ACTUARIOS

FELIPE GOMEZ ROJAS
Actuario Consultor Senior de Watson Wyatt

Algunas 1deas sobre un sistema de gestion de
riesgos técnicos y de mercado en una
compaiiia de seguros de vida

Introduccion

Muchas compafiias de seguros parecen tener cada dia
mds claro que para poder competir con garantias de éxito
en ¢l cada vez mds competitivo mundo del seguro es nece-
saria la implementacién de las mds sofisticadas técnicas de
gestion. Antes de la apertura de nuestra economia al exte-
rior las compafiias de seguros en Espaiia pasaron por una
larga etapa de bonanza y de grandes médrgenes de benefi-
cio. En los ultimos afios se ha experimentado un significa-
tivo estrechamiento de dichos mdrgenes y muchas de las
compafifas no saben muy bien si anaden o no valor cuando
venden nuevo negocio. Ante esta situacion, muchas de es-
tas compaiiias se han lanzado al mundo de las «nuevas»
herramientas de gestion. poniéndose de moda la imple-
mentacion de, por ejemplo, el embedded value, o valor
econdmico de una compaiifa de seguros. Para muchas de
ellas la implementacion del embedded value puede ayudar
a «descubrir» si {o que han vendido en los dltimos afios
ahade o no valor a la compafifa y puede llegar a corregir
posibles politicas equivocadas de precios o puede incluso
ayudar a redefinir una estrategia de negocio més en linea
con la optimizacion del embedded value o valor econémi-
co de la entidad. Sin embargo, apuntar solo a una medida
de rentabilidad es insuficiente: es decir, una compafifa no
debe sdlo tener como objetivo maximizar una medida de
rentabilidad sino que debe también barajar determinadas
medidas de riesgo. teniendo como objetivo final la maxi-
mizacién del binomio riesgo-rentabilidad.

Si bien es cierto que las compaiiias de seguros gestionan
riesgos desde sus origenes, es ahora cuando parece que es-
ta faceta estd ganando una mavor relevancia viéndose im-
pulsada por una serie de acontecimientos entre los que po-
demos destacar los siguientes:

* Los recientes escéndalos financieros que se han produ-
cido (casos como el de Enron, Worldcom, etc., o incluso,

por citar alguno del sector, la quiebra de Equitable Life en
el Reino Unido}, lo cual pone en entredicho el actual siste-
ma de reporte. reveldndose como cada vez mds necesarias
una mayor transparencia contable y una mejor representa-
cion de la imagen fiel de una entidad;

* La revolucidn normativa de ambito global a la que es-
tamos asistiendo en el mundo del seguro en los campos
tanto del reporting financiero como en el de la solvencia.
En el primero estamos hablando de la creacién de una nor-
mativa contable internacional, lo que en el sector se cono-
ce como normas JAS y, en el segundo nos referimos al de-
sarrollo normativo encaminado a la cuantificacién del
capital de solvencia que una compaiifa de seguros necesita
asignar a su negocio en funcién del riesgo real que esta es-
td asumiendo o, 1o que es lo mismo, lo que en el sector en
Europa se conoce como Solvencia 11.

En linea con lo que ha sucedido en el sector bancario
(véase Cuadro 1) a través de Basilea I (1988), la modifica-
cién introducida en 1996 que permite el uso de modelos
internos para cuantificar el capital requerido para cubrir ¢l
riesgo de mercado, y Basilea 11 cuya introduccidn en los
proximos afios permitird el uso de informacidn interna pa-
ra cuantificar los riesgos de crédito y operacional, parece
probable que la norma que se estd desarrollando en Sol-
vencia I establecera la posibilidad de calcular el capital de
solvencia de la entidad bien con férmulas mds o menos
conservadoras o bien a través de modelos internos, 1o cual
se espera, permita ser mds preciso en la cuantificacion del
capital econdémico necesario, pudiendo una compafiia asig-
nar menos capital que el que a través de la férmula resulta-
ra. Lo que a continuacién se propone en este articulo es
un sistema de gestién de riesgos basado en lo segundo, es
decir, en la cuantificacidn de los mismos a través de mode-
los internos sin olvidar su vinculacidn con la estrategia de
la compaiifa y con alguna medida de rentabilidad o solven-
cia. Con el objetivo de no alargar en demasia el documen-
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CUADRO 1
INICIATIVAS DE SOLVENCIA PARA BANCA

Basilea I:

Requisitos de capital para cada compafiia

Moaodificado en 1996:
cado

neral menos conservador)

solvency testing)

Permite el uso de modelos internos para determinar requisitos de capital para el riesgo de mer-

factores fijos estdndar * valor de mercado de los activos. o uso de modelos internos {en ge- ’

— basado en la medicion de VaR (diario)

— cada modelo tiene que ser aprobado por la entidad supervisora

— la entidad supervisora tiene que aprobar el proceso de gestion de riesgos

— es necesaria evidencia de la flabilidad: back testing y stress testing (equivalente a dynamic

— el modelo debe calcular el precio de mercado de todas las clases de activos, incluyendo de-
rivados, usando financial economics
— cada modelo estard sujeto a auditorias independientes periodicas

Basilea 11:

Propuesta para un nuevo acuerdo en enero de 2001

— permite el uso de informacién interna del banco para determinar requisitos de capital para el
riesgo de crédito y riesgo operacional

to y con la intencion de tratar en un nivel de detalle razo-
nable cada uno de los riesgos, este articulo centra su prin-
cipal atencién en dos de los riesgos que tienen mayor inci-
dencia en una compafia de seguros de vida: técnico y de
mercado, dejando para posteriores entregas el tratamiento
del resto de riesgos.

Estrategia y binomio riesgo-rentabilidad

Cuando la Direccion de una compafia de seguros desa-
rrolla una determinada estrategia corporativa no debe pa-
sar por alto la relacidn riesgo-rentabilidad deseada. Es de-
cir, por ejemplo, s una compafifa mide su riesgo en
términos de la probabilidad de insolvencia durante los pré-
Ximos 5 afos y sitda su «apetito» de riesgo en un 5%, si su
estrategia fuera el desarrollo de una nueva linea de nego-
cio que incluyera un crecimiento irmportante en productos
de alto riesgo/alia rentabilidad que resultara en una proba-
bilidad de insolvencia del 10%. necesitard, de alguna for-
ma, bien reajustar su estrategia para que le permita bajar ¢l
riesgo que asume. bien buscar fuentes de financiacion/
asignar un capital mayor a dicha linea de negocio para que
el nivel de riesgo se mantuviera dentro de los limites dese-
ados.

Adicionalmente, la decisién sobre estrategia y nivel de
riesgo-rentabilidad deseado estd interrelacionada con las
acciones especificas («palancas») que la compafifa decide
llevar a cabo para la puesta en practica de dicha estrategia
corporativa dentro del marco riesgo-rentabilidad deseado.
No todas las palancas impactan de la misma forma sobre el

objetivo riesgo-rentabilidad. Al mismo tiempo, la eleccién
de dichas palancas deberd estar alineada con la estrategia
corporativa de la compaiifa: por ejemplo, una compafifa de
bancaseguros se puede cenfrar mds en cdmo maximjzar Jas
sinergias con su accionista (banco/caja) para aumentar el
porcentaje de penetracion de su base de clientes mientras
que para una compaiiia tradicional puede ser mas relevante
gnfocarse en reducir los costes.
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Un sistema de gestion de riesgos

En general, en el mundo real las compafifas no deflinen
su estrategia teniendo en cuenta el binomio riesgo-rentabi-
lidad deseado. Las compaiias ya operan desarrollando
una determinada estrategia y quieren empezar a monitori-
zar el binomio riesgo-rentabilidad. Sin olvidarnos de la
rentabilidad centraremos las siguientes lineas en la exposi-
cion de algunas ideas sobre la implementacién de un siste-
ma de gestion de riesgos.

Para una exitosa implementacién de un sistema de ges-
tidn de riesgos se deben tener presente una serie de aspec-
tos, entre los mds importantes podemos destacar los si-
guientes:

— Incorporacidn a la cultura de la compaiiia,

- ldentificacion y clasificacién de los riesgos,

— Cuantificacién de los riesgos,

— Formulacién/Implementacidn de la estrategia de ges-
tén de riesgos,

- Ciclo de mejora continua,

— Otros.

1. Incorporacién a la cultura de la compaiiia

Una de las acciones inmediatas a realizar consiste en
incorporar el sistema de gestién de riesgos a la cultura de
la compafiia. Serd necesario que todo el personal a los
distintos niveles haga también suyo el proyecto, que sea
algo aceptado y no impuesto. Una forma de conseguir lo
anterior puede ser el explicar bien qué es ¢l sistema, qué
se pretende y cudles son las bondades del mismo. Vincu-
lar objetivos personales con el mantenimiento de deter-
minados niveles de riesgo también puede incentivar para
conseguir una mejor interiorizacion y difusién de los
conceptos. Lanzar desde el comienzo el mensaje de que
el proyecto tiene una primera fase de implantacidn inicial
y una segunda fase de control y mejora continua ayudard
asimismo a que el proyecto adquiera la relevancia que
debe tener.

Serd necesario asignar responsabilidades de gestion de
riesgos especificas a determinados individuos. En este
sentido se pueden establecer equipos de trabajo multidisci-
plinares que permitan abarcar los distintos riesgos a los
que Ja compaiia esta expuesta. Importante es asegurar que
la o las personas a las que se haya delegado dicha respon-
sabilidad disponen del tiempo para llevarlas a cabo. Res-
pecto al reporte, serd necesario establecer cudles son los
indicadores de riesgo clave que la compaiiia ha identifica-
do para monitorizar los distintos riesgos. En un principio
parece razonable centrar esfuerzos en los principales ries-
gos y disefiar un informe de reporle a Direccidn simple y
breve pero que contenga los indicadores clave de gestidn.
Finalmente, y para que el sistema tenga toda la efectividad

«Formulacion/Implementacion de los riesgos».

«Se pueden establecer equipos de trabajo
multidisciplinares que permitan abarcar
los distintos riesgos a los que Ia
compafiia esta expuestan

que se requiere, serd necesario usarlo como herramienta
para tomar decisiones.

2. Identificacion y clasificacion de los riesgos

Para poder identificar los riesgos es deseable partir de
una determinada clasificacion donde se encuentren ya de-
finidos y agrupados por dreas homogéneas. En la actuali-
dad existen muchas clasificaciones. Toedas ellas recogen
los mismos conceptos ordenados y/o nombrados de una u
otra forma. En este sentido, por razones de homogeneidad
y con el objetive de evitar errores de clasificacidn e inter-
pretacion de los resultados de un modelo de gestién de
riesgos. serd necesario alcanzar un consenso respecto al
establecimiento de una unica clasificacién entendible y
compartida por todos. En estos momentos, se podria dar el
caso de que dos companias de un mismo grupo asegurador
estuvieran cuantificando erréneamente el capital en riesgo
necesario para todo el grupo si estuvieran utilizando clasi-
ficaciones distintas, de tal forma que para lo que una com-
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La mayoria de los riesgos operacionales mds frecuentes se
pueden minimizar con el correcto funcionamiento de siste-
mas de control de gestién y de calidad rigurosos asf como
asegurando la aplicacién de apropiados manuales de fun-
cionamiento, por lo que el principal centro de atencidn en
la gestion de riesgos operacionales se encuentra en riesgos
que tienen una baja frecuencia pero cuyo impacto econd-
mico puede ser significativo. Entre estos podemos enume-
rar los siguientes:

— ¢l riesgo de que la compafia no sea capaz de encon-
trar y/o mantener personal suficientemente cualificado,

— el riesgo de que los sistemas informaticos fallen y no
sea posible conseguir el normal funcionamiento de la com-
panifa,

— el riesgo de que la comparifa se vea incapaz de imple-
mentar planes de negocio apropiados, tomar decisiones,
asignar recursos o adaptarse a cambios en el entorno.

Riesgos de eventualidades

Son riesgos que se encuentran fuera del control de la
empresa y que pueden tener un impacto negativo significa-
tivamente importante. En esta categoria el IAA distingue
entre otros:

— alaques terroristas,

— fendémenos naturales,

— riesgo de que determinados cambios legistativos mo-
difiquen el entorno competitivo. etc.

3. Cuantificacion de los riesgos

En estos momentos aln no se han establecido los criterios
en los que se basard la "mejor prictica” para cuantificar los
riesgos en una compafiia de seguros. Es en este aspecto.
donde parece se van a dedicar importantes esfuerzos en los
préximos afios encaminados a desarrollar enfoques acepta-
dos bajo la normativa de Solvencia II. En la actualidad, la
gran mayoria de los modelos internos de cuantificacién de
riesgos existentes para los riesgos técnicos y de mercado los
podemos estructurar de acuerdo con el cuadro 2.

Hay dos grandes decisiones que la compaiifa debe tomar
cuando desea cuantificar los riesgos que estd asumiendo:
la eleccidn de los métodos de andlisis y las medidas.

Los métodos deterministas son los mas faciles de imple-
mentar, consisten en la proyeccion de flujos y/o estados fi-
nancieros bajo distintos escenarios adversos con el objeti-
vo de identificar en qué variables existe mas o menos
riesgo. Los principales inconvenientes de este método son
que, por una parle, no proporcionan una unica medida del
montante del riesgo y que, por otra, tampoco nos dice c6-
mo debemos ponderar cada escenario.

En el método tipo VaR se asume que la distribucién de
la medida y de la variable cuyo riesgo tratamos de medir

CUADRC 2

MEDIDAS Y METODOS DE CUANTIFICACION
DE RIESGOS TECNICOS Y DE MERCADO

Duraciony Convexidad

_Determinista

Estocastico

Tipe VaR

Cash Fiow Testimg
\ Solvencia

Beneficio reglamentano / ROC

‘ Embedded Value

[ Fair Vahe

NANRNE

es Normal. Observamos entonces la experiencia histérica
de dicha variable durante el dlumo ciclo econdémico, diga-
mos los dltimos [5 afios, de ahi se deriva una media vy una
desviacion tipica. Si quisiéramos medir, por ejemplo, el
riesgo de cafda de cartera usando un método tipo VaR y
una medida como el embedded value, calculariamos el em-
bedded value central con la media de dicha variable y un
escenario de stress test con la media +/— 2 veces la desvia-
cion tipica. El montante de la diferencia entre ambos enn-
bedded values representaria la cuantificacion de dicho
riesgo es decir. la disminucién maxima posible que experi-
mentaria el embedded value de la compania con un nivel
de confianza del 95%, como consecuencia del riesgo de
caida de cartera.

i’[/,[ =20 & Eleenrral < i+ 20] =095

Finalmente. los métodos estocdsticos son los mas sofisti-
cados y completos. Consisten bdsicamente en proyeccio-
nes de varios cientos o miles de escenarios y la derivacion
de toda la distribucién de medidas especificas. Por ejem-
plo la distribucion de tu embedded value, de tu situacién
de solvencia, etc. Ademds, permite establecer mds flexi-
biemente correlaciones cntre los distintos factores de ries-
go (por ejemplo entre caida de cartera y tipo de interés).

El cuadro 3 presenta un andlisis de las principales venta-
jas e inconvenientes de cada uno de dichos métodos.

Respecto a la medida serd necesario tener en cuenta al
menos un par de criterios para su eleccion. El primero de
ellos es la relevancia. Medidas de solvencia y rentabilidad
serdn probablemente muy importantes para la Direccidn de
la compania. El segundo, es la capacidad de anticipacién,
es decir, asegurarnos que dicha medida nos avise de los
riesgos con suficiente antelacion. No queremos una medi-
da que nos avise del riesgo cuando ya no tenemos tiempo
de reaccion.

Otros aspectos gue son necesartos considerar en la cuan-
tificacion de riesgos son:
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GRAFICO 3

CUANTIFICACION DE OTROS RIESGOS
TECNICOS-METODO VAR, MEDIDA
EMBEDDED VALUE
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GRAFICO 4

CUANTIFICACION DEL RIESGO DE ALM DE
MERCADO-METODO ESTOCASTICO, MEDIDA
PROBABILIDAD DE INSOLVENCIA
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GRAFRICO 5

CUANTIFICACION DEL RIESGO DE
MERCADO-METODO ESTOCASTICO, MEDIDA
EMBEDDED VALUE
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El grifico 4 muestra un ejemplo de analisis y cuantifica-
cion del riesgo de mercado usando un método estocistico
y una medida de solvencia como es la probabilidad de in-
solvencia. En concreto el ejemplo muestra la probabilidad
de insolvencia, definida como el nimero de escenarios es-
tocdsticos en los que el ratio patrimonio neto/provisién
matemadtica se encuentra por debajo del umbral minimo
(4%). en el horizonte temporal de | ano.

En el grifico 5 se muestra el riesgo de mercado usando
el método estocdstico y de nuevo una medida de rentabili-
dad como es ¢l embedded value. En este caso medimos el
riesgo como la probabilidad de que el embedded value de
la compaiiia se encuentre por debajo del 90% del embed-
ded value medjo. Es decir estamos midiendo la volatilidad
del embedded value. Fijamos entonces un limite o apetito
de riesgo que la compafifa quiere asurmic y medimos. Por
ejemplo si el apetito de riesgo lo fijamos en el 15%, si al
medir, como sucede en este ejemplo obtenemos un 35%
significa que estamos asumiendo mucho mds riesgo del
que queremos, por lo que la compariia debera realizar las
acciones adecuadas encaminadas a disminuir la volatilidad
de dicho embedded value.

4. Formulacion/Impiementacidn de la estrategia de
gestion de riesgos

Cuantificados los diversos riesgos identificados por la
compafiia, ésia deberd decidir qué hacer sobre cada uno de
ellos. La formulacién de la estrategia de gestion de ries-
gos incluirfa:

— aceptacion del riesgo:

— transferir/compartir el riesgo con un tercero (a una re-
aseguradora por ejemplo);

— eliminacion del riesgo, si fuera posible;

— controlar/minimizar el riesgo, estableciendo sistemas
de control en los procesos operativos, controles de calidad
adicionales, etc.

Uno de los aspectos importantes a tener en cuenta en di-
cha eleccion es el andlisis coste-beneficio respecto a una
determinada accidn correctora propuesta. Es decir, gene-
ralmente si queremos disminuir un determinado riesgo se-
rd necesario tomar alguna iniciativa que implique un coste,
especialmente en lo que se refiere a riesgo operacional.
Habra que analizar por tanto la relacion entre el coste de
dicha medida y el beneficio o disminucidn de riesgo que
lleva aparejado.

5. Ciclo de mejora continua

El grifico 6 representa esquemdticamente el ciclo de
control del sistema de gestién de riesgos de una compafia
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GRAFICO 6
CICLO DE MEJORA CONTINUA
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Este ciclo de control o de mejora continua es clave en el
proceso:

— permile supervisar el €xito que hemos tenido con las
medidas correctoras establecidas para controlar determina-
dos riesgos,

— permite identificar nuevos y distintos riesgos que irdn
surgiendo fruto del cambiante entorno interno y externo al
que las compafifas se encuentran expuestas,

— permite un proceso de retroalimentacidn continuo en
el que las compafifas serdn capaces de controlar cada vez
MEJOr SUS riesgos.

6. Otros

Finalmente, pero no menos imporlante que los anteriores
puntos ya comentados. exislen otros factores que deben ser
considerados en la implementacién de un sistema de ges-
tién de riesgos. Entre estos, podemos destacar fos siguien-
tes:

— Aprobacion por la Direccidn de Ja compafia. La Di-
reccion de la compafila debe ser la primera en comprar el
proyecto siendo, en ultima instancia. Ja responsable directa
de su correcta implementacion.

— El equipo de gestion de riesgos debe estar compuesto
por recursos suficientemente experimentados.

- Es importante establecer un manual de procedimien-
tos y politicas de gestion bien definidos por escrito.

- Para que el proceso de reporting se desarrolle de la
forma mds eficiente posible. serd necesario disponer de
sistemas informdticos y tecnoldgicos adecuados. En este
sentido se prevé un importante trabajo de integracién de
herramientas especificamente diseiadas para la medicién y
control del riesgo dentro del sistema informatico que go-
bierna toda la compaiiia.

— Habra que establecer una frecuencia para la actualiza-
cion de hipotesis y. especificamente, el calibrado del mo-

«ldentificacion v clasificacion de los riesgoy»,

«Sera necesario establecer un riguroso
proceso de auditoria interna y externa
que permita una continua verificaciéon
del modelo y de los resultados que el
mismo arrojan

delo de proyeccidén de activos que refleje de forma adecua-
da la consistencia con ¢l mercado.

— El backresting necesario en banca serd menos impor-
tante en seguros debido a diversas razones: la naturaleza a
largo plazo del negocio. la dificultad relativa de conseguir
informacion histdrica relevante para horizontes temporales
mds largos y el hecho de que en muchas ocasiones la pro-
yeccion futura del negocio es muy distinta a lo que ha ocu-
rrido en el pasado.

— Serd necesario establecer un riguroso proceso de aadi-
torfa inferna y externa que permita una continua verificacién
del modelo y de los resultados que el mismo arroja. M
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