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Abstract

We are performing an analysis of the models to evaluate the Solvency
Capital Requirement —SCR- applicable to underwriting credit insurance risk.
The simplicity and ease of calculation of the standard formula may entail
extra capital regarding the use of an internal model adapted to the risks of
the entity. We present a compendium of five different options, or models, of
the SCR calculation of underwriting credit risk. Differences between those
options are shown and certain aspects are discussed. Suggestions for possible
changes are included in order to reflect the reality of risk. Possible future
lines of research are outlined regarding the models. The treatment of
catastrophic risk and the time horizon considered in Solvency Il are
addressed.

Keywords: Credit insurance Solvency, Credit SCR calculation,
Underwriteing Capital credit risk models.

Resumen

Se realiza un andlisis de los modelos de célculo del capital requerido SCR
(Solvency Capital Requirement) aplicables al Riesgo de Suscripcion del
Seguro de Crédito Comercial. La simplicidad y facilidad de célculo de la
Férmula Estandar puede comportar un sobre-capital respecto a aplicar un
Modelo Interno adaptado a los Riesgos de la Entidad. Se presentan a modo
de compendio cinco opciones distintas 0 modelos distintos de calculo del
SCR del Riesgo de Suscripcion del ramo de Crédito. Se evidencian las
diferencias entre ellos, cuestionando ciertos aspectos y sugiriendo posibles
modificaciones tendentes a reflejar mejor la realidad del riesgo que miden y
consecuentemente abriendo posibles lineas de investigacion futuras tanto en
los propios modelos como en el tratamiento del catastréfico y en el horizonte
temporal contemplado en Solvencia Il.

Palabras clave: Solvencia ramo Crédito Comercial, Calculo SCR Crédito,
modelos de capital del riesgo de suscripcion del ramo de crédito.
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1. Introduccion

El Riesgo de Crédito fue contemplado por primera vez en 1988 en la
directiva de Basilea I, como el riesgo primordial de la actividad bancaria y al
que en 1996 se le afiadiria el riesgo de Mercado. Por su parte el Riesgo de
Crédito, en términos aseguradores, o sea el riesgo inherente al Seguro de
Crédito Comercial, se gestiona en préacticamente la mayoria de entidades
siguiendo el modelo bancario, lo que ha dado lugar a que cuando se plantea
la necesidad de definir un modelo de capital aplicable a él, también se estén
siguiendo las practicas del Riesgo de Crédito bancario. No obstante la
técnica actuarial y en general los posibles modelos aplicables a la actividad
aseguradora han seguido un curso paralelo al bancario, disponiéndose en
estos momentos de alternativas contrastadas especificamente aseguradoras.
Se trata pues de compendiar y analizar los pros y contras de las distintas
alternativas de calculo del capital requerido bajo Solvencia Il (SCR), con
vision actuarial o meramente econométrica, evidenciando y cuestionando
aspectos que pueden tener especial incidencia en los célculos y que explican
pero no justifican el amplio abanico de resultados que pueden presentarse.
Ligado con todo ello, también se analiza el tratamiento que se viene dando al
riesgo catastréfico y las consecuencias que se derivan de considerar un
horizonte temporal de 12 meses tal y como requiere Solvencia Il.

2. Estado de la cuestion

El Riesgo de Crédito tal y como se asume en Solvencia Il esta directamente
asociado a tres subcategorias de riesgos segun explica Sandstrém, A.(2006).
y la propia Directiva Solvencia Il (25/11/2009):

- Riesgo de Impago
- Riesgo de Concentracion
- Riesgo de Contraparte — Reaseguro

El informe publicado en 2004 por la IAA (International Actuarial
Association) asistido por la IASB (International Accounting Standards
Board) aportd, en base a los principios y métodos actuariales, una
aproximacion estandar para la determinacion de las provisiones técnico-
actuariales acordes con las nuevas regulaciones contables, y recomend6 la
clasificacion de los riesgos en los siguientes, Sandstrom, A. (2006). 78-85:

- Riesgo de Suscripcion
- Riesgo de Crédito
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- Riesgo de Mercado
- Riesgo Operacional

Para el Riesgo de Suscripcion, se recomendaron los siguientes sub-riesgos:

- Riesgo del proceso de Suscripcion

- Riesgo de Precio

- Riesgo de Disefio del Producto

- Riesgo de Siniestros

- Riesgo de Entorno Econémico

- Riesgo de Retencion

- Riesgo de Comportamiento de los Asegurados
- Riesgo de Reserva

No obstante lo anterior, la Directiva de Solvencia Il (25/11/2009), el Draft
Implementing mesures Level 2 (2010) y el QIS5 - Resumen
Especificaciones Técnicas (2010), han reconocido los siguientes sub-riesgos
para el Riesgo de Suscripcion No Vida:

Riesgo de Primas y Reservas
Riesgo Anulacién “Lapse Risk”
Riesgo Catastrofico

Llegados a este punto, es importante hacer una aclaracion. Como se vera
cuando analicemos uno de los posibles modelos internos, es posible aplicar
una metodologia analoga para medir el Riesgo de Suscripcién del Ramo de
Crédito a la usada bajo la Directiva de Basilea Il aplicable a la banca para
medir el Riesgo de Crédito bancario. Ello no debe generar ningln tipo de
confusién, ya que solo se trata de un modelo de calculo del SCR, que en
nuestro caso concreto utiliza para el ambito asegurador la misma técnica
que otro Riesgo de ambito Bancario.

Al respecto, académicos y los propios textos oficiales, explican:

“El modelo estandar para el riesgo de crédito, es el que se define en la
aproximacion estandarizada de Basilea Il. En orden a limitar las
posibilidades de arbitraje del riesgo de crédito en la cuantificacion del
mismo, entre la banca y el sector asegurador y viceversa, se sigue lo mas
cerca posible el uso que de él hace el regulador bancario, asi, la carga de
capital es calculada usando una aproximacion compatible con Basilea I1.”
Sandstrém, A.(2006). 155.
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En la Directiva 200/138/CE “Directiva de Solvencia Il (25/11/2010)” en el
Art. 101 referido a célculo del Capital de Solvencia Obligatorio (SCR), se
menciona, acorde con lo anterior, al Riesgo de Crédito, separadamente del
de Suscripcion, no obstante en el articulo 104 y 105, referentes a la Formula
Estandar, solo se menciona el sub-riesgo de Contraparte y no el genérico de
Crédito.

Por ultimo y aunque la referencia sea un Working Paper, sin valor a efectos
practicos, en el Draft Implementing mesures Level 2 (2010)_, en la Seccion
28 desde pag. 72 a 95, se detallan los calculos especificos para el riesgo de
suscripcion No Vida y para el riesgo catastrofico de cada especialidad No
Vida, con una clara referencia dentro del grupo de “Man.made catastrophe
risk sub-module” a “Credit and Suretyship risk sub-model” Art. 95 NLUR15
y Art. 102 NLUR22.

De lo anterior, debemos entender que el legislador, esta asumiendo que el
riesgo de Suscripcion del ramo de Crédito, debe considerarse dentro del
Riesgo de Suscripcion propiamente dicho.

La Formula Estandar, tal y como se define en el QIS5 - Resumen
Especificaciones Técnicas (2010), utiliza un modelo simple basado en un
VaR sobre el Volumen de Primas y de Reservas.

Por otra parte y como ya se ha indicado, los Modelos Internos, deben ser
planteados por la entidad y aprobados por el regulador. Las entidades tienen
absoluta libertad en ese planteamiento, y en este sentido, tan aceptable es un
acercamiento al estilo bancario con PD y LGD como a través de las Cuentas
Técnicas de Resultados, como a través de las metodologias de calculo de las
Provisiones Técnicas de Prestaciones.

Ello es trascendente, pues en la practica los principales operadores
mundiales del ramo de Crédito, han manifestado que estan trabajando con un
modelo al estilo bancario, usando las PD y las LGD, dado que su operativa
en el dia a dia, descansa sobre ambas, lo que permite justificar que la gestion
de Riesgos, el célculo de las Provisiones Técnicas de Siniestros y el Modelo
Interno son congruentes, aunque evidentemente desligados econémicamente
de la practica diaria de la entidad, inclusive a efecto de determinar la
insuficiencia o suficiencia de las primas.

No obstante, no podemos soslayar que las definiciones expuestas y la propia

Formula Estandar nos acerca mas a las metodologias méas genuinamente
aseguradoras, que a la metodologia bancaria, aportando un plus de
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congruencia adicional segun el método, bien con las Cuentas Técnicas de
Resultados en un caso, bien con el calculo de las Provisiones Técnicas de
Prestaciones en el otro.

Adicionalmente, el Modelo Bancario, asume que cuando la entidad no
dispone de modelos de calificacién (rating), el Modelos Estandar a aplicar
consiste en que el regulador facilita unos estandares para determinacion del
Capital Minimo Requerido, obviando las PD y las LGD. Ello abunda en que
solo deberia aplicarse este modelo en los supuestos de disponer de las PD y
LGD, adoptando para el caso de no disponer de ellas, no unos estandares
bancarios, sino alguno de los modelos basados en la técnica aseguradora.

En otro orden de cosas, segun Carrillo, S. (2005) en su articulo: Basilea IlI:
Una Mirada Critica, la mayor parte de los Modelos, incluida la Férmula
Estandar han optado por Modelos basados en variables aleatorias Normales,
cuando la evidencia es que los datos reales del Riesgo de Crédito presentan
leptocurtosis y distribuciones asimétricas, no olvidemos que estamos dentro
del ambito de las series financieras.

Adicionalmente, se han venido utilizando, como base de célculo del Capital,
metodologias tipo VaR, es decir, que el SCR es el Valor de la Distribucion
de Pérdidas para un determinado percentil. Estas metodologias, que
arrancaron con el Riesgo de Mercado y la hipétesis de Normalidad de los
Rendimientos, cuando la distribucién no es Normal, cosa que ocurre con el
Riesgo de Crédito, el conocer el Valor para un determinado percentil, supone
conocer s6lo un punto de la distribucién de probabilidad y ese conocimiento
no permite inferir el comportamiento de la misma para valores extremos.
Ante esta evidencia, diversos autores, pe. Carrillo, S. (2005) han
recomendado el uso de metodologias mas adaptadas como el TailVar, o el
VaRC (VaR Condicional), definido como el valor medio de la pérdida
esperada cuando se supera el VaR. Este es otro de los aspectos a considerar
de cara a los modelos, y a las mejoras a introducir en el corto o medio plazo.

No obstante algo de ello si que parece haberse considerado en Solvencia Il,
pues esta hipétesis, que minora el SCR, podriamos convenir que se
compensa total o parcialmente al mantener un percentil alto del 99,5%,
aungue evidentemente sin ninguna justificacidon cientifica que la respalde
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3. El Calculo de Capital basado en la Formula Estandar.

En este apartado referido a la Férmula Estandar, el Riesgo de suscripcion se
subdivide en distintos Sub-riesgos, de los que se irdn describiendo las
particularidades con comentarios atendiendo a la formulacion planteada, sea
en la directiva, en el reglamento o en su defecto en el test de impacto QIS5.

También debe asumirse que, las explicaciones y los comentarios, son
aplicables tanto si se usan parametros estandares como si se usan parametros
propios, en cuyo caso, habran de pasar el filtro de aceptacion del regulador.

Formula Estandar: El Riesgo de Suscripcion No Vida, en el que se incluye el
Seguro de Crédito, estd compuesto de los siguientes sub-riesgos:

Riesgo de Primas y Reservas
Riesgo Anulacién “Lapse Risk”
Riesgo Catastrofico

La formula estdndar agrupan los SCR de los tres sub-riesgos indicados
teniendo en cuenta unas determinadas correlaciones definidas
especificamente en la normativa. Draft Implementing mesures Level 2
(2010) , Section 2m Non-Life Underwriting Riesk module Art. 80 NLURL,

pag 72).

Riesgo de Primas y Reservas: La formula estandar definida en el Draft
Implementing mesures Level 2 (2010), define al SCR del riesgo de Primas y
Reservas como una funcién del volumen de primas y reservas.
Concretamente utiliza un modelo simple basado en un VaR sobre el
Volumen de Primas y de Reservas, es decir, que el SCR sera el valor de la
distribucién de pérdidas para un percentil del 99,5% en un horizonte
temporal de evolucion de ambas de doce meses.

Riesgo de Anulacion “Lapse Risk™: Por riesgo de anulacion se entiende el
riesgo de que se anule un volumen sustancial de polizas o contratos. En el
Draft Implementing mesures Level 2 (2010), no se concreta ninguna
operativa, simplemente se hace referencia a que deben contemplarse dos
escenarios de caida de cartera:

A: La cancelacion de un 30% de la cartera debida al ejercicio del
derecho de cancelacion.

B: Esa misma caida de cartera cuando esté afectando a las
estimaciones futuras y estén cubiertas por contratos de Reaseguro.
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Lo anterior se ha trasladado a las especificaciones del QIS5 — Resumen de
Especificaciones Técnicas (2010) ( ultimo test de impacto realizado) a
través de una metodologia basada en que en el calculo de las Provisiones
Técnicas, si la tasa real de anulaciones es inferior a lo esperado, habra una
reduccion de los RRPP. La exigencia de capital para el riesgo de anulacion
debe calcularse cuando se utilizan estas primas futuras para el calculo de las
Provisiones Técnicas.

El célculo del riesgo de anulacién se realizara en base a las Provisiones
Técnicas mediante la variacién del NAV en tres escenarios (Down, Up,
Mass).

Riesgo Catastrofico: La foérmula estdndar y lo especificado para
QIS5contempla los mismos supuestos siguientes: Art. 102 NLUR22
Draft Level Il y Art 105/2 Directiva Solvencia Il (25/11/2009).

Riesgo de Grandes Siniestros simultaneos: Debe considerarse la suma de las
exposiciones de los tres mayores clientes de la entidad en la vision neta,
deduciendo todas las coberturas incluidas el reaseguro u otras. Se asumira a
efectos del calculo del SCR que la LGD en estos casos supone un 10% de la
suma asegurada.

Riesgo de Recesion: Debe considerarse el importe que supone una pérdida
inesperada e instantanea de un determinado porcentaje de la exposicion sin
deduccién alguna por reaseguro u otras coberturas. No obstante se establece
un tope maximo calculable en base a un porcentaje sobre las primas,
dependiendo este porcentaje del valor que adopte en Net Loss Ratio.

Limitaciones: Segun Carrillo, S.(2005) en su articulo: Basilea Il: Una
Mirada Critica, la Formula Estandar ha optado por la utilizacion de
variables aleatorias Normales, cuando la evidencia es que los datos reales del
Riesgo de Crédito presentan leptocurtosis y distribuciones asimétricas, no
olvidemos que estamos dentro del ambito de las series financieras.

Adicionalmente, La Formula Estandar, tal y como se define en el QIS5 -
Resumen  Especificaciones Técnicas (2010), utiliza un modelo simple
basado en un VaR sobre el Volumen de Primas y de Reservas, es decir, que
el SCR es el Valor de la Distribucion de Pérdidas para un determinado
percentil. Esta metodologia, que arrancé con el Riesgo de Mercado y la
hipdtesis de Normalidad de los Rendimientos, cuando la distribucion no es
Normal, cosa que ocurre con el Riesgo de Crédito, supone conocer sélo un
punto de la distribucion de probabilidad y ese conocimiento no permite
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inferir el comportamiento de la misma para valores extremos. También
cuando salimos del marco de las distribuciones elipticas, se pierde la
subaditividad y el VaR de la Cartera puede llegar a ser mayor que la suma de
los VaR de las subcarteras que la componen. Esto contradice la intuicion
acerca del efecto diversificacion. Ante estas evidencia, diversos autores, pe.
Carrillo, S. (2005) han recomendado el uso de metodologias mas adaptadas
como el TailVar, o el VaRC (VaR Condicional), definido como el valor
medio de la pérdida esperada cuando se supera el VaR.

En cuanto al riesgo Catastréfico, la formula estandar al plantearlo como un
riesgo separado del Riesgo de Primas y Reservas, estd asumiendo lo
siguiente:

- La informacion referida a los eventos catastroficos va a poder ser
diferenciable y por tanto separable, de forma que no exista un Doble
Computo entre este riesgo de Primas y el de Reservas, lo cual, ante la
tipologia de este tipo de riesgos y su estrecha vinculacion, hace que en la
practica sea muy dificil segregarlos por no decir imposible.

- El mismo horizonte Temporal que el utilizado paratodoen  Solvencia I,
0 sea 12 meses, en oposicion a la experiencia directa  que nos muestra que
los eventos catastroficos se presentan en espacios temporales mucho mas
amplios, siendo los mas comunes los periodos decenales.

Ambas asunciones son, desde una vision practica, dificilmente asumibles y
en consecuencia los calculos a realizar nos acercan mas a Solvencia | que al
objetivo de Solvencia Il que no es otro que acercar los calculos a la
verdadera medicion del riesgo incurrido.

4. El Célculo de Capital basado en Modelos Internos

Los Modelos Internos que se estdn utilizando en la actualidad por las
principales entidades aseguradoras del ramo de crédito, se sustentan en los
modelos basados en las “Pérdidas de una Cartera de Créditos” usados de
forma extensiva por el sector bancario y desarrollados bajo Basilea Il para el
riesgo de Crédito Bancario, si bien se argumenta que se han calibrado para
considerar las especificidades de los Seguros de Crédito. También se han
realizado modelizaciones basadas en la consideracion de que al ramo de
Crédito, siendo como es un ramo mas dentro del grupo de los Seguros
Generales, puede y debe aplicarsele la misma metodologia que las utilizadas
para dichos ramos aunque adaptada a sus especificidades.
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Una de estas metodologias, ha consistido en la simulacion de un elevado
nimero de escenarios por Monte-Carlo de la Cuenta de Resultados. Esta
metodologia, que tiene en cuenta las principales variables que intervienen en
la cuenta de resultados, y que como puede intuirse no supone una gran
complejidad ni la necesidad de disponer de importantes bases de datos,
aporta un plus al integrarse como una herramientas de gestién del riesgo de
las entidades, toda vez que su enfoque, aunque inicialmente centrado en la
vision cortoplacista de Solvencia Il ( 12 meses), es muy fécilmente
extensible al medio y largo plazo, aportando informacion respecto al valor
de las carteras y ayudando de forma clara en la toma de decisiones
estratégicas de las entidades.

Esta es una linea de actuacion no suficientemente desarrollada ni testeada en
el ramo de crédito y que aportaria, en una vision amplia, un comparativo
tanto en relacion a la metodologia bancaria indicada anteriormente, como a
la Formula Estandar ya fuera en lo referente a la valoracion y cuantificacion
del riesgo como a los requerimientos de capital, a la vez que un comparativo
con los otros ramos de Seguros Generales.

Por altimo, el desarrollo desde su aceptacion reglamentaria en Espafia de los
Métodos de Valoracion de las Provisiones Técnicas para Prestaciones
basados en Métodos globales, abre una puerta, al uso de esas metodologias
maés alla de limitarlas al calculo del Best Estimate de las PT, y que por estar
plenamente integradas en la gestion del seguro en gran ndmero de entidades
aseguradoras, supondria una simplificacion y una general aceptacion y
entendimiento del modelo de negocio que propone Solvencia Il. Esta
metodologia, al igual que la anterior, supondria también un comparativo para
los restantes modelos, y en la medida que mostrasen una tendencia entre
ellas, cabria suponer que estamos en el buen camino.

5. Modelos Internos basados en la propuesta contenida en Basilea 11
para el Riesgo de Crédito

Definiciones previas:

Que afectan a los datos:

Exposicién al Riesgo: Limites de Crédito, vinculos, etc

Internal or External Bayer Rating: Rating o calificacion interna/externa  del
cliente
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PD = Probability of Default (Probabilidad de Impago) derivada del Rating
LGD = Loss Given Default (Cuantia de la pérdida asociada al Impago)
EAD = Exposure at Default (Exposicién al Impago). Es un concepto, que se
viene utilizando para Carteras pequefias, aunque en los principales
productos, se asume que LGD=EAD+LGD, debidamente calibrado para que
ello sea posible.

Que afectan al calculo del SCR (Solvency Capital Required)
Correlaciones del Crédito: Basadas en las “Moody’s asset-correlations
framework”

Simulaciones de Pérdidas. Se utiliza el método Monte Carlo.

El Modelo: Este modelo, que como ya se ha indicado fue desarrollado para
la cuantificacion del riesgo de crédito de la banca, se basa en una serie de
elementos o ingredientes comunes entre los prestamos bancarios y el seguro
de crédito.

Dichos elementos son:

- Exposicién al Crédito — con sus limites, coberturas, etc.

- La Probabilidad de impago (PD) derivada del rating de crédito, sea
de procedencia interna o externa

- La Cuantia de la Pérdida asociada al impago (LGD) que se calibra
de forma especifica seguin la experiencia en cada producto

- La mecéanica del modelo, Las Correlaciones existentes entre riesgo y
asegurados o prestatarios

La mecanica basica del modelo, supone la simulacién extensiva por Monte-
carlo de la evolucion de las LGD y sus consecuencias econdmicas,
configurando una funcién de densidad de las pérdidas, en la que la cola de la
distribucion hasta el percentil 99,5% representa la pérdida maxima esperable
con ese nivel de probabilidad y su valor es el valor que debe tomar el SCR.
El exceso por encima de ese 99,5% supone la aceptacion de una probabilidad
de ruina del 0,05%.

Las especificidades consideradas en la calibracion del Modelo para adaptarlo
especificamente a la actividad aseguradora de los Seguros de Crédito, son
entre otras las siguientes:

- Un importe sustancial del riesgo es cedido a los Reaseguradores.

- Existen diferentes causas/razones de las pérdidas.
- El asegurador puede re-suscribir el riesgo en cualquier momento.
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- En muchas ocasiones el cliente auto-asegura una parte sustancial de su
riesgo.

- Existen condiciones adicionales, como por ejemplo, la exigencia al
asegurado de gestionar prudentemente el crédito.

Otro aspecto relevante de la aplicacion de un Modelo Interno es el enfoque
Top-Down o Botton-up.

Evidentemente el enfoque Top-Down tiene menores servitides que el
Botton-up en términos de coste de desarrollo e implementacion, en los
conocimientos que se requiere para su aplicacion y hasta en el tiempo que se
precisa para su desarrollo inicial y para realizar los célculos. No obstante en
la préactica, y atendiendo a los Pilares 11 y Ill, si de lo que se trata es de
mejorar la gestion de los riesgos, a la vez que demostrar a los supervisores
que realmente se hace, la adopcion del método botton-up se vislumbra como
el mas adecuado, pues proporciona un conocimiento de los riesgos y su
cuantificacion con un grado de segmentacion y una calidad muy superior.

Pros:  Provee de un profundo conocimiento de los riesgos contenidos en la
cartera.
Se puede utilizar para dirigir mas adecuadamente.
Los Test de sensibilidad proporcionaran una informacién mucho
mas cercana a la realidad de los riesgos.
Puede contemplarse cualquier forma de Reaseguro .

Contras: Es mas complejo.
Requiere un tiempo de desarrollo muy importante.
Requiere de un equipo humano altamente especializado en la materia
Requiere mayores medios informaticos.

En cuanto a los riesgos que se consideran dentro del Modelo Interno son:

Riesgo de Primas

Riesgo de Reservas

Riesgo de Anulacion o Persistencia de los contratos
Riesgo Catastréfico

Debido a la dificultad de segregar los escenarios o los eventos catastréficos y
sus consecuencias, estos modelos tienden a asumir internamente dichos
escenarios, en contraposicion con QIS5, que evalla el capital necesario para
los dos escenarios de catastréfico comentados anteriormente
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En la préctica no existe una cartera pura a la que aplicar un Unico modelo
conceptual. En funcién del tamafio de la cartera y de las variantes de
contratacion desarrolladas, bien sean en Seguro Directo 0 en Reaseguro
Aceptado, o bien por las diferencias entre los mercados, paises, sectores o
cualquier otro factor trascendente, el modelo debe adaptarse y prever las
distintas alternativas de cara a la modelizacion de la Cartera.

En este trabajo vamos a partir de un modelo base que recorre todos los pasos
desde la identificacion del riesgo, hasta la valoracién del SCR, de forma que
permita adaptarlo a cualquier otro requerimiento en funcién de lo
anteriormente indicado.

Agregacion de las exposiciones al riesgo a nivel Comprador.

El Comprador o Buyer, es la empresa, (mayormente empresa aunque
también puede ser una persona individual) a la que la entidad aseguradora ha
concedido crédito sobre todos los clientes de su cartera, otorgando rating e
importes maximos de cobertura para cada uno de ellos.

El Cliente, es la empresa a la cual el comprador del seguro de crédito vende
un bien o servicio que se suministra con anterioridad al pago del mismo y
por tanto el comprador del seguro de crédito quiere estar cubierto frente al
riesgo de haber expedido/entregado la mercancia o el servicio y que el
Cliente no atienda el pago en la fecha pactada.

La gestion del Riesgo del Comprador se realiza a nivel agregado teniendo en
cuenta la totalidad del crédito concedido sobre todos sus clientes, de la
misma manera, la gestion global del Riesgo a nivel agregado de la cartera de
la aseguradora se realiza agregando la exposicion al riesgo, tanto Comprador
a Comprador como Cliente a Cliente.

Ello es especialmente importante de cara a mantener la consistencia,
necesaria y requerida por Solvencia Il, entre la gestion real del riesgo, en el
dia a dia, y los métodos de calculo de cara a solvencia Il.

Obtencion del Rating del Comprador.

La definicién de un rating para cada uno de los Clientes, es una tarea ardua y

a menudo de dificil consecucién debido principalmente a las dificultades en
la obtencién de la informacidn financiera que se precisa para su elaboracion.

52



Juan Casanovas Arbd - Anales 2012/41-76

Las entidades aseguradoras, dependiendo del grado de penetracién en cada
uno de los mercados en que operan, han creado o participan en sociedades
dedicadas exclusivamente a la determinacion del nivel de rating con
vocacion de abarcar al maximo nimero de empresas y personas individuales
de cada uno de estos mercados. También existen empresas a las que es
posible comprar dicha informacion de forma libre en el mercado.

Adicionalmente el acceso a esta informacion y en especial la calidad de la
misma es un factor determinante para el nivel de seguridad en todo el
proceso de gestion del riesgo, pero no debe olvidarse su importancia de cara
a la competitividad de las entidades aseguradoras, en la medida que ello
afecta necesariamente al precio del seguro y a las condiciones de
contratacion.

Este tipo de Rating, esta enfocado a la determinacion de lo que ya se ha
enunciado al inicio de este capitulo como PD (probability of default).

De todas formas existen diversos elementos que facilitan su determinacion.

En primer lugar estan los Ratings que publican las agencias de Ratings
especializadas, como Standard&Poor’s, que se destaca, debido a que el
aspecto financiero influye en mayor medida en el otorgamiento del rating.

En segundo lugar, y para aquellos Clientes con Rating de una agencia de
Rating, en que o bien su calificaciéon se realiza a través de informacion
publica o bien aquellas que su nivel de Rating estd por debajo de un
determinado umbral, las entidades especializadas en la elaboracion de estos
Rating, asumen complementariamente a dicho nivel de Rating un plus de
analisis o de busqueda de informacion a fin de disponer de un nivel de
Rating mas eficiente.

Donde no llegan las agencias de Rating especializadas, las entidades o las
compafiias especializadas han desarrollado en base a los distintos modelos
existentes unas metodologias de recogida de informacion financiera y de
otro tipo, asi como de calculo de Rating, normalmente supervisadas por
personal especializado, que les permite asignar un rating a un gran namero
de clientes.

Especificamente el mercado espafiol, se caracteriza por la existencia de un
importante nimero de empresas muy pequefias y pequefias, por lo que su
nivel de riesgo debe abordarse desde este tipo de actuacion. (IBR=Internal
Buyer Rating).
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El IBR es uno de los mas complejos sistemas de clasificacién de clientes
existentes en la actualidad en manos de las entidades aseguradoras, y que
analizaremos mas adelante.

Por ultimo, y sin menoscabo de que ante cada realidad del mercado puedan y
de hecho se dan, nuevas formas y calculos de asignar rating, si que es
necesario introducir el riesgo pais, como un elemento, que en el caso de las
exportaciones condiciona el nivel de rating, incluso en algunos casos de
forma abrumadora frente a lo aportado por la informacion financiera caso de
que se disponga de ella.

Estos procesos de asignacion de Rating, son sumamente agiles y muy
cercanos a la realidad del dia a dia, tanto de la informacion econémica como
de cualquier tipo que se publica.

Por ultimo y de cara a la normalizacion de todos estos niveles de Rating, las
entidades y empresas especializadas, normalizan y unifican todos y cada
uno de estos Rating en un solo Rating segln sus propios procesos
informaticos internos para su uso extensivo en la suscripcion y el
otorgamiento de limites de crédito o cobertura.

Metodologia de obtencién del Internal Buyer Rating y de las PD’s

El IBR, viene a determinar la probabilidad de impago (PD) de los clientes en
el horizonte temporal de un afio. En este contexto, la probabilidad de impago
incorpora cualquier insolvencia que se pueda producir por la causa que fuere
incluso debida a terceros.

Dependiendo de la informacion disponible se usan tres sub-modelos para la
determinacion del IBR

- Modelo con informacidn financiera completa, a partir del Balance y de

la Cuenta de Resultados de la entidad Cliente — (FIM= Finantial Information
Model)

- Modelo con informacién financiera parcial o incompleta, disponiendo del
Balance pero no de la Cuenta de Resultados de la entidad Cliente. — (LFIM =
Ligth Finantial Information Model)

- Modelos especificos basados en informacién no financiera, recogiendo las
caracteristicas de riesgo de la regién, de las estructuras legales, antigiiedad
de la empresa cliente, etc. (NFIM = No Finantial Information Model).
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Adicionalmente los suscriptores pueden incluir y/o influir en el Rating,
mejorando o empeorando el rating a partir de su propia experiencia u
opinion.

Un estandar generalmente aceptado de valoracion del rating, toma los
valores comprendidos entre 1 y 99, correspondiendo al mejor rating el valor
1y al peor rating al valor 99. Adicionalmente el valor 100 se reserva para
cuando se dispone de informacion completamente adversa como por ejemplo
que el cliente estd en suspension de pagos efectiva o en concurso de
acreedores.

Este sistema de proveer rating, dispone de sefiales de alerta adicionales, para
cada nueva entrada de informacién relevante en el sistema o bien en el
extremo opuesto aplicando normas de caducidad del rating por falta de
informacion o de noticias, mas alla de un plazo prudente.

La obtencion del IBR para cada cliente, incluida en el Modelo de
Informacion FIM, LFIM o NFIM, esta soportado por la aplicacion de un
“Modelo de Medicién del Riesgo de Crédito”, de los que existen maltiples
variantes y con abundante bibliografia al respecto. Como resumen véase:
Saavedra, M.L. Saavedra, M.J. (2010).

A titulo de ejemplo, los Modelos de Valoracién del Riesgo de Crédito se
pueden dividir segun Galicia, M. (2003), en:

Modelos Tradicionales, que se basan en que los factores que deben tomarse
en cuenta para decidir si se otorga crédito o no, y que reciben el nombre
de “las cinco C del Crédito:” (Capacidad, Capital, Colateral, Caracter y
Condiciones)

A modo de ejemplo, Altman definié en 1968 un modelo en base a distintos
coeficientes aplicables a cada uno de los cinco ratios que consideraba.
(Capital productivo/Activos Totales, Beneficios Retenidos/Activos Totales,
EBIT/Activos Totales, Valor de mercado de las acciones/Valor en libros de
la Deuda y Ventas/Activos Totales), definiendo tres escenarios segun el
resultado de la ecuacion.

para un valor > 2,99 “No Default”

para un valor < 1,81 “Default”
para un valor entre 1,81y 2,99 "Grey zone”
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Modelos Modernos, que incluyen distintos modelos como el modelo KMV,
el modelo de Merton basado en Black & Scholes, el modelo Credimetrics de
J.P. Morgan 1997b, el modelo de Credit Risk+ de J.P. Morgan 1997a, el
Modelo de Retorno sobre capital ajustado al Riesgo de Faikenstein 1997, o
el modelo CyRCE, los modelos Logit y Probit, los modelos basados en
Redes Neuronales, etc.

La base de todos estos modelos radica en convertir la informacién Financiera
y no financiera disponible en un nimero determinado de elementos y/o
relaciones o ratios. Estos elementos son usados para estimar el IBR (Internal
Bayer Rating) y asignar una determinada PD (Probability of Default), en una
vision a 12 meses vista

A modo de ejemplo, un modelo actual podria contener los siguientes
elementos:

Beneficios antes de impuestos

Suma total del Balance

Deudas a c/p + créditos de la s operaciones / Deudas a su valor neto
Provisiones en Balance

Suma total del Balance a precios mercado

Suma total del Balance a precios mercado menos Fondo de Comercio /
Activos Reales

Beneficios después impuestos / Precio neto Total

Créditos por operaciones + otras deudas / Ventas totales

Intereses pagados / Suma Total del Balance

Activos Netos Totales / Ventas Totales

En donde para cada elemento de la tabla anterior, dispondremos del valor o
ratio, y a partir de este calcularemos, acorde con una determinada
metodologia estadistica una puntuacion que homogeneice los distintos ratios
y que permita su correcta agregacion.

Los valores calculados para cada empresa se asocian a un rating con valor r,
entre 1 y 99, a través de una funcion de distribucion Gausiana con una
media y una varianza dadas.

Posteriormente para cada cierto intervalo de valores del rating “r”, se asocia
una probabilidad de impago(PD), previamente calibrada. Esta calibracion
ayuda a identificar la relacion existente entre las categorias del Rating y que
PD son asignadas a cada categoria. Esta metodologia requiere de unas bases
historicas que permitan establecer las relaciones entre los resultados del
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modelo y los niveles de impago realmente observados en la realidad. Las
calibraciones asi obtenidas, y dependiendo del periodo histdrico observado,
estaran mas en la linea de ser observaciones del tipo “Through the cycle” o
tipo “point of time” lo que dada la actual coyuntura econémica supone un
condicionante importante y que puede y debe ser corregido con alguna
medida preventiva. (Ver el punto: limitaciones de estos modelos al final de
este capitulo).

El Rating responde a una escala logaritmica, que va desde una categoria
hasta la siguiente incrementandose la probabilidad de impago (PD), en una
escala multiplicativa y/o exponencial de factor x.

Metodologia de célculo de las LGD (Loss Given Default = Cuantia de la
pérdida asociada al Impago): Como ya se ha indicado anteriormente la LGD
describe la parte de la exposicion de cada cliente que se va a perder en caso
de impago, 0 sea que efectivamente no se va a recuperar en el caso de
impago.

En términos del seguro de Crédito, la LGD generalmente cubre un corto
espacio de tiempo y estad en estrecho contacto con la realidad del mercado
con lo que puede anticipar problemas con ciertos clientes.

Ello permite que la exposicion se pueda gestionar de una forma dindmica a
través de una revision y andlisis de los estados financieros y de
determinados indicadores del mercado, gestionando adecuadamente los
limites de las coberturas y reduciendo el riesgo drasticamente tan rapido
como se pueda ante cualquier indicio de deterioro.

Un acercamiento a la medicion de la LGD para el ramo de Crédito debe
considerar el ser capaz de definir la exposicion limite, a 12 meses vista, antes
de que ocurra un impago, cliente a cliente.

Calculo de la LGD: Se establece un escenario considerando unas
determinadas bandas de exposiciones del tipo:

0-10.000€
10.000-20.000€
20.000-50.000€
50.000-100.000€
100.000-200.000€
200.000-500.000€
500.000-1.000.000€
1.000.000-2.000.000€
2.000.000-infinito
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Y para cada banda de exposicion se introduce el modelo de distribucién
LGD de forma que exprese la severidad por cada banda de exposicion.

Para que el proceso sea consistente, las LGD, al igual que se ha definido
para las PD, deben calcularse a nivel de clientes.

Correlaciones para la Simulacién de Pérdidas.

En este punto se precisa juntar las PD derivadas del riesgo con las LGD y
para ello utilizaremos las correlaciones.

El desarrollo de un modelo de correlacion interno, supone disponer de gran
cantidad de datos historicos, dificilmente disponibles.

En su lugar, algunos de los grandes operadores del ramo de Crédito a nivel
mundial agrupados a través de ICISA, estan utilizando el modelo de
correlaciones desarrollado por Moody’s KMV denominado “MKMYV Default
Correlation Model” http://www.moodysanalytics.com .

El modelo MKMV utiliza el Modelo de Impago de Merton, basado en la
formula de Black and Sholes en donde la probabilidad de impago es igual a
la probabilidad de que los activos del cliente sean menores que sus
responsabilidades.

Este modelo describe las correlaciones entre grandes compaiiias, en un
horizonte superior al afio, requiriendo de ajustes para usarlo sobre una
cartera de seguros de crédito y en un horizonte temporal de 12 meses.

El modelo KMV-Merton es una aplicacion de la teoria financiera clésica,
pero funciona bien en el prondstico dependiendo de qué tan realistas sean
sus supuestos. EI modelo no es complejo y usa un modelo estructural que
requiere una serie de supuestos. EI modelo asume que el valor subyacente de
cada empresa sigue un movimiento Browniano geométrico y que cada
empresa tiene emitido un solo bono cup6n cero.

El modelo de MKMV contiene dos tipos de parametros:

Las Betas que describen la dependencia relativa del cliente respecto del
estado macro-econémico.

Las R.cuadrados que es un factor por cliente que describe la fuerza de la

correlacion global, y que se ha adaptado al negocio de crédito de forma
separada para las grandes exposiciones y para las pequefias exposiciones.
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Simulacion de las Pérdidas a 12 meses vista: El ultimo paso, es simular las
pérdidas de la cartera. La simulacién se realiza aplicando el método de
Monte-Carlo un nimero suficientemente alto de veces y que en el caso de
trabajar cliente a cliente, supondria trabajar con un numero ingente de
informacidn, para generar cada posible escenario. Por ello, dada su magnitud
y la del nimero de escenarios previstos posibles, se hacen necesarias
simplificaciones que permitan utilizar agregados que podamos calificar
como “segmentos”, y por tanto que cumplan los requisitos de homogeneidad
del riesgo. A la vez, estos segmentos deben permitir extraer la informacién
necesaria para gestionar correctamente el riesgo y los requerimientos de
capital. Asi es interesante el obtener resultados por segmentos, referidos a
Paises, Sectores Econémicos, Subsectores, Carteras especificas, entre otros.
Debido al efecto de la subaditividad ocasionado por las correlaciones entre
los distintos segmentos, el querer disponer del SCR para segmentos
especificos como partes integrantes del SCR global calculado, va a implicar
la utilizacién de técnicas de “Capital Allocation”.

El método de simulacion de Montecarlo se aplica de forma que se van
modificando aleatoriamente y de forma ligera los nivel de “Default” de cada
segmento, aplicando sus respectivas correlaciones y obteniendo asi un valor
de la pérdida esperada para cada uno de los escenarios, generando la
correspondiente funcion de distribucion de la pérdida esperada en el
horizonte temporal de los proximos 12 meses.

El valor para una probabilidad de ocurrencia el 99,5% sera el que
asignaremos como SCR.

En las simulaciones que se realizan es importante destacar, que si se
incluyen todos los eventos a los que se esta expuesto, 0 en otros términos, si
la modificacion de los niveles de “default” es suficientemente importante o
si abarca a un numero de segmentos amplio simultaneamente, implica la
hipotesis de que se estan incluyendo escenarios catastroficos.

Su segregacion, que implicaria establecer ciertas restricciones en la
generacion de escenarios supondria incrementar notablemente la
complejidad del modelo

Limitaciones: Este tipo de modelos, son complejos tanto desde su
construccion tedrica como desde la éptica de su manejo. Requieren de una
importante dotacién de recursos humanos y materiales y especialmente de
mantenimiento y contraste de las hipotesis.

59



Capital requerido para el riesgo de suscripcién - Anales 2012/41-76

No obstante este tipo de modelos, dependiendo de la velocidad con que se
refleje la informacidn y al contrario que los restantes modelos, incorporan un
efecto anticipador de las crisis econdmicas muy importante, ya que las
simulaciones de pérdidas que se realizan, se hacen a partir de la Gltima
informacién conocida de las entidades y de sus PD, que en situaciones
complicadas evidentemente se resienten y trasladan al valor de la Pérdida
Méxima Esperada su expectativa de empeoramiento de la situacion
econdmica.

En este sentido, una limitacion o peligro del modelo hace referencia a la
volatilidad que puede mostrar el SCR ante situaciones adversas, llevando a
las entidades aseguradoras a mostrar situaciones inclusive de insolvencia
debido a ello y que en el peor de los casos deberia matizarse.

Por otra parte estos modelos, adaptados a la industria aseguradora a partir de
la implantacion previa al sector bancario, estan asumiendo comportamientos
estadisticos y estandares de mercado, como pueden ser determinadas
funciones de distribucién y determinados tipos de correlaciones, no testeados
ni comprobados en el &mbito de los seguros de crédito.

Como ya se ha indicado en otros capitulos, el establecimiento para el sector
asegurador de una metodologia clara y consensuada que sirva de “referencia
de contraste”, permitiria valorar el resultado de estos modelos, en todas sus
variantes, sin la necesidad de examenes metodoldgicos exhaustivos entidad
por entidad, inclusive en situaciones estresadas.

6. Modelos Internos basados en la simulacion Montecarlo de la Cuenta
de Resultados

La simulacion por Monte-carlo de la Cuenta de Resultados, tiene como
punto de arranque la informacion histérica de la cuenta de resultados de la
entidad, ramo o area geografica relativa a cada una de las partidas que la
componen y que en este punto adquieren una importancia vital de cara a
asegurar la necesaria congruencia de la informacién sobre la que vamos a
construir el modelo. La idea subyacente, consiste en generar a partir de las
funciones de distribucion de las variables que intervienen y de las
correlaciones entre las mismas un namero suficiente de simulaciones que
nos permita encontrar el valor de la pérdida maxima esperada o lo que es lo
mismo, del resultado negativo maximo esperable en uno de cada 200 afios 0
dicho de otra forma con un porcentaje de confianza del 99,5%.
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Las partidas a las que se hace referencia son:

- Primas Adquiridas como aglutinante de los ingresos por primas, aunque
puede ampliarse el estudio a variables méas basicas como las Primas emitidas
y las provisiones de primas no consumidas etc .

- Siniestralidad, también como aglutinante de los pagos por siniestros
mas la variacion de la provision de siniestros pendientes y los recobros del
reaseguro, con distintas posibilidades de enfoque, ya sea por Provisiones
totales o incrementales

- El coste del Reaseguro
- Los gastos de todo tipo y las comisiones a los agentes

Adicionalmente y para poder plantear adecuadamente las hipdtesis sobre las
gue establecer el comportamiento futuro de las variables indicadas, sera
necesario disponer de informacion adicional tipo; nimero de pdlizas,
namero de siniestros declarados, nimero de siniestros pendientes, inflacion,
curva de tipos de interés, etc, segun el caso.

Para poder realizar la simulacion de Monte-Carlo se plantean hip6tesis sobre
el comportamiento aleatorio de las variables que posibilitan el calculo de la
cuenta. Dichas hipotesis deben quedar adecuadamente justificadas, aunque
en casos concretos, el juicio del experto, o la utilizacion de pardmetros del
mercado puede prevalecer ante determinados comportamientos de alguna de
las variables. Complementariamente, si la cuenta de Resultados no refleja
debido al plan contable de la entidad las diferencias de valor de su activo y
esas van directamente a recursos propios, debera afadirse esta circunstancia
al modelo, incorporando las variables necesarias para considerar este u otro
efecto relevante.

Otro aspecto importante a considerar es el grado de correlacién entre las
variables. La aplicacion de Copulas nos va a permitir determinar el
comportamiento multivariante que refleje la dependencia entre las
marginales.

Como veremos seguidamente, para cada variable sobre la que realizamos
hipotesis de comportamiento de tendencia temporal, deberemos sustentarlas
incluyendo la informacién histérica empleada, el tipo de extrapolacion
utilizada y el método estadistico de captura de la evolucion prevista para esa
variable.
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Por altimo, el nimero de simulaciones a realizar, debe determinarse después
de un andlisis de la sensibilidad del SCR calculado con distinto numero de
simulaciones.

A modo de ejemplo,

Hipdtesis sobre la Aleatoriedad de las Primas: Para determinar el patron de
comportamiento de las Primas, se analizan los elementos que explican su
comportamiento. En nuestro ejemplo podriamos definir dos elementos /
variables a considerar:

- Primas del negocio directo.
- Primas del reaseguro aceptado.

La exposicion: definida como el numero de poélizas que estdn corriendo
riesgo y calculada como la semisuma de las pélizas en cartera entre inicio y
final de ejercicio. Adicionalmente y para ejercicios a simular, las polizas en
cartera de cada ejercicio se desprenden de agregar a la cartera anterior las
polizas vendidas y sustraer las anulaciones y las polizas temporales en su
caso.

La prima media: definida como el cociente entre las primas emitidas y la
exposicion.

El siguiente paso, consiste en ajustar una funcién de distribucion a cada una
de las variables. En este sentido tanto para las variables financieras como
para las no financieras, existe sobrada literatura que nos permite realizar este
analisis.

También la disponibilidad de distintos Softwares como el @Risk, el lenguaje
R, o el EViews, nos van a permitir testear cual es la funcién de distribucion
gue mejor se adapta a cada variable.

Hipétesis sobre la Aleatoriedad de la Siniestralidad
Como norma general, en la mayor parte de tratados referidos a la
siniestralidad, se establece la siguiente clasificacion atendiendo al
comportamiento y cuantia de los siniestros.

Siniestros de Frecuencia

Siniestros Punta
Siniestros Catastréficos
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En nuestro caso, vamos a asociar a los Siniestros de Frecuencia el coste de
siniestro por péliza o Burning Cost, y que no es mas que el cociente entre el
coste final proyectado del tridngulo de valoraciones o incurridos entre la
exposicion afio a afo. La utilizacion del Coste por poliza, se realiza
mayormente para ramos o zonas geograficas de las que se dispone de
suficiente informacion de detalle y normalmente vinculados con frecuencia a
la utilizacién de métodos globales de calculo de la PTPP. En su defecto, y
para los segmentos de informacion en los que no se utilizan los métodos
globales de calculo de la PTPP, se utiliza el Loss ratio, consistente en utilizar
como variable representativa el porcentaje de siniestralidad sobre las primas,
por su mayor simplicidad y menor requerimiento de informacién. Para los
Siniestros Punta, asociaremos su nimero total y su coste medio. Por ultimo
para los Siniestros Catastroficos asociaremos el namero de cimulos y su
coste medio.

Es importante resaltar la necesidad de definir un punto de corte entre lo que
estamos denominando como siniestros de frecuencia y lo que denominamos
siniestros punta a efectos de segregar la informacion y realizar el analisis.

Al igual que hemos hecho con las primas vamos a ajustar una funcién de
distribucién a cada una de las variables, seleccionando aquella que presente
una mejor bondad de ajuste. En este caso, distinguiendo de forma clara el
analisis de variables discretas (nimero de siniestros) del de variables
continuas y dentro de estas ultimas, distinguiremos también si el anélisis se
refiere a siniestros o tipologias de siniestros de cola corta o de cola larga.

Hipdtesis sobre el resto de variables a considerar.

Como norma general, una vez modelado el comportamiento y definidas las
hipdtesis de las principales variables del negocio como son las primas y la
siniestralidad conjuntamente con la evoluciéon de las reservas, para las
restantes variables que intervienen en la cuenta de resultados como son los
gastos imputables a prestaciones, los gastos de administracién, los gastos de
adquisicion, los otros gastos técnicos, las comisiones, el coste del reaseguro
y las comisiones del reaseguro, se asume que tienen un comportamiento
“determinista”.

Las casuisticas que se pueden presentar, para todo este conjunto de variables,
dado que estamos contemplando la evolucién del negocio en una situacion
de continuidad de las operaciones, suelen enmarcarse en la definicion de
proporcionalidades de distinto tipo respecto de alguna o algunas de las
variables modeladas anteriormente.
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Correlaciones: obviamente existen relaciones entre las distintas variables
gue hemos ido definiendo, y se hace de todo punto necesario el analisis de
las correlaciones entre ellas. En este sentido, y dada la dificultad de
establecer las mismas a partir de bases de datos no siempre suficientemente
voluminosas y congruentes, la utilizacion de las correlaciones suministradas
por el regulador, supondran en cualquier caso una mejora del proceso frente
a no considerarlas.

Este es un elemento importante en la definicion del Modelo Interno, toda vez
gue a partir de las funciones de distribucion de las variables consideradas y
de las correlaciones entre ellas, vamos a establecer una funcion de
distribucion conjunta que describa la estructura de dependencia entre todas
ellas.

Para ello se utiliza la metodologia de las Cépulas. La inexistencia de
contrastes estadisticos para la seleccién de la Copula que mejor se adapte a
unos datos multivariantes, nos lleva como planteamiento de salida a la
utilizacion de la Copula Gausiana dada su mayor facilidad de calculo frente
a otras familias de cdpulas al no incluir pardmetros a estimar y en que ésta se
basa exclusivamente en las correlaciones lineales entre las variables
consideradas.

Provisiones Técnicas: Provision de Primas: el devengo de las Primas es un
elemento importante a considerar en la cuenta de resultados y que se regula a
través de la Provision de Primas No Consumida. Esta Provision permite
establecer las Primas en Riesgo de cada periodo y por tanto la utilizacion del
patrén de devengos en la definicion de las distintas variables afectadas de la
cuenta de resultados tiene un efecto relevante en los resultados del modelo.

El Patron de Devengo afecta a basicamente a las primas adquiridas, la
exposicion, la prima media, al Coste del Reaseguro, a las comisiones, a los
gastos de Adquisicion, etc.

Provision de Siniestros: como ya se ha indicado anteriormente, la Provision
de Siniestros, estad directamente relacionada con el céalculo de la
siniestralidad. Las actuales metodologias de célculo por métodos globales,
en la medida en que sus resultados sean aplicados al modelo interno,
garantizan no solo la suficiencia de estas, si no la suficiencia del SCR.

Por otra parte los patrones de pago contemplados en la liquidacion de los
siniestros, afecta directamente a las posiciones de liquidez y tesoreria de la
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entidad, con lo que su consideracién a efectos del riesgo de mercado también
forma parte del modelo global de la entidad.

Técnicas de mitigacion del Riesgo: la participacion del Reaseguro en los
siniestros, es uno técnica de mitigacion del riesgo ampliamente utilizada en
el sector asegurador. La existencia de multiples tipologias de contratos y una
segmentacién de la cartera asociada a esos contratos, muchas veces no
acorde con la segmentacion existente en los sistemas de informacion
internos, suponen un alto grado de dificultad en su modelizacién. No
obstante al igual que sucede con el resto de variables la inclusién de
relaciones entre la siniestralidad, el nimero de siniestros, el coste medio, o
los cumulos y el reaseguro, permite establecer un grado de mitigacion del la
siniestralidad cercano al real y en cualquier caso controlable, modelizable y
prudente de cara a la cuantificacion del SCR.

Célculo del SCR: como ya se ha indicado, para calcular el SCR de
suscripcion vamos a realizar un numero suficiente de simulaciones
(previamente testeadas como idoneas) por el método Monte-carlo, y
obtendremos el valor de la pérdida méaxima esperada con un grado de
probabilidad del 99,5% acorde con las indicaciones de Solvencia Il siendo
este importe el del capital necesario para hacer frente a esas pérdidas, o sea
el SCR de Suscripcion.

El Riesgo Catastréfico: como ya se ha indicado en el apartado
correspondiente a las Hipotesis de Aleatoriedad de la Siniestralidad, esta
metodologia incluye en si misma la segregacion de los datos historicos
referidos a cimulos y su coste asociados. También y a raiz de los datos base
de las PTPP dispondremos de mayor informacién facilmente segregable
como catastrofico. No obstante, en términos del ramo de Crédito, la historia
ha venido demostrando que a diferencia de los restantes ramos de Seguros
Generales, el concepto de Catastréfico se esta reinventando afio tras afio, con
lo que la actual situacion financiera, nos aportard un plus de experiencia al
contrastar si estos modelos hubieran respondido adecuadamente ante una
situacion como la que venimos viviendo desde mediados del 2007.

Limitaciones: este tipo de metodologia, aplicada al ramo de Crédito, supone
el definir un modelo en base a parametros internos de la entidad. Si por algo
se caracteriza el ramo de Crédito es por su vinculaciéon con el mundo
econdmico en general, con exposiciones especificas sector a sector y pais
por pais. Ello es trascendente, pues cualquier elemento distorsionador a nivel
econdmico sea sectorial, nacional o global tendra trascendencia mas 0 menos
inmediata en la entidad. Es por ello, que a esta metodologia podria
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calificarsela de “aislacionista”, frente a la posibilidad de incorporar como
elementos explicativos tanto de la evolucion de las primas como de
evolucion de la siniestralidad variables externas que aporten al modelo un
determinado grado de variabilidad frente a situaciones de estabilidad o de
crisis econémica. Rodriguez, E. (2007).

En relacién con lo anterior, y a modo de ejemplo, la consideracion de las
fluctuaciones del PIB de cada pais o zona geogréfica en el modelo interno
supondria un refuerzo de la solvencia de las entidades acorde no solo a las
expectativas de resultados recientes, si no que incorporaria una expectativa
externa sumamente relevante para su solvencia.

7 Modelos Internos desarrollados bajo la metodologia y bases
actuariales utilizadas en el calculo de las Provisiones Técnicas de
Siniestros por Métodos Globales Estocasticos

Aunque el uso de la metodologia estocéstica para el calculo de las PTPP
(Provision Técnica Para Prestaciones) no se viene utilizando en la practica,
para el calculo del Capital Requerido, una linea de investigacion futura,
deberia centrarse en su aplicabilidad dada su amplia difusion, aparente
simplicidad y el menor coste de implantacién en una entidad aseguradora.

De ello, resultaria una alternativa de célculo del SCR plenamente viable,
asumible y especialmente entendible para el sector asegurador.

En el informe de EIOPA sobre los resultados de QIS5, EIOPA, 2011 QIS5
Report. 60. se hace mencion a que las entidades, mayormente, han
informado de que no tienen planes para mejorar las metodologias que vienen
utilizando para el calculo del BE de las PTPP, excepto para incluir el efecto
de la inflacion. No obstante la propia participacion en el QIS5 ha supuesto el
dar el paso de metodologias deterministicas a metodologias estocasticas, y
en este sentido las mas utilizadas por el sector estan siendo:

- Técnicas de Chain Ladder basadas en siniestros pagados, incurridos o en
namero de siniestros.

- Técnicas Bornhuetter-Ferguson basadas en siniestros pagados o0
incurridos.

- Tecnica de De Vylder minimos cuadrados.

- Estocasticas tipo: Bootstrap o métodos de Mack.

- Analisis de Frecuencia y Severidad.
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Refiriéndonos a los métodos estocésticos, y aunque algunos de ellos
coinciden en la estimacion del BE de las PTPP con el chain-ladder clésico
(determinista ), es evidente que su utilizacion aporta la ventaja de obtener
medidas de precision de la estimacion de las PTPP.

El Modelo: Segin Solvencia Il, el valor de las PTPP debe ser serd igual a la
mejor estimacién (BE) de las PTPP mas un margen de riesgo, que en todo
caso supone un incremento del BE, bien en funcion del propio modelo o bien
un incremento porcentual referido a las propias PTPP o0 a otros pardmetros
gue se consideren mas adecuados.

Asi el SCR correspondiente al Riesgo de Reservas se podria plantear como
el Best Estimate de las Provisiones Técnicas para Prestaciones ( percentil
99,5%) menos el Best Estimate de las Provisiones Técnicas para
Prestaciones ( percentil 50%) menos el Margen para Riesgo.

Este SCR, debera completarse con la adicién de los SCR correspondientes a
los sub-riesgos de Primas, de Anulaciones y Catastrofico.

La aplicacion de esta metodologia tan genuinamente aseguradora se sustenta
en las grandes diferencias que caracterizan al producto de Crédito
Asegurador frente al producto de Crédito Bancario, de entre las que destacan
como mas evidentes las siguientes:

a) La existencia de Provisiones Técnicas de Primas, de insuficiencia de
Primas y de Siniestros, con metodologias propias de calculo, asi como de
técnicas de mitigacion del riesgo como es el Reaseguro.

b) Los Créditos Bancarios se conceden a un vencimiento final, normalmente
superior al afio, especialmente a partir de determinadas cuantias, frente al
Seguro de Crédito que basicamente es un contrato anual renovable y
denunciable por cualquiera de las partes.

c) De concurrir algin cambio en el deudor ( empeoramiento de la calidad
crediticia), el Crédito bancario sigue inalterable con una deuda pendiente
igual al 100% del crédito menos lo amortizado, mientras que en el Seguro de
Crédito Comercial solo se veran afectados los importes comprometidos con
facturas libradas a ese deudor, pudiéndose tomar cuantas medidas se
consideren oportunas, desde recalcular el precio, reducir el limite de
exposicion e incluso denegar la cobertura de futuras ventas.
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Por ultimo, destacar que como de lo que se trata, es de medir el riesgo de que
la entidad pueda hacer frente a sus compromisos por siniestros, en un
escenario probabilistico al 99,5%, y estamos utilizando esta metodologia
para establecer el mismo escenario al 50% para el célculo del BE de las
PTPP, no parece descabellado, a priori, asumir que el uso de la misma
metodologia nos aporta un plus de coherencia y simplicidad frente al uso de
cualquier otra metodologia.

En resumen, el calculo de las Provisiones Técnicas de Siniestros o
Prestaciones, bajo un modelo de simulacion, supone obtener la distribucion
predictiva de los pagos futuros por siniestros.

En la literatura especializada, Bermudez y Morata, L. (2010)_se han venido
proponiendo dos métodos para obtener una distribucion predictiva simulada.

- Métodos Bootstrapping.
- Interferencia Bayesiana, basada en técnicas MCMC

Su aplicabilidad viene motivada por:

- Posibilitan el calculo de medidas de variabilidad del best
estimate

- Posibilitan trabajar con la distribucion predictiva de los pagos
futuros

- Laexistencia de métodos estadisticos y de recursos informéaticos

- Permiten el diagnéstico de los modelos

- Combinan bien con el analisis financieros

Los modelos estocasticos mas adecuados para el analisis de las series de
pagos son:

A: Métodos chain-ladder estocastico, recurrentes o no recurrentes

B: Modelos Bayesianos

C: Otros Modelos, como los de Credibilidad, de Kalman-Filter o los
Modelos no paramétricos

No obstante, una de las aproximaciones mas utilizadas para modelizar el
método chaim-ladder en su version estocastica es a través de los modelos
lineales generalizados (MLG).

EL Riesgo Catastrofico: En lo referente al tratamiento del Riesgo
Catastréfico, este tipo de modelos, que se basan en la informacion histérica
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de la entidad y en base a la cual generan un elevado nimero de simulaciones
gue se tratan estocasticamente (Bootstrap o0 métodos de Mack), asumen el
comportamiento Catastréfico como los extremos por encima de un
determinado nivel de confianza. No obstante, como cada evento Catastrofico
puede ser distinto de los anteriores, la actual situacion financiera, nos
aportara un plus de experiencia al contrastar si estos modelos hubieran
respondido adecuadamente ante una situaciéon como la que venimos viviendo
desde mediados del 2007.

Limitaciones: Como ya se ha indicado anteriormente, la utilizacion del
procedimiento de calculo del BE de las PTPP como Modelo Interno de
Suscripcion, no es completo desde una Optica purista, ya que
consideraciones como el efecto de las anulaciones o la evolucion del
volumen del negocio no estarian contemplados en él. No obstante, la practica
aseguradora nos ha venido demostrando que ninguna compafiia de seguros
ha presentado una situacion de insolvencia, dentro del ambito del riesgo de
suscripcion a razones debidas a una Insuficiente Provision de Siniestros
Pendientes (PTPP). Por tanto parece de todo punto asumible, y més vistas las
asunciones realizadas en la definicion de la Formula Estandar, el que se
consideraran este y algun otro posible riesgo menor, incluyendo en el célculo
un recargo en base a primas o reservas que se considerara suficiente.

En este aspecto es necesario remarcar, a diferencia de lo que ocurre con el
resto de modelos, la ventaja que supone el menor coste econdmico y de
implantacion de este modelo, habida cuenta de que estas metodologias ya
estan plenamente implantadas y testeadas e imbuidas en la gestion de las
entidades. Llevado al extremo, la adaptacion a Solvencia Il con este tipo de
modelos se podria realizar en un especio de tiempo y con una calidad muy
superior a lo actualmente previsible.

Siguiendo lo mencionado en el parrafo anterior, se hecha en falta, al igual
que en el modelo basado en las cuentas de resultados, la inclusion de algun
parametro externo a la actividad de la entidad aseguradora, que relacione el
nivel de reservas (su BE) con la evolucién macroecondmica a fin de incluir
posibles situaciones calificables de catastroficas. Rodriguez, E. (2007).

Adicionalmente, deberemos considerar la funcion del Consorcio de
Compensacion de Seguros para los riesgos ubicados en Espafia, habida
cuenta de que ante situaciones no tasadas, respondié ante la crisis en los
ejercicios 2008 y posteriores, facilitando una cobertura de Reaseguro
precisamente enfocada a cubrir a las compafiias de Crédito ante una
desviacion importante del Ratio Combinado.
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8. QIS5 Comparativa de Resultados

Tanto EIOPA, EIOPA 2011 QIS5 Report, como la DGSyFP en DGSyFP
Presentacion Resultados QIS5 23/03/2011 y UNESPA en UNESPA Informe
Resultados QIS5 Mercado Espaiiol, han publicado los resultados del Test de
Impacto QIS5 referidos el primero al ambito de la CEE y el segundo y
tercero al &mbito Espafiol.

Lamentablemente en dichos informes, no se refleja informacion
pormenorizada referida al Seguro de Crédito Comercial y por tanto se hace
imposible argumentar en base a ellos si la utilizacion de las distintas
opciones de célculo del Capital (SCR), en base a Férmula Estandar, o en
base a los posibles Modelos Internos supone una desigual carga de capital.

Existen indicios en la Formula Estandar que permiten asumir esa distinta
carga de capital al comparar entre ramos los porcentajes a aplicar a las
Primas y a las Provisiones Técnicas, pero en cualquier caso ello no supone
que sea defendible desde un prisma de rigurosidad estadistica.

De la informacién publicada por DGSyFP referida al mercado asegurador
espafiol, se desprende que el SCR del riesgo de suscripcion, expresado en
porcentaje sobre las Primas supone algo més del 40% de estas,
concretamente un 40,5% y que excede en 10 puntos a sus inmediatos
seguidores y del orden de 15 puntos a la media del conjunto de ramos de
seguros generales.

En relacion al catastrofico, se evidencian aun mas el efecto de los
requerimientos de capital que por dicho concepto se le requieren al ramo de
Crédito y Caucion en comparacion con los restantes ramos de Seguros
Generales.

Adicionalmente, el mercado asegurador espafiol, como ya se ha indicado,
cuenta con la cobertura del Consorcio de Compensacion de Seguros, que si
bien en algunos ramos esta claramente definida, no lo estaba en el ramo de
Crédito, aunque a raiz de la presente crisis econdmica, se han tenido las
primeras experiencias.

Estos distintos requerimientos de capital resultantes del QIS5 y el hecho de
gue no se hayan iniciado de forma sectorial actuaciones conjuntas tendentes
a minimizarlos, salvo en el Riesgo Catastréfico, en un sector tan poco
atomizado, hace pensar en la interferencia que otras politicas empresariales
pueden ejercer, ya que, una alta carga de capital supone no solo su
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disponibilidad, con su coste asociado, sino que también implica la existencia
de altas barreras de entrada en la actividad y ello, ante situaciones de
solvencia holgada, puede resultar provechoso para algunas entidades.

Por ultimo, y como se manifiesta en los documentos resefiados, EIOPA, ha
reconocido la necesidad de calibrar mejor tanto el Riesgo Catastréfico como
especificamente el de Suscripcion, de los ramos No Vida.

9. Consideraciones sobre el Horizonte Temporal de 12 Meses
contemplado en Solvencia Il frente a un enfoque Multi-anual.

La Directiva de Solvencia Il (25/11/2009) , define claramente que el célculo
de Capital debe referirse a un horizonte temporal de un afio y
consecuentemente todos los modelos desarrollados a efectos de célculo del
SCR han tomado esta referencia temporal como hipoétesis de partida.

No obstante, también dice que el calculo del SCR debe ser congruente con el
ERM y en ese sentido si el modelo del negocio y/o el comportamiento de los
riesgos asumidos suponen una vision a mas amplio plazo, el modelo de
calculo del capital debe también considerar esa particularidad.

Atendiendo a lo anterior, es dificilmente planteable desde una Optica de
gestion de una empresa aseguradora y especialmente si se trata de la gestién
del riesgo (ERM ) , defender el horizonte temporal de un afio. Normalmente,
la implementacion de todo tipo de politicas, requiere de una vision a mas
largo plazo que la anual, ya que la gestion del riesgo y la gestion del capital
entre otras muchas, deben ir acordes con las disponibilidades, capacidades y
en definitiva del modelo de negocio, y en ningln caso ello se realiza con
una vision cortoplacista.

También, en la Directiva de Solvencia Il (25/11/2009), y al solicitar la
autorizacion al regulador para el uso de modelos internos, se indica la
necesidad de demostrar en la practica el uso de los mismos y de una
adecuada gestion del riesgo contemplado acorde con el desarrollo del
modelo seleccionado. En este sentido el ORSA ( Ceiops — ORSA 2011 ), se
configura como una pieza basica en ese proceso de documentacién vy
evidencia de la gestion de Riesgos.

Si juntamos ambos requerimientos, el horizonte temporal de 12 meses, con

la necesidad de demostrar la adecuada gestion de riesgos, que como se ha
indicado abarca normalmente un horizonte temporal méas amplio, estamos
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ante una situacion que va a generar un cierto conflicto en la medida que
algunos de los supuestos bases utilizados para definir este horizonte
temporal a 12 meses han empezado a resquebrajarse y todo ello con el
consiguiente aumento de los requerimientos de capital.

Ademas, la actual situacion econémica mundial, originada a partir del
verano del 2007, con el efecto negativo en los mercados de capitales nos
permite vislumbrar que una adecuada ERM deberia referirse a un horizonte
temporal mas amplio, garantizando la solvencia de las entidades no solo en
el corto plazo, si no a medio e inclusive el largo plazo.

Ello incide no solo en la valoracion de los riesgos y en las politicas de
suscripcidn, si no que afecta sobremanera a la valoracion de los activos de
las entidades, obligando en muchos casos a fijar politicas que aseguren el
retorno del capital y/o de una correcta valoracion aun a costa de una
disminucién importante de los margenes financieros.

De otra parte, el incremento de las catastrofes naturales, con el consiguiente
incremento de los siniestros y del coste del reaseguro, también incide en la
necesidad de abarcar espacios de tiempo mucho méas amplios, de forma que
se puedan contemplar los aspectos de ciclicidad de estos fenémenos.

Por Gltimo, los requerimientos de la Directiva de Solvencia Il (25/11/2009),
en términos de trasparencia con los Mercados y los Reguladores también
incide en que tanto las estrategias empresariales como el modelo de capital
deben ir aparejados y ser absolutamente congruentes.

Los modelos de célculo de Capital que hemos estado analizando (Formula
Estandar y Modelos Internos) se basan en la asuncion de que en caso de
producirse un evento de pérdida maxima, la sociedad quebraria si no dispone
de los suficientes recursos propios o de terceros para poder seguir cubriendo
el SCR.

No obstante a raiz de la presente crisis la disponibilidad de capitales propios
0 de terceros, ha dejado de cumplirse. Ni los accionistas estardn en
disposicion de seguir invirtiendo, ante la duda de recuperar o no el capital, ni
el acceso al mercado de capitales va a ser facil, basicamente debido al
sobreprecio que debe pagarse o simplemente por la falta de oferta e interés
para entrar en el negocio.

Por otra parte la definicion de un modelo Multi-anual ayuda al equipo
directivo a hacer congruente el modelo de negocio y la definicién y
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aplicacion de estrategias empresariales en una vision como minimo a medio
plazo, con la gestién del riesgo y los requerimientos de solvencia.

A modo de ejemplo, es importante estar en disposicion de responder a
preguntas del tipo:

¢ Cuéntos afios, con catastrofes y con un desarrollo adverso del mercado de
capitales puede soportar la empresa con un cierto nivel de confianza sin
recurrir a financiacion externa?

¢De cuanto Capital necesita la entidad disponer para sobrevivir los proximos
cinco afios sin recurrir a financiacion externa?

¢De cuanto capital se necesita disponer en t=0 para que una entidad
aseguradora pueda cubrir todas sus pérdidas potenciales simuladas en que va
a incurrir en el periodo de simulacion considerado ( n afios) sin acceder al
mercado de capitales en ningin momento de este periodo, para una linea
estratégica determinada o modificando una estrategia determinada?

Todo ello nos lleva a que una de las actividades mas importantes de los
directivos de las entidades aseguradoras va a ser el asegurar una adecuada
estructura de politicas de seleccién de riesgos acorde con las estrategias y
disponibilidades de capital y ello solo va ser posible si trabajamos en un
enfoque a medio y largo plazo en lugar de los 12 meses previstos por
Solvencia Il.

Segun Diers, D. (2011), esta vision multi-anual supone cambios en el
modelo, que afectan basicamente a la consideracion de la perdida méaxima,
gue pasa a ser contemplada de forma acumulada a lo largo del periodo
contemplado, en lugar de 12 meses, 5 afios en su propuesta,
independientemente de la modelizacion escogida para los distintos riesgos de
la entidad.

En términos de adaptabilidad de los Modelos que hemos analizado a este
nuevo horizonte temporal, es de destacar, que el Modelo basado en la
simulacién de la Cuenta de Resultados, no requiere de ningin cambio ya que
uno de los usos actuales de ese modelo, es el célculo del valor de las
carteras, incluyendo la nueva produccion, y para lo cual se consideran
horizontes temporales que reflejen la duracién méxima de las polizas.

En el desarrollo posterior a la presentacion de este trabajo, se pretende
profundizar también en ello, aportando la argumentacion necesaria y
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evidenciando cuando es realmente necesario este enfoque y el coste en
términos de SCR estimable a partir de ejemplos practicos.

10. Conclusiones

A lo largo del presente trabajo, se han expuesto y analizado los aspectos
relevantes en relacion a las opciones existentes de calculo del SCR para el
Seguro de Crédito Comercial:

Se han visto con el suficiente detalle las bases en las que se sustentan los
distintos modelos y su complejidad, tanto desde una vision estrictamente de
calculo como desde una visién de recogida y seleccion de la informacion.

También hemos visto el distinto tratamiento del Riesgo Catastrofico, en cada
modelo.

Se ha avanzado, ante las evidencias y las asunciones de la formula estandar,
en gue esta puede no ser la mejor “referencia de contraste” respecto del valor
del SCR

Como novedad, se ha introducido la metodologia de célculo de las
Provisiones Técnicas para Prestaciones con modelos estocasticos, como una
alternativa de Modelo Interno lo suficientemente contrastada y asumida por
las entidades y no descartable en cuanto a su consideracién como “referencia
de contraste”.

También hemos visto, en relacion con el Horizonte temporal, la necesidad de
enfocar la Solvencia de las Entidades a un Horizonte Temporal superior al
Anual. Podria definirse como algin autor recomienda el considerar un
horizonte temporal de 5 afios, si bien y en la linea de dejar la responsabilidad
de los calculos en manos de las entidades cabria, previa justificacion aceptar
una propuesta propia para cada entidad siempre y cuando esta se justificara
en base al plazo de ejecucion de sus distintas estrategias, basicamente de
Riesgos y Capital.

En cualquier caso el Horizonte temporal anual no parece el mejor escenario
posible.

Todos los temas tratados, son de amplia complejidad y el presente trabajo,
pretende mostrar las importantes diferencias existentes entre las diversas
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metodologias, sus pros y sus contras y especialmente sus limitaciones, y que
ello, puede producir unos requerimientos de capital realmente distintos.

Ello implica, dependiendo de la discrecionalidad del regulador local, que de
no corregirse, las entidades serdn mas o menos solventes y en sentido
inverso mas 0 menos competitivas en términos de coste de capital,
dependiendo de la metodologia que utilicen, lo cual no tan solo no es
deseable, si no que, debe hacerse lo posible para evitarlo.
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