encima de la mejor estimacion de los
pasivos, para cubrir los riesgos que conllevan esos
pasivos. La forma en que se cuantifica es igual al
caso de Solvencia ll, evitando la circularidad. En
lo relativo al capital disponible, el valor de mer-
cado y de los activos incluye el margen de riesgo.
Al calcular el CSO, y como el balance puede cam-
biar en el siguiente afio, no se tiene que incluir el
margen de riesgo construido en el CSO. Al igual
que Solvencia I, hay simplificaciones requeridas
en la practica.

La PSS trata de tener transparencia en la expo-
sicion al riesgo, pues ésta es la que mas contribu-
ye al control y mitigacién de los riesgos. En este
sentido, trata de evitar la enganosa idea de pru-
dencia, por lo que todos los calculos se basan en
las mejores estimaciones, y si hay un lugar donde
la prudencia tenga lugar es en el capital meta.

Hay también un sentimiento de FINMA, de
que el concepto de prudencia y las restricciones a
las inversiones y las transferencias de riesgo en el
fondo representan traspasar la responsabilidad del
manejo del riesgo del asegurador hacia el supervi-
sor, lo cual no seria necesariamente una situacion
saludable. Es bueno comprender la naturaleza de
los riesgos que se manejan, pero tener transparen-
cia es realmente Gtil. Solo la administracion de la
aseguradora puede tener una vision transparente
de su situacion financiera.

La PPS apunta hacia lograr pardmetros apro-
piados, considerando todos los riesgos materiales
cuantificables. No permite perpetuar un modelo
de negocios determinado o distorsionar la vision
transparente de la economia por propositos poli-
ticos. FINMA y el gobierno suizo han negociado
exitosamente las politicas. Cuando se introduce
un nuevo grupo de regulaciones, FINMA ha
tenido éxito incorporandolas a la PSS con tiem-
po suficiente para la adaptacion, y para que las
companias las comprendan y hagan los cambios
necesarios antes de que se vuelvan vinculantes.

El calculo de riesgos se basa fundamental-
mente en la hoja de calculo de consistencia de

La PSS trata de tener transpa-
rencia en la exposicion al ries-
go, pues ésta es la que mas con-
tribuye al control y mitigacion
de los riesgos. En este sentido,
trata de evitar la engafosa idea
de prudencia, por lo que todos
los calculos se basan en las
mejores estimaciones...

mercado, y eso puede cambiar en el siguiente
ano. La idea es ver ese calculo de consistencia
de mercado, cémo se mueve éste, los activos y
los pasivos durante el préximo afio y asegurar
que hay suficiente capital hoy para cubrir mas o
menos las peores situaciones.

Para los riesgos de mercado, se cubren riesgos
tales como las tasas de interés, tipo de cambio,
acciones e inversiones alternativas y volatilidad.
Para los riesgos de seguros, la vision de FINMA
es que debe reflejar el riesgo de parametros y de
fluctuacién aleatoria; para no-vida, incluye riegos
de acumulaciéon y nuevos reclamos; para vida,
hay mortalidad, longevidad, morbilidad, lenta
recuperacion y otros riesgos que alarguen los
plazos; incluye los riesgos de seguro de salud, y
considera que el impacto del reaseguro debe ser
modelado independientemente. Para los riesgos
de crédito, incluye el predeterminado, y la falla
parcial o total. También contempla la migracion,
como el cambio en la calidad crediticia o cali-
ficacién, y en cuanto a los grupos considera los
cambios en el valor de los préstamos a lo interno
del grupo y otros instrumentos de transferencia de
capital y riesgo.

Los riesgos que no estan tan explicitamente
incluidos en la PSS, abarcan las concentraciones
de riesgo, que se consideran en los escenarios.
También los riesgos operacionales se encuentran
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incluidos de un modo no explicito en la PSS.
Los riesgos de liquidez deben tomarse en cuenta
dentro de la administracién de los riesgos de los
aseguradores afuera de la PSS. FINMA ademds
considera que los riesgos del modelo también
deben tenerse en cuenta en la administracion del
riesgo, en aspectos que deberian incluirse en la
PSS como los riesgos de parametros y los resulta-
dos de otros modelos, y se reserva del derecho de
solicitar una cuantificacién en casos graves.

La medida de los riesgos es a un afo, con
expectativas medidas de 1 a 100, lo cual per-
mite una secuencia de intervencién mientras se
mantienen los calculos razonablemente para un
determinado nivel de precision, dejando abierta
la opcién de tener otros horizontes de tiempo
opcionales para poder determinar muchas areas
del marco. Sin embargo, entre mayor es el plazo
de la proyeccién, menor es su calidad y mds vaga
su determinacion. Por otro lado, si el plazo fuese
muy corto no habria tiempo suficiente para poder
intervenir efectivamente en caso necesario, por
ejemplo un par de meses adelante. Por eso un
ano parece ser un buen balance, pues es un plazo
en el que se pueden determinar los pardmetros y

Prevision del déficit de
medicion de riesgo evita
ignorar los riesgos de cola

Densidad de la
probabilidad de cambio
en el capital disponible

\

Probabilidad < 1%
A

p
,-"——_—h"x

N

Valor medio del capital f
Disponible en el 1% de
casos "malos" = déficit esperado

estimar apropiadamente los cambios de capital y
demas. De igual forma el tratamiento de los nego-
cios con las garantias de largo plazo se mantiene
consistente con el uso de este horizonte de un
ano. La idea es que se pueda tener la madurez
para poder medir bien la exposicién a riesgos,
tanto en la PSS como en Solvencia II.

La mejor medida para sopesar el riesgo es
mirar el balance integral consistente con el mer-
cado para el siguiente afio, considerando factores
como la aparicién de nuevos negocios durante
ese afno, la revaluacion de los pasivos debido a la
recepcion de nueva informacién, reclamos que se
paguen, catastrofes, y cambios en el valor en el
mercado de los activos. Al final del afio se tendra
una posicion incierta, en la que no se sabe qué va
a pasar con el capital disponible. Pero una forma
de modelar esto es tener muchos escenarios y
entonces construir una distribucién de probabili-
dad que los abarque todos, de forma que se tra-
baje con una densidad de probabilidad de cambio
del capital en un valor del 99 por ciento.

La ilustracién permite apreciar la curva con
la probabilidad menor al 1 por ciento, que es la
“cola” de la curva menos probable, la cual es
la cantidad de capital que se debe reservar para
cubrir cada situacion particular. Como una medi-
da del riesgo, es en este escenario donde la PSS
difiere de Solvencia Il. La clave es que si se tiene
un riesgo ubicado en la cola del grafico, seria Gtil
comprender que se debe considerar en caso de
que represente una pequefa protuberancia en esa
cola del gréafico, de forma que la curva cambia de
forma. Se requiere mayor cuidado al extrapolar
riesgos hacia los extremos de la cola.

En la PSS hay mds énfasis en los modelos
internos. Este es un concepto muy valioso, con el
proposito de fomentar la competitividad. También
es Gtil tener una visiéon mas clara del riesgo, en
lo cual la PSS hace especial énfasis. Siempre hay
que aplicar los mismos principios fundamentales
del marco de la PSS, en vez de los modelos estan-
dares. Para esto promueve siempre la innovacion,
evitando el riesgo sistémico de que todos los ope-
radores estén haciendo lo mismo.

Tipicamente se asume que el cambio en el
valor del capital disponible bajo un factor de ries-
go particular, es una funcion lineal. Eso es algo
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atil para la simplificaciéon del modelaje. La distri-
bucion especificada para el modelo estandar de
la PSS tiene un rango de distribuciones aplicables
a negocios de no-vida, y el de vida esta enfocado
mas en una distribucién normal. La sensibilidad
para el modelo estandar es instantdnea, permi-
tiendo acciones de mitigacién que el asegurador
pueda tomar durante un afo plazo.

En el modelo interno hay varias ventajas, y la
implicacién es que el modelo estandar es Gtil solo
para algunas compaiias que tienen un modelo de
negocios simple y con pocas opciones. Pero en la
realidad se depende de un capital variable y de
factores de riesgo. La dependencia entre factores
de riesgo se puede modelar mas flexiblemente,
y puede establecerse a través de escenarios a lo
largo de un afio plazo. La valoracion vy el riesgo
a un afo pueden ser mas consistentes. El modelo
puede mapear mejor la vision interna de negocios
de la compania.

Tener un modelo interno también puede ayu-
dar realmente, y si ustedes consideran preparar
un marco de solvencia conviene considerar seria-
mente permitir la posibilidad de modelos internos.
Hay que realizar esfuerzos para validarlos, pero
si se tiene un conjunto de buenos principios para
describir el marco de solvencia para ese modelo
estdndar o interno, no es necesariamente muy
dificil aplicar esos modelos que fortalecen la posi-
bilidad de ser competitivos para negocios nuevos.

En el modelo interno hay varias
ventajas, y la implicacion es
que el modelo estandar es util
solo para algunas companias
que tienen un modelo de nego-
cios simple y con pocas opcio-
nes. Pero en la realidad se
depende de un capital variable
y de factores de riesgo.

Un area en la que PSS es explici-
tamente diferente de Solvencia
Il es en términos de incorporar
escenarios, y pruebas de estrés
en el requerimiento de capital.
Hay mas de un tipo de esce-
nario desde la perspectiva de
FINMA, para capturar eventos,
o combinaciones de éstos, que
son poco probables pero cau-
san una severa reduccion en el
capital disponible.

En cuanto a las simplificaciones del modelo
estandar de la PSS se encuentran las expectativas
razonables de los asegurados (PRE), la exclusién
de los beneficios discrecionales futuros de los
calculos para enfocarse solamente en los flujos
de caja garantizados, y que todos los calculos se
hacen antes de los impuestos.

Por lo que compete a la agregacion, dentro del
marco conceptual de la PSS no se especifica un
método para calcular el capital requerido. Se usa
una combinacién de matrices de correlacién, con-
voluciones y otras simplificaciones para agregar
los componentes individuales del capital requeri-
do. Hay un reto al inicio para encontrar las corre-
laciones optimas, incluso intuicion al analizar los
datos histéricos, por lo que es natural contar con
un marco simplificado, pero la idea de riesgo es
similar a la de Solvencia II.

Un drea en la que PSS es explicitamente dife-
rente de Solvencia Il es en términos de incorporar
escenarios, y pruebas de estrés en el requerimien-
to de capital. Hay mas de un tipo de escenario
desde la perspectiva de FINMA, para capturar
eventos, o combinaciones de éstos, que son poco
probables pero causan una severa reduccion en el
capital disponible. Por eso ayuda asegurar que el
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modelo brinde una forma adecuada de calcular
los riesgos y las dependencias de cola.

Por ejemplo, en vida hay dos riesgos clave,
segln el modo en que se haya efectuado la inver-
sion: longevidad y tasa de interés. El problema
es que no se puede predecir con certeza cudnto
va a vivir la gente, y aunque se tenga un negocio
diversificado podria ser dificil percibir bien ries-
gos enormes. Suponiendo que hay movimiento en
las tasas de interés y se tiene un calculo predeter-
minado de longevidad, el impacto en el capital
podria ser enorme, por lo que ésta es un drea en
la que los escenarios pueden ayudar.

Los escenarios para el modelo estandar los
define FINMA, pero a los aseguradores se les
insta a buscar los escenarios que van a impactar
sus propios negocios, como una actividad bajo su
propia responsabilidad. Es a través de estos esce-
narios que FINMA permite el riesgo de catastrofe,
mediante la fijacién de parametros y célculos que
incluyan el andlisis de eventos histéricos. Pero
€so no es necesariamente una estipulacion, pues
también conviene pensar en lo que podria pasar
en el futuro en vez de fijarse s6lo en lo que ha
pasado anteriormente. Un ejemplo de esto podria
ser un escenario para pandemia.

Hay dos tipos de escenarios en la PSS, el
de aquellos que se deben incluir en el capital
requerido, por un lado; y el de aquellos que se
tienen que evaluar y calcular sus impactos pero
que no se anadiran al capital requerido, por el
otro. Esta es una forma inteligente de realizar el

Hay dos tipos de escenarios
en la PSS, el de aquellos que
se deben incluir en el capital
requerido, por un lado; y el
de aquellos que se tienen que
evaluar y calcular sus impac-
tos pero que no se anadiran al
capital requerido, por el otro.

calculo, pensando en el peor escenario, sobre lo
que podria pasar. Si esto afecta mucho el célcu-
lo del capital requerido, se podria entrar en un
debate sobre lo que son riesgos razonables o no;
pero si la evaluacién no afecta mucho ese capi-
tal, entonces se constituye en una forma facil de
conversacion sobre lo que se debe incluir en el
reporte o no.

Volviendo al caso de la pandemia; no es mera-
mente un asunto de mucha gente muriendo y
causando un impacto en los precalculos de morta-
lidad, sino si esa pandemia va a causar una crisis
financiera global al mismo tiempo, afectando las
tasas de interés, los tipos de cambio, los niveles
del mercado de valores, etcétera. Por ejemplo,
el impacto en las compafias farmacéuticas, de
una forma similar al nivel de impacto que podria
tener un ataque terrorista. Para cada uno de estos
escenarios se debe cuantificar el impacto en el
capital requerido.

El tratamiento de los escenarios en la PSS es en
precélculos simplificados. Hay uno de que no ten-
driamos mas de uno de estos escenarios extremos
en un mismo afo. Se asume técnicamente que la
distribucion en los modelos de riesgo no cambia
en el caso de estos eventos ocurriendo. No es
dificil trabajar con esto en las matrices, y se ter-
mina asumiendo que habria una distribucion del
impacto de estos escenarios, junto con la probabi-
lidad de ocurrencia también. En el modelo estan-
dar hay una solucién analitica, para un modelo
interno se puede usar una simulacién Montecarlo.

En la documentacién técnica de FINMA hay
una lista de escenarios, que pueden encontrar
directamente en su sitio web. Para vida, podria
haber un accidente industrial; para salud, podria
haber un evento de panico en un estadio de fat-
bol. No se trata de una lista completa y se espera
que los aseguradores realicen bastante calibracion
para este tipo de escenarios, considerando casos
particulares que sean relevantes para sus nego-
cios. Hay una linea sobre los escenarios histéricos
del mercado que no tienen mucha probabilidad,
como el caso de 1987 en que cayd el mercado
de valores, al igual que en 1998 o el Gltimo en
el 2008. Han creado incrementos en las tasas de
interés y causan impactos grandes en su momen-
to. Cada aseguradora individualmente debe
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pensar en el impacto de estos riesgos de catastrofe
sobre su negocio particular.

Un dltimo ejemplo de cémo pensar en los
escenarios: en 2009 la variacién en las tasas de
interés afecté bastante el negocio de seguros
de vida y no vida en el estudio del impacto de
escenarios de la PSS. Es importante que las com-
panias tomen las medidas de precaucion, y asi
mitigar las futuras caidas en las tasas de interés,
por ejemplo.

La PSS también establece principios de solven-
cia de los grupos empresariales. Estos grupos se
definen de acuerdo con la red de relaciones de
propiedad entre varias entidades legales, asi como
por los Instrumentos de Capital y Transferencia
de Riesgos (ICTRs) entre ellas. Para esto es nece-
sario analizar la solvencia de cada una de las
entidades legales del grupo por separado, y su
vision consolidada es la que puede proveer una
vision adicional y Gtil sobre su solvencia.

Se requiere asegurar una cuantificacién de ries-
gos de parte del supervisor del grupo, incluyendo
todas las entidades legales, para verificar que se
satisfagan los requerimientos de ICTRs, tanto cua-
litativa como cuantitativamente. Analizando un
posible estrés financiero como grupo, el supervi-
sor debe asegurar la movilidad de capital necesa-
ria para la proteccion 6ptima de todo el conjunto.

Si hay varias entidades legales en un grupo,

Se requiere asegurar una cuan-
tificacion de riesgos de parte del
supervisor del grupo, incluyen-
do todas las entidades legales,
para verificar que se satisfagan
los requerimientos de ICTRs,
tanto cualitativa como cuanti-
tativamente.

cada una de ellas tendra una cantidad de capital
disponible, y su margen de valor de mercado. Se
debe poder considerar el flujo alrededor del grupo
después de analizar la naturaleza del ICTR. No es
una tarea f4cil tratar de prever la dindmica de este
grupo, tratando de mantener un mercado competi-
tivo bajo una condicién particular. Se deben con-
siderar diferentes variedades de ICTRs, tales como
reaseguros intragrupales, retrocesién, garantias,
participaciones, dividendos, préstamos, y otros.
En resumen, primero se deben modelar los
ICTRs de cada entidad legal, para calcular los
requerimientos de capital globales en la PSS para

Analisis de distribucion de los riesgos entre un grupo

Retrocesion intra-grupo, capital contingente

emitidos y recibidos, etc

Capital fungible//

Margen a valor
de mercado

Entidad legal 1

/

Entidad legal 3

Entidad legal 2
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los grupos. Bajo la definicién del marco de con-
sistencia de mercado por FINMA, lo que para una
entidad legal es un activo y para otra es un pasi-
VO, Nno representa necesariamente una medicion
asimétrica en la simplificacion de los calculos,
siempre y cuando no tenga un impacto material.
Entonces, basado en un marco econémico realis-
ta, el capital requerido del grupo es idéntico al de
la compaiia principal.

La PSS grupal permite el tratamiento consisten-
te y la diversidad a nivel del grupo, y la compafiia
principal se puede beneficiar de esta diversidad.
Los valores de los activos y los pasivos no estan
completamente correlacionados con los cambios
en los valores econémicos de las participaciones.
Esto es el caso si el capital se puede extraer de las
subsidiarias. A su vez, una subsidiaria también se
puede beneficiar de la diversidad, por ejemplo,
con un acuerdo de reaseguro con el grupo, mien-
tras haya una garantia de vinculo legal.

El equipo de FINMA para la PSS consta de
unos 20 especialistas. A cada compania se le
asigna un equipo extraido de estas 20 personas,
y a cada equipo se le asigna un modelo interno.
Cada equipo de PSS evalta aproximadamente 130
reportes anualmente, aportando retroalimentacién
a los aseguradores con respecto a su razén de
solvencia y la calidad de los célculos y de la docu-
mentacion. El equipo PSS evalta aproximadamen-
te 80 modelos internos. Todo esto implica mucho
esfuerzo, de todas las partes, pero los resultados
indican que ha valido la pena.

Un punto muy importante, en el aspecto de
competitividad, es la idea de la eficiencia al ase-
gurarse de que la gente no haga el trabajo mas de
una vez. FINMA apoya entusiastamente la equi-
valencia entre la PSS y Solvencia Il. Suiza es uno
de los pocos paises del mundo en el que su regu-
lacion se reconoce como equivalente a Solvencia
Il. La idea de equivalencia no debe comprometer
la consistencia del marco de regulacién, y por eso
los principios de regulacion de ambos sistemas
deben reconocerse mutuamente en sus regimenes
de solvencia. Al compartir las mejores practicas,
se pierden menos esfuerzos, hay menor arbitra-
je regulatorio, se incrementa la competitividad
del mercado local y se obtiene la participacion
de capital y experiencia de companias multinacio-

PSS, resultado de 27
revisiones modelo

Aceptaciéon Aceptacion Rechazo

incondicional condicional

Vida 1 3 1
Seguro general 2 6 2
Salud 1 0 0
Reaseguro 2 4 2
Grupos de seguros 0 3 0
Total 6 13 8

Fuente: FINMA, 2012

nales. Esto al final beneficia a los asegurados.

También es muy importante tener un concepto
claro de materialidad. Aunque los principios de la
PSS son féciles de enunciar, en la practica pueden
ser complicados. En general, en la PSS se pueden
simplificar u omitir los riesgos no relevantes y
documentos, si el impacto de su simplificacion
no va mas alla del 10 por ciento del capital dis-
ponible, del capital requerido o de la razén de
solvencia. La clave de todo es poder identificar
companias que estén cerca de caer en problemas,
y en estos casos FINMA puede solicitar calculos
mas detallados sobre estas companias.

La PSS es s6lo una parte del marco exitoso para
la regulacion de los seguros. Se complementa con
la Evaluacion de Calidad Suiza (“Swiss Quality
Assessment’, SQA por sus siglas en inglés), que
involucra el buen gobierno corporativo, el manejo
de riesgos y los sistemas de control interno para los
aseguradores suizos. También se definen requeri-
mientos claramente para el reporte regulatorio, y
el reporte inmediato de pérdidas o cambios en el
perfil de riesgos, para determinar si algin asegura-
dor estd en una situacién de dificultad.

Asimismo, hay una Prueba de Uso, similar a
Solvencia |, que requiere de validacion regular
a través de documentacion completa, y que la
administracion superior asuma responsabilidad en
la adherencia a los principios de la PSS. También
hay restricciones en la calidad de los “activos
amarrados” que respaldan los pasivos.
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Para resumir, la PSS es un marco basado en
riesgos, cuya parte clave consiste mas en prin-
cipios que en reglas y se sustenta en un balance
integral consistente con el mercado que muestra
una vision econdmica tanto de los activos como
de los pasivos. Considera que el capital disponi-
ble esta conformado por los activos a su valor de
mercado menos los pasivos mejor estimados. El
capital requerido se basa en el margen de riesgo
mas el cambio potencial en el capital disponible
a lo largo de un afo, usando una medicion de 1
a 100 en la ocurrencia de riesgo, incluyendo los
escenarios. Esto aplica tanto para las entidades
legales individuales como para los grupos.

Durante los uGltimos afos, la PSS se ha esta-
blecido como una herramienta de supervision
esencial, motivando a los aseguradores suizos a
dirigir su situacién de solvencia, asumiendo los
incrementos de capital necesarios y medidas de
mitigacion de riesgos, asi como incrementando la
administracion que hacen del riesgo.

En la PSS, FINMA tiene acceso a un instrumen-
to de prueba de solvencia efectivo, y se identifican
problemas de solvencia oportunamente, toman-
do medidas precautorias basadas en una escala
de intervencion. Por eso realmente ha ayudado

...la PSS es un marco basado
en riesgos, cuya parte clave
consiste mas en principios que
en reglas y se sustenta en un
balance integral consistente
con el mercado que muestra
una vision econdmica tanto
de los activos como de los
pasivos.

identificar y resolver situaciones, como la volatili-
dad artificial creada por las circunstancias dificiles
que ha afrontado Europa.

En general, no hay noticias de que nadie esté
en problemas de solvencia, y por lo que se sabe,
al menos parte de esto se debe a la utilizacion de
la PSS en los dltimos afos.
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Balance consistente con el mercado
de la Prueba de Solvencia Suiza

Alexander Summers,

Actuario Global de Vida, Zurich Insurance Co. Ltd.

El balance consistente con el mercado (BCM,
también conocido en inglés como “Market
Consistent Balance Sheet”, MCBS) resulta funda-
mental en el marco de la Prueba de Solvencia
Suiza para asegurar que la valoracién de los acti-
VOs y pasivos sea apropiada.

Como vya se ha visto, el objetivo de la PSS es
ayudar a identificar aseguradores en dificultades
potenciales y tomar las acciones necesarias para
proteger a los asegurados. Esto incluye establecer
requerimientos de capital que garanticen una
alta probabilidad de liquidar el negocio en forma
ordenada, sea de manera interna (concepto de
cumplimiento) o transfiriendo las obligaciones a
un tercero de ser necesario (concepto de transfe-
rencia de valor). En este sentido, el BCM es esen-
cial para el concepto de transferencia de valor,
pues permite asegurar que otra compafia estard
dispuesta a pagar por la cartera de un asegurador
en problemas y quedara con suficiente capital
para cubrir los riesgos involucrados. Es muy
importante para el regulador que haya un incen-
tivo para la compania rescatadora a fin de tomar
parte de esa transaccion, y asegurarse de que el
valor de mercado de los activos y los pasivos a
recibir le dejen aln algo de capital, como incen-
tivo para la transaccién, especialmente para los
accionistas. Esto permitiria materializar el objetivo
fundamental de la PSS de que sea posible transfe-
rir el negocio y los pasivos a un nuevo duefio en
tiempos de estrés.

Los principios del BCM son simples. Todos
los activos y los pasivos se valoran de acuerdo

...el objetivo de la PSS es ayu-
dar a identificar aseguradores
en dificultades potenciales vy
tomar las acciones necesarias
para proteger a los asegurados.

con los principios econémicos de una forma
consistente con el mercado. Si no fuera posible
utilizar el “mark-to-market’, entonces se debera
usar un modelo. El otro aspecto que se mencio-
n6é en la presentacién anterior es que el valor
consistente con el mercado es aquel en que los
socios comerciales debidamente informados pue-
den comprar o vender las posiciones a este precio
en una transaccién realizada en condiciones de
independencia mutua (“at arm’s length”). En este
sentido, debe tenerse presente que en mercados
bajo condiciones de estrés se deben utilizar esti-
maciones y métodos plausibles. Asimismo, no se
toman en cuenta los riesgos de crédito propio,
con excepcion de productos hibridos, por lo que
el mejor estimador de los pasivos es normalmente
mayor que el valor de mercado, lo cual genera
una asimetria para la deuda interna de los grupos.

Entre las caracteristicas ideales de los datos del
mercado para utilizar en la PSS se encuentran que
suficientes transacciones de un activo o pasivo se
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lleven a cabo “at arm’s length” entre socios de
negocios reconocidos, o que haya una suficiente
cantidad de corredores de bolsa o intermediarios
de valores en capacidad de ser socios de negocios
en una transaccién potencial, de buena fe, de
manera vinculante, y para volimenes significati-
vos. Aqui es importante acotar, sin embargo, que
esos “volimenes significativos” no estan debi-
damente definidos, por lo que no esta claro qué
minimo deben satisfacer y puede haber mucho
debate en torno a esto.

Si tales condiciones no se cumplen, los datos
de mercado todavia se pueden usar a condicién
de que se sometan a un examen de plausibilidad.
La prueba de estas condiciones se supone que
debe ser proporcional a la significancia que esta
siendo medida, y también hay un vinculo que
no es explicito a los requerimientos de profundi-
dad, liquidez y transparencia, siguiendo criterios

heredados de NIIF.

En muchos casos no se tiene un valor de
mercado seguro, y se podria requerir una valo-
raciéon por modelo (“marking-to-model”) para la
PSS, siempre y cuando no se pueda realizar una
valoracién de mercado (“marking-to-market”).
En estos casos, la PSS demanda la aplicacién
de matematicas financieras sanas y de métodos
actuariales para activos y pasivos, aunque el
principio de proporcionalidad puede permitir
simplificaciones. Los modelos y los pardmetros
deben calibrarse tanto como sea posible, basado
en los datos observables objetivos. En realidad no
hay una preferencia por los datos de mercado, si
hay datos observables. Pero si se va a utilizar un
modelo, se demanda respaldarlo con suficiente
documentacion, aunque esta Ultima definicion,
sobre cuanta informacion es suficiente, tampoco
estd claramente delimitada.

Balance econdOmico consistente con el mercado de la PSS

El balance econémico refleja una imagen realista de la posicién
financiera de la compania en un momento determinado
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La ilustracién de la pagina anterior muestra los
elementos fundamentales del BCM para dar una
imagen realista de la posicién financiera de una
compaiia en un determinado momento. Un com-
ponente clave para los negocios de largo plazo en
seguros, es el mejor estimador del total de pasivos.
El valor de equivalencia de certeza de la tasa de
descuento de los pasivos junto con el valor de
opciones y garantias en el tiempo, arrojan el valor
total de los pasivos que se deben tomar en cuenta,
aunque hoy no se sepa con certeza cual tasa de
interés o niveles del mercado de valores habra en
el futuro. Lo que si es relevante es que el valor de
los activos y pasivos dependeran de los retornos
del mercado en el futuro y que esto es asimétrico.

El margen de riesgo es una parte importante
del valor de transferencia, asegurando que hay
suficiente capital hoy para poder dar soporte a las
deudas en el futuro y los requerimientos de capital
futuro hasta que se agoten completamente. Para
los propositos de la PSS también se tiene la parte
del capital requerido y el capital libre.

Al valorar los pasivos se deben considerar
diferentes flujos de caja. Para los seguros de vida,
en las entradas se tienen las primas y otras ganan-
cias. Para las salidas hay beneficios de muerte,
madurez, comisiones, costos administrativos, y
varios mas. En los seguros que no son de vida
en los egresos se encuentran el mejor estimador
de la tasa de descuento de los reclamos futuros y
pagos relacionados con los reclamos en los que se
incurre antes de la fecha de valoracioén, reportados
o no. Por el lado de los seguros generales, basa-
do en mejor estimacién descontada, hay salidas
como los bonos emitidos, los dividendos plani-
ficados, las utilidades contractuales compartidas
con los socios, acciones propias, provisiones para
impuestos o pensiones.

Entonces j;como valorar los pasivos para los
seguros de vida? Hay varios aspectos especificos
para estos seguros, como el enfoque en la mejor
estimacion, sin que haya fluctuaciones; proyectar
todo el plazo hasta la finalizacién de los pasi-
vos; un punto técnico para los seguros de vida

Modelos de flujos de efectivo para vida
y proyecciones de variables econémicas

Los movimientos en los supuestos econémicos
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son a menudo el principal factor de cambio en la
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Desde la perspectiva del ren-
dimiento libre de riesgo para
paises de Latinoamérica, las
propuestas QIS5 disefadas
por Europa realmente no fun-
cionan.

en particular es que idealmente debe haber un
nivel de politica de valoracién, que en la prac-
tica es importante y permisible agrupar politicas
similares; se excluyen nuevos negocios futuros
y las regulaciones de FINMA, que son un punto
interesante aqui, establecen que los esquemas de
beneficios de empleados estan en la mira de la
consistencia del mercado, y deben valorarse de
acuerdo con los mismos principios.

Todo en la PSS esta calculado antes de
impuestos. Por lo tanto si hay activos diferidos,
éstos no se valoran. Sin embargo, en la practica,
si se realizase todo el esfuerzo de hacer los cal-
culos después de impuestos no resultaria en una
diferencia significativa. Si los datos con los que se
cuenta son de primera mano después de impues-
tos, entonces pueden ser del mismo interés para
estos efectos.

El balance puede mostrar los pasivos brutos,
con el activo correspondiente a la parte de pasivos
de los reaseguradores. En el modelo estandar de
la PSS solo se toman los beneficios garantizados
contractualmente, aunque se podrian considerar
otros enfoques en modelos internos de la PSS,
incluyendo beneficios futuros discrecionales. Se
obtiene un beneficio de precision adicional, pero
al costo de una complejidad extra para los asegu-
radores, quienes deben determinar si el esfuerzo
vale la pena. Las compafias deben asegurarse de
incluir una capacidad de absorcién de pérdidas
en los calculos de riesgo.

Hay entonces una discusion sobre la ventaja
real de excluir los beneficios discrecionales futu-
ros al calcular el capital requerido. Sin embargo,

comprender la naturaleza de las expectativas
razonables de los asegurados sobre los beneficios
discrecionales futuros puede ser muy util al admi-
nistrar el negocio.

La tasa libre de riesgo podria requerir de datos
que en Europa se tienen bien cuantificados, pero
que puede ser que en Latinoamérica no se tengan
los datos de mercado suficientes, lo que podria
hacer necesario tener consideraciones especiales
en este tema.

Bajo la PSS y la Solvencia II, hay diferentes
enfoques propuestos para las curvas de rendi-
miento. La PSS ofrece flexibilidad en la seleccion
de la curva de rendimiento libre de riesgo que se
utiliza, siempre y cuando esté claramente docu-
mentada. En las curvas de rendimiento de Europa,
la PSS se basa en bonos de gobierno, pero podria
ser que FINMA cambie el préximo ano, mientras
se determina qué pasa con Solvencia Il; pero no
apunta a ser estrictamente libre de riesgo, ain
después de ajustes. Ademas, como ya es libre de
riesgo, no se requiere una deduccién de riesgo de
crédito.

Hay una actualizacién al enfoque de la PSS de
FINMA, de alivianar la metodologia de la curva
de rendimiento, que debe estar basada en las
tasas de interés observadas en Europa y posibles
distorsiones suizas, y el desarrollo de un paque-
te de Solvencia Il para enfrentar los retos de los
negocios con garantias a largo plazo requeridas
para una consistencia completa con el mercado.
Los detalles son inciertos, pero parecen permitir
que las curvas de rendimiento QIS5 de Solvencia
[I se usen por un periodo transicional de tres anos.
Se deben excluir o separar los nuevos negocios
para propositos de los calculos, entendiendo por
nuevos negocios aquellos que surjan mas alla del
2012.

Desde la perspectiva del rendimiento libre
de riesgo para paises de Latinoamérica, las
propuestas QIS5 disefadas por Europa realmente
no funcionan. Si se tienen pocos datos de mer-
cado, puede ser muy dificil justificar tener una
convergencia rapida a una tasa baja y fija, y
podria llevar a consecuencias no esperadas. En
este sentido, una solucién mas plausible seria la
de mantener un tipo de interés futuro a un nivel
reducido, para tener una convergencia mas lenta.
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El enfoque de Smith-Wilson puede trabajar
bien bajo los pardmetros apropiados. Estd disefa-
do para brindar una curva suave que pasa exac-
tamente a través de los datos del mercado. Si hay
datos fuera de esa curva, realmente no se podria
estar hablando de consistencia con el mercado.
Trabaja bien con datos de intercambio del merca-
do, y la suavidad de la curva es importante para el
comportamiento correcto de los modelos de flujo
de caja actuarial. Las interpolaciones lineales sim-
ples de tasas puntuales no serian suficientemente
buenas para usarse en los modelos de flujo de
caja.

En el negocio de seguros de vida, en un
modelo de flujo de caja descontado, se requie-
ren proyecciones de variables econémicas. Para
proyectar los flujos de caja, se deben proyectar
también los beneficios y ganancias de los asegu-
rados basados en fondos, las acciones dinamicas
de los asegurados, los beneficios vinculados a
la inflacion y las acciones dindmicas de gestion.
Todo esto para lograr una mejor estimacion de los
pasivos. Hay muchos aspectos mas que también
se pueden considerar, como los precios de los
bonos, la inflacién, el indice de efectivo y los indi-
ces de acciones y activos. Los movimientos en los
supuestos econémicos son por lo general la causa
principal de cambios en la valoracién consistente
con el mercado a lo largo del tiempo.

Al calcular estos flujos de caja hay que dejar
margen para la incertidumbre, lo cual se hace
sobre una base estocastica. Hay varios tipos de
escenarios para diferentes propoésitos. Para los
modelos internos de la PSS, estan las mejores
estimaciones de pasivos y sensibilidades, los
escenarios econoémicos de riesgo neutral, la repre-
sentacién indirecta de pasivos, y escenarios eco-
némicos del mundo real que definen los requeri-
mientos de capital de riesgo del mercado.

Se necesita modelaje estocdstico para la valo-
racion porque el futuro es incierto y los buenos
resultados no siempre se promedian con los
malos. Si se tiene un negocio con flujos de caja
fijos, diferentes tasas de interés, entonces no
necesariamente se necesita usar escenarios esto-
casticos. Una forma de ver esto es comparar las
garantias resultantes del uso del modelo estocasti-
co, que presenta valores de precio de volatilidad

Los movimientos en los supues-
tos econdmicos son por lo
general la causa principal de
cambios en la valoracion con-
sistente con el mercado a lo
largo del tiempo.

diferente de cero, del modelo determinista, que
utiliza valores con un precio de cero volatilidad.

El valor en el tiempo de las opciones y garan-
tias, el margen de riesgo y el CSO surgen de
diferentes aspectos de la incertidumbre. El capital
requerido por un afio de riesgo es el incremento
en el valor del mercado suficiente para asegurar
una alta probabilidad de solvencia en el plazo de
un ano. Es necesario tener un margen de riesgo
que pueda cubrir el costo de capital en el futuro.

Al preparar los escenarios econémicos estocds-
ticos de riesgo neutral, hay un conjunto estableci-
do de requisitos que deben seguirse. Las caracte-
risticas ideales del modelo de activos deben poder
reproducir el precio de mercado de activos, y ser
consistente con la curva de rendimiento prescrita.
Sin embargo no siempre es posible en la practica
alcanzar todos los resultados simultdneamente. La
PSS no impone requerimientos genéricos especifi-
cos para el modelaje estocastico de activos.

Hay tres etapas en la preparacion de los esce-
narios econémicos, como muestra la ilustracion de
la pagina 183. Se inicia con los datos de mercado,
luego se calibra el modelo a las observaciones del
mercado, y como tercer paso se corren simula-
ciones aleatorias para las distribuciones aleatorias
definidas por el modelo estadistico.

Una nota practica. No siempre es facil cumplir
con todos los criterios al mismo tiempo. Idealmente
el mejor criterio seria la calidad de los datos con-
sistentes con el mercado. Se requiere definir los
margenes de tolerancia relevantes y cuantificar la
materialidad de impactos, lo cual se hace a partir
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de un ciclo de retroalimentacién, como el que se
muestra en la ilustracion, en el que se definen los
objetivos, tolerancias y nimero de escenarios, se
recolectan los datos y se producen los escenarios.
Luego, estos Gltimos se prueban contra los obje-
tivos y tolerancias, para finalmente analizar los
pasivos y modelaje de resultados para establecer
las limitaciones y los datos de mercado que son
mas relevantes.

En resumen, el BCM es realmente la fundacion
de las partes de la PSS, para el célculo de riesgos,
el célculo del capital disponible en el siguiente
ano o como puede cambiar bajo un escenario
catastréfico. Los activos y pasivos deben valo-
rarse de acuerdo con principios econémicos en
una forma consistente con el mercado. El valor

consistente con el mercado es aquel en que los
socios comerciales informados comprarian o ven-
derian las posiciones en una transaccién realizada
en condiciones de independencia.

La metodologia de tasa libre de riesgo de la PSS
considera posibles otras alternativas. La escogencia
de metodologias y consecuencias para negocios a
largo plazo de la tasa libre de riesgo requiere de
mucho cuidado para el caso de Latinoamérica.

El valor en el tiempo de las opciones y garantias
puede ser un componente clave para el balance
consistente con el mercado de la PSS, y si bien su
calculo es un proceso bien establecido tampoco es
trivial, en particular cuando no se tienen todos los
datos del mercado, debido a la volatilidad historica
y otros retos técnicos.

Ciclo de retroalimentacion para
preparar escenarios economicos

4. Analisis de pasivos y de
los resultados del modelo
para evaluar las limita-
ciones y los datos de
mercado que son mds
relevantes

1. Define objetivos,
margenes de tolerancia
y nlmeros de
escenarios, basados en
su materializacion

3. Pruebas de
escenarios contra los
objetivos y margenes
de tolerancia antes de
liberar las corridas del

2.Recopilacion de
datos y produccién de
escenarios

modelo
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El margen de riesgo, como los otros aspectos
de la PSS, se construye de forma que en tiempos
de dificultad todavia quede suficiente capital para
una salida ordenada del negocio. La idea del mar-
gen de riesgo inicialmente era determinar cudnto
ocupan las otras companias aseguradoras para
retomar el negocio de otro asegurador en riesgo.
Por eso es una parte fundamental de la escala de
intervencion de la PSS. La buena noticia es que
todavia funciona para la mayoria de los asegura-
dores en tiempos de problemas.

El principio clave del margen de riesgo es la
cantidad extra que se necesita por encima de las
mejores estimaciones de pasivos para cubrir los
costos de los riesgos que aquellos conllevan. Es
necesario tener un margen de riesgo encima del
valor en el tiempo de las opciones y garantias, que
estarian incluidas en las mejores estimaciones de
los pasivos.

La forma de calcular dicho margen es por
medio del valor presente del costo de oportunidad
del capital regulatorio requerido para cubrir los
riesgos a lo largo de la vida de los pasivos. No se
necesita solo para un afio, sino durante todo el
periodo de los pasivos. En la practica es necesario
aplicar simplificaciones para calcular el margen
de riesgo, que en la PSS es muy similar en muchos
aspectos a Solvencia Il, excepto algunos detalles.

El impacto real del margen de riesgo puede
variar bastante de un asegurador a otro, y entre los
seguros de vida y los que no son de vida. Aunque
el margen de riesgo es relativamente pequefo
comparado con el total de pasivos, puede tener un
efecto muy significativo en la razén de solvencia

El principio clave del margen
de riesgo es la cantidad extra
que se necesita por encima
de las mejores estimaciones de
pasivos para cubrir los cos-
tos de los riesgos que aquellos
conllevan.

de la PSS, dado que el margen de riesgo es parti-
cularmente importante en mercados bajo estrés.
Sobre los principios clave y el marco concep-
tual del margen de riesgo en la PSS, se espera que
dicho margen sea la cantidad de capital que se
requiere hoy para poder cubrir los requerimientos
de capital regulatorio a lo largo de la vida de los
negocios, y abarca un célculo en el que se invo-
lucra un factor de descuento, el costo de capital
y el capital requerido como componentes de la
formula. Se hace una simplificacion considerando
un 6 por ciento como costo de capital, por lo que
esta constante se aplica al resto de la féormula.
Para poder obtener una valoracion del capital
requerido, se debe comprender exactamente lo
que significa el margen de riesgo y sobre las deci-
siones que se deben tomar. Para la PSS, el margen
de riesgo regresa a los principios fundamentales
para definir como se realizan los calculos, y se
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basa en las consideraciones del valor de transfe-
rencia y de cumplimiento. En cambio, Solvencia I
estd motivada mds estrictamente por el concepto
de valor de transferencia.

Hay beneficios al permitir considerar aspectos
especificos de una compania, incluyendo la con-
sistencia de la hoja de balance, e incentivos para
la buena administracion del riesgo, con todo y la
diversificacion.

La idea detras del margen de riesgo es que se
trate de un minimo necesario, no de un exceso.
Por eso la idea de utilizar un capital regulatorio
minimo, incluyendo que FINMA fije un 6 por
ciento como valor del capital de forma prede-
terminada y razonable. Algunos aspectos, sin
embargo, son especificos para cada compafia
individual durante el cdlculo. Un punto clave en
el cdlculo del margen de riesgo es que debe haber
consistencia en todas las areas del calculo de la
solvencia, en el capital requerido, y en las mejo-
res estimaciones de los pasivos. Hay beneficios
considerables al incorporar aspectos individuales
de los aseguradores, para que sean muy consis-
tentes con la naturaleza del negocio que tratan
de describir.

Hay beneficios al permitir con-
siderar aspectos especificos
de una compania, incluyen-
do la consistencia de la hoja
de balance, e incentivos para
la buena administracion del
riesgo, con todo y la diversifi-
cacion.

Hay una discusion sobre si los riesgos no
susceptibles de cobertura de seguros se deben
considerar en el célculo del margen de riesgo de
la PSS. En la teoria, tiene sentido, pero en la prac-
tica y en un marco consistente con el mercado
un inversionista solo puede ser compensado por
riesgos que pueden tener cobertura o que pueden
ser diversificados. Por ello los inversionistas no

El margen de riesgo de la PSS
permite la diversificacion propia

Aspectos ofrecidos
por FINMA

Consistente tanto con la

transferencia de valor como

con el cumplimiento

* Medidas de riesgo para el
capital regulatorio

* 6% de la tasa de costo de
capital

Aspectos especificos
de la compaiia

Consistente con el concep-

to de cumplimiento

e Exposicion al riesgo de
riesgos no suceptibles de
cobertura

e Diversificacion

® Supuestos consistentes
con el mejor estimador

e Politica de la compaiia
para el manejo de accio-
nes de empresa en mar-
cha
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deberian solicitar ningn retorno adicional para
los riesgos no susceptibles de cobertura. Debe
haber una consistencia de los pasivos con el valor
total de mercado, que deben corresponder al valor
de un portafolio replicante 6ptimo. No debe haber
una doble contabilidad si empezamos a incluir los
riesgos con cobertura.

En la practica, la relevancia del margen de
riesgo se incrementa frente a una posicion de sol-
vencia bajo estrés. Aqui considerar los riesgos no
susceptibles de cobertura solo es consistente con
resultados posibles bajo la escala de intervencion
de la PSS. Una de las primeras acciones serian dis-
cusiones con los reguladores, cuando se detecta
que la empresa esta por debajo del 100 por ciento
en su razén de solvencia.

Hay que considerar que el objetivo primordial

de FINMA al establecer la Prueba de Solvencia
Suiza es que la industria sea competitiva, por lo
que solicitar mas reservas que el minimo necesa-
rio para proteger a los asegurados, irfa en contra
de ese objetivo.

El margen de riesgo para la PSS es consistente
con otros elementos de la hoja de balance y con
el capital requerido. La consistencia en el trata-
miento de la diversificacion debe estar también
considerada, en conjunto con las politicas propias
de la empresa, el propio portafolio y riesgo de gas-
tos, asi como el comportamiento de la clientela.

El costo de capital del 6 por ciento correspon-
de a una calificacion de crédito BBB. Se deriva de
considerar el costo de oportunidad del capital en
exceso y libre de riesgo. Esto también es consis-
tente con las otras areas de la PSS, similarmente

Comparacion de los margenes de
riesgo en Solvencia Il y la PSS

Unién Europea Suiza

“Historia” Transferencia a una
compaiia sin activos
Enfoque Costo de capital

Tasa de costo 6%

del capital

Los conceptos de transferencia de
valor y cumplimiento son relevantes

Costo de capital

6%

Cobertura del
riesgo

Diversificacion

Impuestos

Riesgo de seguro, operacional, de
contraparte, riesgo no susceptible
de cobertura y riesgo de mercado
excluyendo el riesgo de tasa de
interés

Entidad legal pero no entre vida
y no vida

Después de impuestos, pero
no absorcion de pérdidas por
impuestos diferidos

Todos los riesgos de los no suscep-
tibles de cobertura, incluyendo el
riesgo de tasa de interés

Riesgo operacional excluido

Toda la compania en especifico

Antes de impuestos
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a Solvencia Il. Todo vuelve a la idea de que el
margen de riesgo debe ser atinente a la naturaleza
particular del negocio de un asegurador.

Seria también mucho esfuerzo para cada
compahnia individual calcular su propia tasa espe-
cifica. Por lo tanto, se utiliza esta tasa general
para todo el mundo. Sin embargo, por ejemplo,
en el valor de mercado consistente de los riesgos
sin cobertura se han visto otras tasas en uso, en
algunos casos de un 4 por ciento. No obstante,
dificilmente se puede asignar una tasa a un caso
especifico de manera totalmente justificada, por
lo que se sigue recomendando un valor de 6 por
ciento, acorde con lo determinado tanto para
Solvencia Il como para la PSS.

Permitir que haya diversificacién de beneficios
entre las companias aseguradoras es un aspecto
clave del margen de riesgo de la PSS, para incen-
tivar las buenas practicas de administracion del
riesgo. La diferencia en el margen de riesgo seria
justificable entre compaiiias, dados los distintos
negocios que manejan, segin sean de un riesgo
mas alto o mas bajo.

Permitir que haya diversifica-
cion de beneficios entre las
compaiias aseguradoras es un
aspecto clave del margen de
riesgo de la PSS, para incentivar
las buenas practicas de admi-
nistracion del riesgo. La dife-
rencia en el margen de riesgo
seria justificable entre compa-
hias, dados los distintos nego-
cios que manejan, segin sean
de un riesgo mas alto o mas
bajo.

Resumen del margen de
riesgo en la PSS

* El margen de riesgo es la cantidad necesaria
extra, por encima de la mejor estimacion de
los pasivos para cubrir los riesgos que los
pasivos brindan
o Solo riesgos no susceptibles de cobertura

e Valor presente del costo de oportunidad del
capital regulatorio necesario para soportar los
riesgos a lo largo de la vida de los pasivos

® Relevante tanto para la transferencia como
para los conceptos de cumplimiento de valor

* En la practica se necesitan simplificaciones

El calculo del margen de riesgo en la PSS es
generalmente simple en la practica, dado que
generalmente no es factible proyectar el capi-
tal requerido utilizando un enfoque estocdstico
forzado a través de los afos, sino que se puede
aplicar una simplificacién, que considera que la
contribucién del capital de solvencia obligatorio
(CSO) de cada item de riesgo sigue un patron
apropiado.

Hay incertidumbre implicita porque se esta
lidiando con futuros requerimientos de capital
que podrian cambiar, segin la evolucién de las
tasas de interés y potenciales cambios en la natu-
raleza del negocio. El capital requerido a tiempo
cero estd basado en las mejores estimaciones de
los pasivos, y necesita ser calculado en muchos
casos estocdsticamente.

Dependiendo de la materialidad de diferentes
riesgos, puede ser Gtil fragmentar el capital reque-
rido en diferentes componentes de riesgo, ya sea
en riesgos de mercado o de seguros. Para cada
uno es necesario asumir un patrén de evolucion
para proyectarlos en el futuro. Los riesgos opera-
cionales se mantienen vigentes e invariables a lo
largo del periodo. Se puede usar un método sim-
ple de agregacion para brindar el CSO proyectado
para cada periodo de tiempo.
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Un reto es resolver cudles de los componentes I 6 © 0 —
del riesgo del mercado no son susceptibles de . .
cobertura, relacionados con componentes de los Cuando se prensa en riesgo de
pasivos para los cuales no hay un mercado liqui- tasa de interés. es una de las
do. Una buena documentacién puede ayudar a ) ' ) .
determinar el portafolio replicado. Sin embargo, areas en que hay diferencias
si los portafolios replicados se utilizan para los entre Solvencia I y la PSS
modelos internos, esto puede ser establecido para ] ) . ’
considerar solo activos para los cuales hay un En Solvencia Il lmpIICItamente
mercado liquido. . o todos los riesgos de interés se

Cuando se piensa en riesgo de tasa de interés, ) i
es una de las dreas en que hay diferencias entre pueden considerar susceptlbles
Solvencia Il y la PSS. En Solvencia Il implicita- de cobertura. En la PSS si hay
mente todos los riesgos de interés se pueden con- . R ) .
siderar susceptibles de cobertura. En la PSS si hay que incluir los resgos de interés
que incluir los riesgos de interés no susceptibles no susceptibles de cobertura.

de cobertura.

Los margenes de riesgo para Solvencia Il y
la PSS son similares, pero difieren en que en la
primera se transfieren los riesgos a una compaiia
“vacia”, mientras que en la segunda son relevan-
tes los conceptos tanto de transferencia de valor  riesgo con alguna flexibilidad; los enfoques de
como de cumplimiento. Solvencia Il cubre los  costo de capital, de valor de riesgo (VaR), de
riesgos de seguros, operacionales, de companias  valor de riesgo residual, y portafolio replicante
socias y riesgos de mercado no susceptibles de  son potencialmente aceptables. EI propésito de

cobertura, sin el riesgo de tasa de interés. En la  la contabilidad es diferente entre Solvencia Il y
PSS se incluyen todos los riesgos no susceptibles  la PSS, pero las sinergias de permitir un enfoque
de cobertura, asi como los riesgos de tasa de inte-  de consistencia podrian ahorrar esfuerzos. Hay
rés, excluyendo los riesgos operacionales. debate, especialmente en Estados Unidos, sobre la

Hay formas alternativas de calcular el margen  idea de separar o no separar el margen de riesgo
de riesgo en la fase 2 de la NIIF, para ajustar el del margen residual.
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Los célculos de riesgo en la Prueba de Solvencia
Suiza son siempre exigidos, con independencia de
si se usa un modelo estandar o un modelo interno,
aunque en muchos casos el regulador incentiva el
uso de un modelo interno. Se trata de un incentivo
informal, porque en realidad el modelo estandar
para el riesgo de mercado de FINMA es bastante
complicado de implementar.

La medida de riesgo se basa en una expectativa
de un 99 por ciento. Se toma el capital inicial al
afno cero, luego se evalia como cambia ese capi-
tal disponible durante el tiempo bajo los efectos
de los eventos ocurrentes, y luego los posibles
resultados al ano uno sobre el balance econé-
mico. Esto se hace mediante una distribucién de
probabilidad, fijandose en el 1 por ciento de los
peores casos. Se procede asi para todos los ries-
gos, se agregan y entonces se obtiene el capital
total requerido.

Los tipos de riesgo que se cubren son los ries-
gos de mercado y de crédito. El riesgo de mer-
cado abarca las tasas de interés, los cambios en
las expansiones de crédito, los tipos de cambio
extranjeros, los riesgos del mercado accionario,
de inversiones alternativas y las volatilidades. En
cuanto al riesgo de crédito, mide lo relacionado
con una eventual cesacion de pagos total o parcial
y también los riesgos de migracién, como los cam-
bios en la calificacion de riesgo de los instrumen-
tos financieros que se poseen. Para los grupos, los
riesgos de mercado miden los cambios en el valor
de los préstamos a lo interno del grupo u otros
instrumentos de transferencia de riesgo y capital.

El riesgo de mercado abarca las
tasas de interés, los cambios en
las expansiones de crédito, los
tipos de cambio extranjeros, los
riesgos del mercado accionario,
de inversiones alternativas y las
volatilidades.

El riesgo de mercado es tipicamente el riesgo
dominante en la PSS, particularmente para los
aseguradores de vida, pero hay una variacion sig-
nificativa entre las compa#ias. El riesgo de crédito
abarca un porcentaje menor tanto en los seguros
de vida y los que no son de vida, pero depende-
ra de la forma en que los aseguradores invierten
sus respectivos portafolios. Hay una variedad
de resultados para los diferentes aseguradores.
Algunos parecen tener relativamente bajos riesgos
de mercado, pero en la mayoria de los casos el
riesgo de mercado en vida es el mas significativo.

El modelo estandar para el riesgo de mercado
en la PSS no es el mas simple. Toma el capital
disponible de la misma forma que el balance
consistente con el mercado (BCM), le aplica estrés
sobre los activos y desestrés a los pasivos, para
valorar los efectos que causan sobre ese capital.
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El modelo estandar para el riesgo de mercado en
la PSS requiere un grupo de eventos de estrés que
se asumen, considerando cada tipo de cambio.

El modelo estandar de la PSS para el riesgo de
mercado incorpora 82 riesgos individuales, que
incluyen tasas de interés, distribucion de crédito
para diferentes clases de categorizacion, tipos de
cambio, volatilidades, acciones, bienes raices y
otros. Una complicacion extra para el modelo
estandar es que considera no solo los estreses
individuales sino también los emparejados; consi-
dera los impactos sobre los activos y de los pasi-
vos en caso de que no haya capacidad de absor-
cién. Por otra parte, si se tuviese un activo que
estuviese expuesto a diferentes tipos de riesgos, la
PSS considera los riesgos combinados, estudiando
el impacto de cada tipo de riesgo y su respectivo
estrés. Esto son buenas noticias, porque no se
requiere calcular algunos aspectos para una com-
pafnia en particular, especialmente si son menos
relevantes. Para el enfoque del portafolio replica-

do, en el Grupo Zurich por ejemplo, no se nece-
sita hacer tantas corridas sino solo una pequena
fraccion de éstas, lo cual facilita las cosas. Hay
que tomar en cuenta de que con frecuencia no es
suficiente solo hacer calculos equivalentes deter-
ministas de un Unico escenario, para obtener los
calculos en los cambios correctos en los pasivos.

Se asumen simplificaciones en los impactos
lineales, bajo una distribucién normal multiva-
riante. FINMA provee desviaciones estandar vy
parametros de correlacion basados en el analisis
histérico. En el modelo de covarianza para la
agregacion se contempla una distribucién ana-
litica normal, estas distribuciones generalmente
tienen colas planas por lo que no hace falta
asumir otra relaciéon que una distribucion normal.

Esto se puede ilustrar con un ejemplo de un
calculo de riesgo del mercado en la PSS con un
modelo estandar, basado en un riesgo de 10 afos,
en francos suizos, con una tasa libre de riesgo.
Stipongase que se produce un incremento de 100

La medida del riesgo es 99% del déficit previsto

Ao 0: Ao 1:
Cierto Incierto
Capital disponible cambia
debido a eventos aleatorios Densidad de probabilidad
Capital de cambio en el capital
disponible Revalorizacion de

r\

Nuevo negocio
durante un afo

los pasivos debido a
nuevas informaciones

!

Cambio en el
valor de mercado
de los activos

Reclamos

Valor de mercado Mejor estimacién
de los activos de los pasivos
Balance econémico en el t=0
(determinista)

Catastrofes

v

disponible
Probabilidad < 1"/¥
—
) .
Valor promedio del capital
disponible en el 1% de

los casos "malos"
= déficit esperado

Balance econémico
a t=1 (estocastico)
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puntos base en este periodo, que reduce el valor
de mercado de los activos en T mill6n de francos
suizos, y los pasivos en 1,2 millones. Al aplicar
la formula y el pardmetro de 55 puntos base que
provee FINMA para la volatilidad anual, a partir
de un analisis historico, el resultado es de 2000
francos suizos por cada uno de esos puntos base.
Si se considera que esto fuera el Gnico aspecto
contribuyente al riesgo de mercado, la desviacion
estandar de la distribucion del capital disponible
al finalizar el afo estaria estimada en 110 mil
francos suizos. Finalmente, asumiendo una dis-
tribucién normal, la expectativa de extincion de
1 en 100 estaria entonces resultando en 256 mil
francos suizos.

Si tenemos un modelo interno en vez del estan-
dar para la PSS, entonces se pueden relajar algu-
nas de las simplificaciones asumidas, o al menos
apuntar hacia un enfoque basado en escenarios.
Por ejemplo, se pueden considerar diferentes fun-
ciones y parametros de distribucion de probabili-
dad para los factores de riesgo, en caso de que se
piense que la distribuciéon normal no es apropia-
da. También podrian usarse funciones no lineales,
y considerar enfoques estocasticos alternativos
utilizando generadores de escenarios econémicos
reales, como el enfoque tipo Montecarlo. Un reto
puede ser tener un tipo de cobertura dinamica
o administracién de portafolio dinamico, en el
aspecto del estrés a tiempo cero.

Para la industria suiza como un todo, hay
varios componentes de riesgo de mercado, dis-
tribuidos en vida y no vida, lo que hace que la
comparaciéon entre compafias muestre variacio-
nes significativas. Hay una proporcién sustancial
relacionada con movimientos y distribuciones de
crédito. Tipicamente las tasas de interés en fran-
cos suizos son el principal impulsor de riesgo de
mercado, que es mas bajo en los seguros de no
vida, donde el riesgo de equidad es mas impor-
tante.

Los escenarios de riesgo de mercado confor-
man una parte significativa del capital en la PSS,
y estan enfocados en la mitigacion, al facilitar la
comunicacién y la comprension de los riesgos y
los eventos extremos. En la crisis financiera del
2008, el impacto fue muy negativo para los segu-
ros de vida, y afecté6 mucho menos en los nego-

Para la industria suiza como un
todo, hay varios componentes
de riesgo de mercado, distribui-
dos en vida y no vida, lo que
hace que la comparacion entre
companias muestre variaciones
significativas.

cios de seguros que no son de vida. La contribu-
cion total de todos los escenarios al capital es de
un 10 por ciento para vida, y de un 19 por ciento
para no vida. Los escenarios pueden Gltimamente
ayudar a los aseguradores a dilucidar donde hay
riesgos que haya que poner especial atencién para
su prevencion o mitigacion.

La estructura genérica para un modelo basado
en escenarios, que sirva para el calculo del capital
econémico en la PSS incluye los factores de ries-
go, la dependencia asumida y los escenarios del
mundo real (ver grafico en pagina siguiente). Por
el otro lado, las entradas son el portafolio de acti-
vos y pasivos, y los instrumentos de transferencia
de capital y riesgo. Todo esto junto permite hacer
la valoracién y también revalorar el BCM para
todos los estreses y factores de riesgo, para obte-
ner una distribucién del capital disponible y cémo
puede cambiar durante el préximo ano.

Para construir escenarios del mundo real a un
ano plazo, se requiere proyectar los factores de
riesgo a posibles estados consistentes del mundo
en ese tiempo. Al tratarse de una proyeccion del
mundo real no es de riesgo neutral, sino que se
basa directamente en datos observados histori-
camente. Las dependencias entre los factores de
riesgo se deben considerar, y pueden ser mas altas
en las colas de las distribuciones estadisticas.

El calculo de riesgo de mercado en la PSS
es un reto estocastico. Para cada futuro estado
del mundo, se debe utilizar un enfoque de fuer-
za bruta con escenarios de riesgo neutral para
una simulacién de Montecarlo completa,
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especialmente si se tienen pasivos complicados.
Al separar los componentes de cada escenario, se
podria llegar a tener mil o diez mil diferentes ana-
lisis, y entonces requerir muchas computadoras
y tiempo para hacer los calculos. Esto es lo que
hace que siempre se busquen simplificaciones
que se puedan aplicar.

Una representacién simplificada central de
los pasivos hace que el establecimiento de los
riesgos del mercado se haga factible de trabajar, y
adicionalmente ayuda a cuantificar y comprender
dichos riesgos. Los calculos de capital requerido
son mas rapidos y simples; ademas permite identi-
ficar aquellos riesgos no retribuidos e incrementa
la calidad de la informacién administrada.

Sin embargo, hay otras formas de medir el
riesgo de mercado, no solo los portafolios repli-

cados. Hay métodos de proximidad que describen
los activos y pasivos en diferentes términos, tales
como los cuadrados minimos de Montecarlo y la
curva de ajuste, que siempre serdn equivalentes
matemdticamente, aunque sus interpretaciones y
aplicaciones practicas pueden diferir. Los portafo-
lios replicados realmente ayudan a dar facilidad a
la comunicacién y comprension sobre los diferen-
tes factores de riesgo.

Estos portafolios replicados son directamente
compatibles con los principios de la PSS, apor-
tando una valoracién consistente con el merca-
do, donde todos los activos y pasivos se valoran
incluyendo opciones y garantias. Adicionalmente
tienen un enfoque de balance total, donde todos
los instrumentos financieros materiales se deben
tomar en cuenta.

Estructura genérica de un modelo basado en escenarios
para calculos economicos del capital de la PSS

Factores de riesgo

Presunciones
de dependencia

Portafolio de
activos y pasivos

Instrumentos de transferencia
de capital y riesgo

Valoracién

Ganancia y pérdida

€1,€) suures

............... e

n
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Sélo para ilustrar cémo trabaja esto, la idea de
un portafolio replicado es que podamos aproximar
la valoracion de los pasivos complicados de un
seguro de vida, con una combinacion lineal de
diferentes instrumentos financieros. El resultado
esta compuesto por la garantia replicada, y los
pagos de bonos replicados. En la practica, se repli-
can los resultados del modelo de flujo de caja de
un pasivo, no el valor real de dicho pasivo.

Una vez que se tiene el portafolio replicado,
realmente se puede usar para crear una gran can-
tidad de simulaciones, obteniendo informacion
rapida y facil sobre los flujos de caja. Las simula-
ciones creadas se distribuyen bajo los términos del
indice de acciones de forma regular. El patron de
los flujos de caja y valoraciones se pueden obte-
ner bajo cualquier escenario econémico con igual
rapidez y facilidad.

Los portafolios replicados brindan confianza a
los aseguradores, ya que el portafolio ideal calza
con los flujos de caja de los pasivos que replica,
bajo cualquier escenario econémico. Sin embar-
go se requiere un criterio de aceptacién previo,
pues los portafolios no siempre seran posibles de
aplicar en la practica ya que al final pretenden
ser una simplificacion. Ha tomado muchos afos
comprender y aplicar los portafolios replicados, y
presentar asi un proceso transparente de construc-
cién que brinde la confianza en ellos.

Para esto es importante la validacion y la
seleccion cuidadosa de los escenarios a comparar.

Una aplicacién especifica de
los portafolios replicados es el
analisis de los riesgos de merca-
do no susceptibles de cobertu-
ra. Esto se da durante el proceso
de identificacion de los activos
candidatos en la construccién
de los portafolios replicados.

Los portafolios replicados brin-
dan confianza a los asegurado-
res, ya que el portafolio ideal
calza con los flujos de caja de
los pasivos que replica, bajo
cualquier escenario economi-
co. Sin embargo se requiere un
criterio de aceptaciéon previo,
pues los portafolios no siempre
seran posibles de aplicar en la
practica ya que al final preten-
den ser una simplificacion.

Se debe utilizar un amplio rango de escenarios
que brinde la confianza de que los portafolios
replicados van a representar apropiadamente el
valor de mercado de los pasivos sobre la distribu-
cién completa en un afio en las simulaciones del
mundo real.

La comunicacién estandarizada ayuda a com-
partir experiencias entre los expertos en portafo-
lios replicados, manejando grandes volimenes de
datos. Se requiere el apropiado entrenamiento de
los usuarios, asi como un andlisis cuidadoso de los
constituyentes. Un andlisis del capital econémico
en el riesgo de mercado al utilizar los portafolios
replicados da una comprensién mas profunda de
los factores involucrados; esto es especialmente
relevante por la fuerte dependencia de las tasas
de interés. Por eso se dice que los beneficios de la
PSS se extienden mds alld de la medicién de los
riesgos hacia la administracion de dichos riesgos.

Una aplicaciéon especifica de los portafolios
replicados es el andlisis de los riesgos de mercado
no susceptibles de cobertura. Esto se da durante el
proceso de identificacién de los activos candidatos
en la construccion de los portafolios replicados.
Estos portafolios pueden hacer realmente factible
el modelaje de capitales requeridos para grandes
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grupos. Los datos de los pasivos se requieren tanto
a nivel local como a nivel del grupo. Los benefi-
cios de la diversificacién requieren una ubicacion
cuidadosa para resultar en el requerimiento de
capital correcto. Se podria volver un reto construir
un modelo dindmico para las interacciones dentro
de un grupo de aseguradores, pero los portafolios
replicados se pueden revalorar rapidamente y
proveer asi una solucién efectiva.

En el modelo estandar de la PSS, el riesgo de
crédito se basa en un enfoque estandarizado de la
regulacion de banca Basilea. El modelo de factor
multiplicativo y simplificativo asigna un factor de
riesgo de balance de acuerdo con su contraparte
y la calificacién de crédito. El valor de mercado
de los activos se multiplica por ese factor para
obtener un valor de mercado de los activos balan-
ceado con los riesgos. Luego se multiplica por un
8 por ciento y se suman todos los resultados para
obtener el capital requerido. No se requiere nin-
guna matriz de correlaciones porque la diversifi-
cacion ya se consideré en los factores de balance
de riesgo. Estos factores oscilan entre un 0O por
ciento para los bonos gubernamentales AAA,
hasta un 1250 por ciento para las segurizaciones.
También se podria considerar la mitigacion del
riesgo de crédito en los calculos.

Los modelos internos de la PSS para el riesgo
de crédito buscan compensar cualquier limitacién

En resumen, la PSS permite
la descomposicion del capi-
tal requerido en sus diferen-
tes impulsores de riesgo, lo
que provee una vision clara
para comprender los diferentes
perfiles de la industria.

Los modelos internos de la
PSS para el riesgo de crédito
buscan compensar cualquier
limitacion proveniente del
modelo estandar.

proveniente del modelo estandar. Este Gltimo se
fundamenta en las agencias de calificacion de
crédito externo y no toma en cuenta la diversi-
ficaciéon e interdependencia de los portafolios
especificos. En cambio, los modelos internos
pueden considerar refinamientos de la probabili-
dad predeterminada, suponer un modelado mas
realista de la dependencia estocastica entre las
contrapartes, tomar en consideracion los efectos
de la diversificacion, y habilitar un modelado
realista de la dependencia estocastica entre el
riesgo de mercado y el riesgo de crédito. FINMA
solicita a las companias que realicen el modelaje
del riesgo de cesacion de pagos y de variacién en
las calificaciones.

En resumen, la PSS permite la descomposicion
del capital requerido en sus diferentes impulsores
de riesgo, lo que provee una visién clara para
comprender los diferentes perfiles de la industria.
Los escenarios pueden jugar un papel clave en
corregir las distribuciones, en especial el segmen-
to de la cola de la curva. Los riesgos de mercado
son dominantes por lo general, pero puede ser
un reto modelarlos. Para el modelo estandar, el
riesgo de mercado se basa en los impulsores de
riesgo individual y en las combinaciones empa-
rejadas; los portafolios replicados hacen que este
modelado sea factible. EIl modelado del riesgo
de crédito se basa en el marco de referencia de
Basilea y los modelos internos pueden ofrecer un
tratamiento mejorado de las dependencias y de la
diversificacion.
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Las experiencias al poner en ejecucién la PSS
respecto a los riesgos de seguros, representan
también las que se registran para otros tipos de
riesgos, como el de mercado. Aqui se verd la
calibracion de las distribuciones para los modelos
internos que los supervisores puedan estar crean-
do o ajustando, y que es relevante para proveer
parametros estandares en modelos estandar.

Como se ha visto en sesiones previas, la
medida para los riesgos de seguros es del 99 por
ciento, y la valoracion y revaloracion de pasivos
a lo largo de un afio plazo, junto con el cambio
en el valor de mercado de los activos, componen
la medicién de la probabilidad de cambio en el
capital disponible, suponiendo 1 por ciento de
“malos” casos en la probabilidad de ocurrencia
(escenarios).

Los riesgos de seguros de vida incluyen morta-
lidad, longevidad y morbilidad, tanto en personas
enfermando como aquellas en recuperacion. Para
los riesgos de negocios se toman en cuenta los
incrementos y decrecimientos en los lapsos, y gas-
tos de mantenimiento que pueden ser mas altos
de lo esperado. En cada caso, también se requiere
considerar los riesgos de parametro, los aleatorios,
y la acumulacién de riesgos.

Asimismo, se necesita una red de reaseguros
vinculada al principio holistico de la hoja de
balance, donde con frecuencia se requiere separar
el modelo de reaseguro para determinar el riesgo
de crédito correspondiente. Los escenarios permi-
ten una consideracion individual para el caso de
las catastrofes o las combinaciones de riesgos.

La féormula estandar de la PSS
considera los riesgos de vida
similares a los riesgos de mer-
cado, aplicando estreses indi-
viduales al capital disponible
para cada impulsor de riesgo.

Los riesgos de seguros no son tipicamente el
riesgo dominante en la PSS para los aseguradores
de vida en Suiza. En la mayoria de los casos tene-
mos un 10 o 20 por ciento de la cartera en este
tipo de seguros. La férmula estandar de la PSS
considera los riesgos de vida similares a los ries-
gos de mercado, aplicando estreses individuales
al capital disponible para cada impulsor de riesgo.
Se asumen simplificaciones de impacto lineal,
bajo una distribucién normal. FINMA sugiere un
enfoque basado en una desviacién estandar y en
parametros de correlacion basados en el analisis
histérico. Se obtiene una distribucién analitica
general del modelo de covarianza para la agrega-
cion, para los riesgos de seguro.

Algunos de los escenarios de la PSS cubren
riesgos de seguros de vida extremos, como
pandemias, terrorismo, longevidad, etcétera. Algo
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interesante sobre como se manejan es que no solo
se consideran un incremento en un riesgo, sino
que simultdneamente causan variaciones en otras
condiciones del mercado. Hay escenarios que
valoran el efecto sobre los precios de acciones de
compafias, por ejemplo, las cuales pueden subir
o bajar. En un escenario de pandemia, hay tasas
de mortalidad extremas, con caidas de intereses,
etcétera, pero que pueden favorecer por otro lado
los parametros de la industria farmacéutica.

Con respecto a los riesgos en seguros que no
son de vida, la cobertura de riesgos en la PSS
aplica un modelo estandar de calculos de riesgos,
cuyas distribuciones pueden variar entre norma-
les, logaritmicas, gamma, compuestas o distribu-
ciones de Pareto, segun la categoria y el impulsor
de riesgo. En este caso, los riesgos de seguros en
no vida frecuentemente dominan los riesgos en

la PSS para los aseguradores suizos. Usualmente
componen un 46 por ciento de la cartera de
seguros de una compafiia. Hay detalles técnicos
que podrian ser relevantes en algunos casos de
aseguradores.

Examinando los aspectos practicos de poner
en ejecucion modelos internos para los riesgos
en seguros de vida, el proceso se puede separar
en diferentes componentes. La primera es selec-
cionar los impulsores de riesgo cuidadosamente.
Luego se calibran las distribuciones para esos
impulsores de riesgo, escogiendo el tipo de dis-
tribucion y sus pardmetros. La funcién de pérdida
sobre el capital disponible se calcula para cada
impulsor de riesgo, y se utiliza la agregacion entre
las pérdidas de todos ellos.

Los riesgos seleccionados deben ser relevan-
tes dada la naturaleza del negocio. Se pueden

Cobertura de riesgos de vida en el modelo
estandar de la PSS

Estimaciones de riesgo de déficit

e Mortalidad
e Longevidad
e Enfermedad- inicio

e Enfermedad-
recuperacion

Riesgos de los
negocios de vida

® Lapsos — aumento

e Lapsos — disminucién

e Gastos

e Aceptacion de opciones

e En cada caso debe considerarse el riesgo de parametro, el “riesgo aleatorio” y las

acumulaciones de riesgo

o Desgloses alternativos pueden tomarse en cuenta para modelos internos

e Red de reaseguro alineada con el principio del estado de situacion holistico
o A menudo es necesario modelar el reaseguro por separado para evaluar el riesgo

de crédito respectivo

* Los escenarios permiten
combinaciones de riesgos

considerar separadamente el riesgo de catdstrofe y las
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expresar tipicamente en términos de relaciones
entre la experiencia real y la experiencia base
esperada en su mejor estimacién. Este tipo de
calculo simplificado ayuda a mantener la cantidad
de impulsores de riesgo manejables, permitiendo
por ejemplo aplicar diferentes tasas de mortali-
dad a diferentes edades. No siempre es necesario
descomponer los riesgos en componentes, ya
que se pueden utilizar enfoques alternativos para
separarlos durante la seleccién de los impulsores
de riesgo.

Podrian tenerse casos especificos en que las
condiciones de mortalidad son, por ejemplo, de
un 5 por ciento cuando la mejor estimacién era
del 1 por ciento. Aqui se tendria una pérdida sen-
sible pagando estos seguros por mortalidad y, por
lo tanto, se veria disminuido el capital disponible.
Por ello se debe actualizar lo que se asume para
cada riesgo, accién que ya esta parametrizada
en periodos de tiempo en los que los asegurado-
res actualizan los datos. En el caso de vida, las

mejores estimaciones suelen revisarse con mas
frecuencia.

Por ejemplo, si se presenta una tasa de morta-
lidad real del 1,1 por ciento cuando la esperada
era del 1 por ciento, la pérdida en una cantidad en
riesgo de 1000 millones de délares es de T millon.
Esto hace que la nueva tasa de mortalidad mejor
estimada sea de un 1,04 por ciento; y ese cambio
en la presuncién de mortalidad causa un impacto
por 4 millones de délares en la mejor estimacion
de los pasivos. En consecuencia, la reduccién total
en el capital disponible es de 1 millén + 4 millones
= 5 millones de ddlares.

Al calibrar las distribuciones de los impulso-
res de riesgo, debe contestarse primero cual es
la forma de la funcion de la distribucion, luego
cuales son los porcentajes clave de los parame-
tros, y comprender por Gltimo cuanta confianza se
tiene en la calidad de la distribucion propuesta y
sus parametros para la fecha en que se estd hacien-
do dicha calibracién. Esto puede ser uno de los

Calibrar distribuciones de impulsores de
riesgo busca responder multiples preguntas

1. ;Cual es la forma funcional de la distribucién?

2. ;Cudles son los parametros / percentiles clave?

3. $Cual es la calidad del ajuste? i.e. cudnta confianza se tiene en las respuestas a las preguntas 1y 2?2
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No siempre es facil fijar para-
metros para una estructura de
dependencia entre las cantida-
des de pérdidas, pero puede ser
mas facil considerar la depen-
dencia entre los impulsores de
riesgo subyacentes en vez de
las pérdidas por si mismas.

puntos mas criticos al validar un modelo interno.

Tipicamente, en cada caso hay que realizar
una calibracién para cada componente de los
impulsores de riesgo. Un reto clave es conseguir
suficientes datos, que sean confiables y precisos.
Aunque no se puede pretender que sean perfectos,
se deben comprender sus limitaciones y resolver
algo que sea razonablemente preciso. No es facil
en el caso de pandemia, por ejemplo, pero FINMA
siempre estudia los casos histéricos y tiene pro-
cedimientos cientificos para tratar de predecir su
comportamiento en el futuro.

Cuando se consideran las distribuciones inicia-
les, generalmente esta bien partir de una distribu-
cién estandar. Sin embargo, y especialmente para
casos de calculos en seguros de no vida, podria
ser importante considerar otras opciones, como las
distribuciones “lognormal”, u otras que quizas no
sean simétricas.

Los datos pueden provenir de diferentes fuen-
tes, como datos poblacionales, datos de reclamos
de seguros, o de la experiencia de aseguradores
individuales. Se debe preguntar si es apropiado
aplicar cada estrés en una forma consistente y
razonable, que podria depender incluso del pais
especifico en donde se utilice.

El enfoque mas simple al considerar las funcio-
nes de pérdida es hacerlo en términos de un solo
impulsor de riesgo a la vez. El modelo estandar
de la PSS para el aseguramiento de riesgo de vida

sigue este enfoque. Sin embargo, esto no permite
resolver la situacion tedrica en que las pérdidas
resultantes de los estreses aplicados a mas de un
factor de riesgo simultineamente difieran de la
suma de las pérdidas a lo largo de los estreses
individuales. Esto si podria resolverse, sin embar-
go, utilizando términos cruzados en la funcién de
pérdida.

Una vez que se tiene la distribucion de los
impulsores de riesgo, y la funcién de pérdida, se
juntan para obtener una distribucién de pérdida
marginal para cada riesgo. En el caso simple, la
distribucién es normal y la funcién de pérdida es
lineal; entonces la distribucion de pérdida también
sera normal. En otros casos, la combinacion de
distribuciones de impulsores de riesgo mds com-
plejas con funciones de pérdida, podrian requerir
una simulaciéon como el tipo Montecarlo. Quizés
entonces se obtenga una distribucién “lognormal”,
por ejemplo, para la distribucién del impulsor de
riesgo, y un polinomio en la funcién de pérdida.

Podria ser mas sencillo calibrar la dependen-
cia entre los impulsores de riesgo, en vez de la
dependencia entre las distribuciones de pérdida, y
en esto los enfoques en matrices de correlaciones
podrian ayudar a agregar los requerimientos de
capital entre los diferentes riesgos. No siempre
es facil fijar pardmetros para una estructura de
dependencia entre las cantidades de pérdidas,
pero puede ser mas facil considerar la dependen-
cia entre los impulsores de riesgo subyacentes en
vez de las pérdidas por si mismas.

A manera de resumen, la PSS permite la des-
composicion del capital requerido en diferentes
impulsores de riesgo. Los escenarios juegan un
papel clave en la correccién de las colas de las
distribuciones, y ayudan a la comunicacién y
comprension de los riesgos.

El tratamiento de riesgos en seguros de vida
en el modelo estandar sigue un enfoque simple
basado en asumir funciones de pérdida lineales,
distribuciones normales de los impulsores de
riesgo y agregacion en matrices covariantes. La
extension del enfoque del modelo estandar puede
considerar alternativas como la selecciéon de los
impulsores de riesgo, diferentes distribuciones de
estos riesgos y sus niveles de estrés, funciones de
pérdida y técnicas de agregacion.
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El papel del Gobierno es crucial y lo que
plantearé resume mucho de lo que estd pasando
en el ambiente politico, en los gobiernos, y es
que resulta menos predecible de lo que deberia.
Ese papel esta relacionado con actividades que
promueven el crecimiento, como la formacién de
capital, las innovaciones, que son decisiones con
visién a futuro. Y en particular, requiere de una
visién sobre el ambiente politico del futuro.

El cambio en los ambientes regulatorios puede
también tener un efecto tan importante como el
aspecto fiscal, puesto que puede tener el mismo
impacto sobre el riesgo de los negocios y la
decisién sobre si involucrarse en estas nuevas
actividades. Entonces, la predictibilidad en térmi-

nos futuros podria ser muy importante en la pon-
deracién de esas decisiones que deben tomarse
hoy, y las politicas gubernamentales pueden ser
un elemento crucial, positivo o negativo, para el
crecimiento.

Como resumen, es necesario hacer énfasis en
que el largo plazo es mucho mas importante que
el corto plazo, y ustedes saben mejor que nadie
que existe mucha incertidumbre en el mundo. No
necesitamos incertidumbre extra que venga del
gobierno.

Dr. Finn E. Kydland
Premio Nobel de Economia 2004
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El seminario anual de capacitacion en seguros ASSAL-

IAIS (...) proporcioné una extraordinaria oportunidad

para examinar temas de gran calado y actualidad en la
regulacion del mercado de seguros.

En su presentacion magistral sobre los riesgos en la
economia global, el profesor Finn E. Kydland, Premio
Nobel de Economia 2004, resalté la importancia de las
politicas publicas solidas para propiciar un crecimiento
sostenido y, en particular, de lograr que éstas sean
consistentes y predecibles en el largo plazo.

En el proposito de entregar politicas publicas solidas

la regulacion financiera tiene un papel relevante. Por

ello, resulta imprescindible que la mejora regulatoria

del mercado asegurador de América Latina se encuentre

fundamentada en las mejores practicas del orbe. El

consumidor de seguros de nuestro continente merece
una regulacion técnica de calidad que se aplique de

manera consistente.

Tomas Soley Pérez
Superintendente de Seguros de Costa Rica
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