estudio

I}esarrollo de pruebas de
e S tr e S en entidades
| aseguradoras bajo

SOLVENCIA I

La base de la actividad aseguradora

es el tratamiento de la
incertidumbre, por lo que es
necesario que los agentes implicados
analicen el mayor nitmero de
resultados o situaciones posibles que
puedan afectar a su posicién
financiera y arriesgar su solvencia y

estabilidad. Para ello, la aplicacion
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de pruebas de estrés en la gestion

del riesgo pire de ay dar a E n los Gltimos afios, y especialmente des-

pués de las crisis financieras interna-
determinar si los aseguradores son cionales y de la aparicion de Basilea I,
se ha desarrollado un creciente interés, por par-

inancieramente flexibles ) . :
f ﬂ Y te de las autoridades de supervision y de las ins-

suficientes para asumir las pérdidas tituciones financieras, por medir y monitorizar
las vulnerabilidades a las que esta sometido el sis-

ue pueden originarse en multitud : , L
quep Y tema financiero, a través de la aplicaciéon de

de escenarios mas o menos at{picos, técnicas que midan los efectos derivados de
cambios en las principales variables que afectan

a dicho sistema. Dichas técnicas, conocidas con
el nombre de pruebas de estrés, empezaron a

MARIA JOSE PEREZ-FRUCTUOSO utilizarse en los anos 90 del siglo pasado y en la

Universidad Carlos 1T de Madrid actualidad constituyen una practica generali-
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LAS PRUEBAS DE
ESTRES, QUE
COMENZARON A
UTILIZARSE EN
LOS ANOS 90, SON
EN LA
ACTUALIDAD UNA
PRACTICA
GENERALIZADA EN
LA MAYOR PARTE
DE LAS
INSTITUCIONES
FINANCIERAS DEL
MUNDO

zada en la mayor parte de las instituciones finan-
cieras del mundo.

En esa misma linea, la International Asso-
ciation of Insurance Supervisors (IAIS) elabora
un marco global de supervision, conocido con el
nombre de Solvencia IT (IAIS, 2005), cuyo ob-
jetivo es mantener mercados de seguros efi-
cientes, justos, firmes y estables que garanticen la
proteccioén de los asegurados. Solvencia II revi-
sa la normativa existente en materia de valora-
cién y supervision de la situacién financiera
de las aseguradoras, asi como los modos de ac-
tuacion interna de las mismas, tomando como
referencia los trabajos guia elaborados por la
[AIS (IAIS, 2005), y plantea la necesidad de
realizar cambios fundamentales en la regula-
ci6n del régimen de solvencia de las entidades
de seguros europeas, ya que la simplicidad de las
normas del proyecto anterior, Solvencia I, no
abarca la gran variedad de perfiles de riesgo
existentes en la actualidad (Pérez-Fructuoso,
2005).

Adicionalmente, y respecto a la valora-
cion y gestion del riesgo, en el documento de la
[AIS «nsurance core principles and methodology»
(2003) se menciona expresamente que las auto-
ridades de supervision deben exigir a los asegu-
radores el reconocimiento de los riesgos que
asumen y la valoracion y gestién efectiva de los
mismos. Ademas, respecto a las responsabilidades
asumidas, se exige que los aseguradores realicen
regularmente pruebas de estrés, en un amplio
rango de escenarios adversos, para valorar la
adecuacion de las fuentes de capital en el caso en
que las provisiones técnicas hayan sido crecien-
tes. Como consecuencia de este cambio de
perspectiva, en el documento elaborado por la
IAIS en 2003, titulado Principles on capital ade-
quacy and solvency, se recogen una serie de prin-
cipios fundamentales en los que deberian basar-
se todos los regimenes de solvencia para la
correcta regulacion y supervision de los asegu-

radores.Y de entre los mismos principios a los

que se refiere el documento, las pruebas de estrés
resultan especialmente relevantes para:

B Los regimenes de suficiencia de capital

y de solvencia han de ser sensibles al

riesgo y complementados con sistemas

de gestion integral del mismo.

B Las provisiones técnicas de un

asegurador han de ser adecuadas, fiables,

objetivas y deben permitir la
comparacion con las formadas por otros
aseguradores.

B Los activos de un asegurador deben ser

apropiados, suficientemente fiables y

objetivamente evaluables.

B Es necesario establecer requerimientos

de capital para cubrir las pérdidas

derivadas de riesgos técnicos y de otro
tipo de riesgos.

B La adecuacidn de los niveles de capital

y los regimenes de solvencia han de

llevar al casamiento (matching) de activos

y de responsabilidades o pasivos, han de

definirse sensibles al riesgo y han de

apoyarse en un correcto y adecuado
canal de divulgacion. Esto supone la
sustitucion de los mecanismos
tradicionales de solvencia por sistemas
modernos que incorporen una gestion
integral de los riesgos a los que se
enfrenta la aseguradora y que estén
supervisados por las autoridades
competentes en esa materia. De ahi que
sea especialmente en este punto donde
las pruebas de estrés juegan un papel
tundamental asi como diferentes niveles
de control, incluyendo los relativos al
grado de solvencia exigido.

El concepto de pruebas de estrés supone la
existencia de un conjunto de técnicas matema-
ticas y estadisticas que permiten cuantificar la
vulnerabilidad de una institucién financiera o de
seguros frente a cambios significativos en el

ambiente econdémico en el que se desenvuelve
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con el objetivo de conocer pérdidas potenciales

que afecten la solvencia de la institucién. La
complejidad del ejercicio de estas pruebas pue-
de variar segtin la informacién disponible y el ti-
po de mercado, asi como en funcion del nivel de
profundidad en la gestiéon y administracion del
riesgo existente en las entidades. En este articu-
lo se analiza como deben actuar las pruebas de
estrés dentro de la gestion integral del riesgo de
las aseguradoras y como dichas pruebas pueden
ayudar a establecer y mantener los requeri-
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mientos minimos de capital y solvencia exigidos
por Solvencia II.

¢ QUE SON LAS PRUEBAS DE ESTRES?

La denominacion «pruebas de estrés» es
un término genérico que se utiliza normal-
mente para describir un conjunto de técnicas
aplicadas en instituciones financieras y de segu-
ros cuyo objetivo es valorar su nivel potencial de

vulnerabilidad econdmica y financiera cuando se

LAS PRUEBAS DE
ESTRES SE
BASAN EN
TECNICAS
MATEMATICAS Y
ESTADISTICAS
QUE PERMITEN
CUANTIFICAR LO
VULNERABLE
QUE ES UNA
INSTITUCION
FINANCIERA O
DE SEGUROS
FRENTE A
CAMBIOS EN EL
AMBIENTE

ECONOMICO
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LAS PRUEBAS DE
ESTRES AYUDAN A
LAS COMPANIAS DE
SEGUROS A
GESTIONAR SUS
RIESGOS Y A
MANTENER LOS
RECURSOS
FINANCIEROS
ADECUADOS PARA
CUBRIRLOS CON LA
IDENTIFICACION Y
CUANTIFICACION
DE ESCENARIOS
COMPLEJOS SOBRE
POSICIONES
FINANCIERAS
FUTURAS
ESPERADAS

producen determinados eventos excepcionales,
pero factibles. Las pruebas de estrés ayudan a las
companias de seguros a gestionar sus riesgos y a
mantener los recursos financieros adecuados pa-
ra cubrirlos mediante la identificacion y la cuan-
tificacion de diferentes escenarios complejos
sobre posiciones financieras futuras esperadas. Di-
chas pruebas estiman el impacto cuantitativo
que la ocurrencia de perturbaciones adversas
excepcionales, pero posibles, puede tener sobre
aquellas variables que afectan a los resultados y a
la solvencia de un asegurador o un grupo de
companias de seguros (IAIS, 2003).

Generalmente, en el contexto asegurador,
las pruebas de estrés incluyen dos tipos de ana-
lisis, uno de sensibilidad y otro de escenarios, cu-
yo objetivo es que los aseguradores dispongan de
un mayor numero de datos que les permitan en-
tender las vulnerabilidades a las que han de ha-
cer frente en situaciones atipicas, con baja pro-
babilidad de ocurrencia, derivadas de riesgos
financieros, operacionales, legales, de liquidez o
de cualquier otro tipo riesgo que puede tener
un impacto econémico negativo para el asegu-
rador. Las pruebas simples de sensibilidad se
utilizan para determinar el impacto en la carte-
ra, o en una unidad de negocios de una entidad
financiera o aseguradora, derivado de un movi-
miento adverso en el factor que define un deter-
minado riesgo, 0 en un pequeiio namero de fac-
tores de riesgo que presentan una elevada
correlacion entre si, sobre las condiciones finan-
cieras futuras del asegurador.

El analisis de escenarios, por su parte, cuan-
tifica el efecto de una variacion simultanea en di-
versos factores de riesgo. Los escenarios definidos
para llevar a cabo estas mediciones pueden basar-
se en eventos significativos de mercados origina-
dos en el pasado (escenarios historicos) o en la
estimacion de las consecuencias de un evento o
variaciones posibles en las condiciones de mer-

cado que ain no hayan ocurrido (escenario hi-
potético) (KPMG, 2002).

Los escenarios historicos reflejan los cam-
bios en los factores de riesgos que se han produ-
cido en determinados momentos de la historia.
La forma mas simple de definir estos escenarios
es identificando periodos especificos de tiempo
(dias o meses) que fueron particularmente extre-
mos en términos de volatilidad o variabilidad de
los factores de riesgo y observando los efectos
que ocasionaron en las aseguradoras. De esta
manera, una vez valoradas todas las consecuen-
cias derivadas del shock ocurrido en el pasado, se
traslada al presente y se aplica a la situacion
actual de la entidad, midiendo o cuantificando el
efecto y las consecuencias, tanto en la entidad
individualmente como en la totalidad del mer-
cado asegurador analizado. La principal ventaja
del método de escenarios historicos es que los
cambios que se consideran en los factores de
riesgo empleados en su desarrollo son historicos
y no seleccionados arbitrariamente, lo cual le
imprime un cierto grado de confianza derivada
de la creencia generalizada de que la historia
siempre se repite. Ademas, esta metodologia es
muy transparente porque los hechos y conse-
cuencias del pasado, que son los que se someten
a estudio y actualizacidn, generalmente son
muy conocidos en su génesis y evolucion. Sin
embargo, hay que mencionar que este método
de analisis se basa en la hipdtesis de que en el fu-
turo ocurrira lo mismo que en el pasado vy, por
tanto, que los factores de riesgo mantendran
siempre la misma evolucidn, lo que no es nece-
sarlamente cierto. [gualmente, otra desventaja de
esta metodologia es la asociada a la valoracion de
los productos nuevos, ya que las variaciones y
efectos ocurridos en tiempos pasados son difici-
les de aplicar en productos que no estuvieron
involucrados en tales circunstancias.

Los escenarios hipotéticos, en cambio, se
basan en un conjunto de shocks que se sabe
que pueden producirse, pero que todavia no han
ocurrido, cubriendo por tanto las desventajas del

método anterior. Sin embargo, cabe destacar
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que trabajar con escenarios hipotéticos supone

basarse en alguna de las hipotesis de comporta-
miento historico; por ejemplo, cuando se esti-
man los efectos de contagio de futuras crisis fi-
nancieras, se valoran, como informacién basica,
los efectos cuantificados de crisis o situaciones
similares ocurridas en el pasado. La utilidad de
este tipo de metodologia radica en que estruc-
tura situaciones de riesgo que, aunque no han
ocurrido, son factibles de originarse, lo cual
posibilita estimar sus efectos y si las asegurado-
ras pueden afrontar exitosamente tales circuns-
tancias; ain bajo el condicionante de que tales
situaciones sean diferentes a las manejadas diaria-
mente.

En general, las pruebas de escenario se uti-
lizan para examinar el impacto de eventos catas-
troficos, particularmente en un area geografica
definida, sobre determinadas condiciones finan-
cieras del asegurador o como afectan los movi-
mientos simultineos de una serie de categorias
de riesgo (volimenes suscritos, precios y movi-
mientos de tipos de interés) a todas las lineas de
negocio del asegurador.

Otras técnicas comtinmente utilizadas en la
elaboracion de pruebas de estrés son la estima-

cibén de las pérdidas maximas (PML) y la teoria
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del valor extremo (KPMG, 2002). La estimacion
de las pérdidas maximas determina el efecto
que tendrad en la entidad la combinacion de
cambios en los factores de riesgo que determi-
nan los mercados en los que opera originando
una pérdida en los activos poseidos. La teoria
del valor extremo, en cambio, utiliza una serie de
técnicas estadisticas basadas en comportamien-
tos y distribuciones asintdticas, procesos estocas-
ticos y leyes limite, para identificar y modelar
observaciones extremas o outliers. Su objeto es
determinar como de extrema puede ser la ma-
yor o menor magnitud de un fenémeno aleato-
rio, es decir, estudia el comportamiento del va-
lor maximo o minimo de una variable aleatoria
(Pérez-Fructuoso, et al., 2000).

ELABORACION DE PRUEBAS DE ESTRES

El proceso completo sobre el que se deben
fundamentar las pruebas de estrés aplicables a
entidades aseguradoras debe contener los si-
guientes puntos:

B En primer lugar, es necesaria una

descripcion de los principios basicos

sobre los que va a fundamentarse la
realizacién de dichas pruebas, que
incluya un analisis exhaustivo de los

factores de riesgo fundamentales a

analizar, asi como de las técnicas

cuantitativas utilizadas para la
modelacion, que también deben estar
debidamente documentadas.

B Seguidamente al disefio de los modelos

aplicados en las pruebas de estrés, es

conveniente explicar el procedimiento
seguido para obtener unos resultados que
también deben contener la informacion

necesaria para su total interpretacioén y

comprension por parte tanto del

asegurador como de las autoridades de
supervision. Asimismo, se requiere una

descripcidn de cuiles son los criterios
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CADA
ASEGURADOR
DISENA SUS
PROPIAS
PRUEBAS DE
ESTRES EN
FUNCION DE SU
PERFIL DE RIESGO
Y DE LAS
CARACTERISTICAS
ESPECIFICAS DE
Sus
OPERACIONES

utilizados por la compaiiia para establecer
los escenarios que van a ser probados con
la aplicaciéon de las pruebas.

B Finalmente, se han de enumerar los
controles y procedimientos que integran
las pruebas de estrés.

IDENTIFICACION DE LOS PRINCIPALES
FACTORES DE RIESGO

A la hora de disenar pruebas de estrés especifi-
cas para el mercado asegurador deben deter-
minarse, en primer lugar, cuestiones relativas al
alcance, tipo de analisis, riesgos analizados, varia-
bles sometidas a perturbacién, tamanio de la
perturbaciéon y horizonte temporal sobre el
cual se van a medir los efectos de dichas pertur-
baciones. La consecuencia inmediata de la toma
de estas decisiones es que cada asegurador dise-
nNa sus propias pruebas de estrés en funciéon de su
perfil de riesgo y de las caracteristicas especificas
de sus operaciones, dando lugar a variaciones
entre las pruebas realizadas por distintas compa-
nias segin su alcance en la aplicabilidad y la na-
turaleza de las mismas. Mas especificamente, el
disefio de pruebas de estrés debe considerar
aquellos eventos que estime relevantes, en fun-
ci6n del impacto de los mismos y de su proba-

bilidad de ocurrencia. Esto, evidentemente, de-

pendera de la posicién de solvencia del asegura-
dor (un asegurador con una posicion de solven-
cia baja debe realizar pruebas de estrés mas ex-
tensivas y frecuentes), de las operaciones y ramos
que dicho asegurador trabaje, asi como de los
canales de distribucion que utilice, de su posi-
ci6n en el mercado y dentro del grupo (siempre
que pertenezca a un grupo empresarial, el ase-
gurador debe probar los resultados de posibles
cambios que resulten de las restricciones al ac-
ceso de capital adicional), de la politica de inver-
sidn y del plan de negocio que realice y de las
condiciones econémicas generales en las que
opere.

Tomando como base el documento de la
IAIS (2003), el disefio de pruebas de estrés de-
be considerar, como minimo, los factores de

riesgos detallados a continuacion:

a) Riesgo del seguro. Referido al im-
pacto de las funciones de suscripcion y reclama-
ciones sobre las primas del asegurador y las
provisiones técnicas y aparece como conse-
cuencia de adoptar una politica de suscripcion
inadecuada (lo que da lugar a la existencia de un
pool de riesgos inapropiado y a seleccion adver-
sa), por la inadecuada implementacion de la
estrategia de seleccidn de riesgos o por un au-
mento de pérdidas inesperado, incluso en el
caso de haber realizado adecuadamente la estra-
tegia de seleccion.

Dentro del riesgo del seguro, tradicional-
mente se distinguen tres categorias de riesgos:
riesgo de suscripcion, riesgo catastrofico y ries-
go de deterioro de las reservas técnicas.

El riesgo de suscripcion estd integrado a su
vez por el riesgo del proceso de seguro, el ries-
go de precio, el riesgo en el disefio del produc-
to, el riesgo de siniestralidad, el riesgo del entor-
no econémico y el riesgo de que las reservas o
provisiones mantenidas sean inadecuadas para
atender las obligaciones contratadas (Pérez-
Fructuoso, et al., 2007).
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EL DISENO DE PRUEBAS DE ESTRES DEBE CONSIDERAR
AQUELLOS EVENTOS QUE CADA ASEGURADOR CONSIDERE
RELEVANTES, EN FUNCION DEL IMPACTO DE LOS MISMOS

Para elaborar pruebas de estrés que valoren

este tipo de riesgo, se han de considerar los siguien-

tes aspectos asociados a la existencia del mismo:
® Correcta tarificacion del asegurador.
Es decir, el asegurador debe aplicar
tarifas adecuadas teniendo en cuenta los
términos contractuales de las polizas,
cualquier opcidn o garantia, el efecto del
ciclo de las primas sobre la capacidad de
la industria y el nivel de precios, asi
como sus propios objetivos de utilidad
internos.
® Implicaciones de una variacién en el
volumen de la cartera de suscripciones.
® Incertidumbre en la experiencia de
siniestralidad, incluyendo la frecuencia y
el tamafo de grandes siniestros.
® Longitud de la cola de la distribucion
de los siniestros.
® Dependencia de ciertos
intermediarios que pueda dar lugar a una
distribucién no proporcionada de los
ingresos por primas del asegurador.
® Posibilidad de que las tarifas de
reaseguro aumenten sustancialmente o
de que no exista reaseguro disponible
cuando se dan determinadas
circunstancias.
® Nivel de incertidumbre en la
tarificaciéon de mercados nuevos o
emergentes, debido a que la informacioén
disponible no permite una correcta
evaluacion del riesgo.
® Diversificacién o concentracion

geografica o jurisdiccional de la cartera.
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Y DE SU PROBABILIDAD DE OCURRENCIA

® Tolerancia del asegurador a variaciones
en los gastos, incluyendo costes
indirectos, tales como gastos generales.
Otra componente del riesgo del seguro es el
riesgo catastrofico, definido como las pérdidas de-
rivadas de siniestros catastroficos o concentrados
(camulos). Basicamente, los factores que deben
considerarse para valorar este tipo de riesgo en
todas las lineas de negocio del asegurador son la
capacidad del asegurador para resistir eventos
catastroficos, el incremento en las exposiciones no
esperadas, los siniestros latentes (o la acumulacion
de siniestros), el posible agotamiento de acuerdos
de reaseguro (como después de los atentados te-
rroristas del 11-S) y la idoneidad de los modelos
catastroficos utilizados y de las hipotesis de traba-
jo subyacentes, como una correcta determinacion
de la pérdida maxima probable (PML).
Finalmente, dentro del riesgo del seguro se
considera el riesgo de deterioro de las reservas
técnicas o riesgo derivado de que las reservas o
provisiones mantenidas por el asegurador sean
inadecuadas para atender las obligaciones con-
tratadas. La valoracidn, a efectos de pruebas de
estrés, de este tipo de riesgo incluye los si-
guientes aspectos:
® La idoneidad e incertidumbre de las
reservas técnicas para obligaciones
pendientes de liquidacion, para siniestros
ocurridos pero no declarados (IBNR) y
para gastos de ajuste asignados al
siniestro, asi como las de riesgos en curso
y riesgos no expirados.
@ La frecuencia y el tamafio de los

grandes siniestros.




TOMANDO
COMO BASE EL
DOCUMENTO DE
LA IAIS, EL
DISENO DE
PRUEBAS DE
ESTRES DEBE
CONSIDERAR,
COMO MINIMO,
LOS RIESGOS
DEL SEGURO, DE
MERCADO, DE
CREDITO,
OPERATIVO, DE
GRUPO Y
SISTEMATICO

® Los posibles resultados relacionados
con reclamaciones sujetas a
procedimientos legales.

® Los efectos de la inflacion y del riesgo
de longevidad en los productos de vida y
pensiones.

@ Las garantias y opciones consideradas
en la poliza, asi como los riesgos de
cancelacidén anticipada de poélizas, los
cuales pueden asociarse a variaciones en
los tipos de interés.

® Los cambios sociales resultantes de un
incremento en la propension de las
reclamaciones o demandas judiciales vy,
en general, cualquier otro tipo de
cambios sociales, econémicos, legislativos

y tecnoldgicos.

b) Riesgo de mercado. Este tipo de
riesgo esta relacionado principalmente con mo-
vimientos adversos, dentro o fuera del balance,
producidos en el valor de los activos de los
aseguradores, como consecuencia de los movi-
mientos de los tipos de interés, tipo de cambio,
precios de las acciones, etc., que no se compen-
san por un movimiento correspondiente en el
valor de sus obligaciones.

Dentro del riesgo de mercado es posible
realizar la siguiente categorizacion (Pérez-Fruc-
tuoso, 2005): riesgo de tipo de interés, riesgo de
propiedad, riesgo de tipo de cambio, riesgo de

base, riesgo de reinversion, riesgo de concentra-

cibn, riesgo de errores en la gestion de activos y

obligaciones, riesgos de fuera de balance y ries-
go de liquidez.

Los factores a considerar en las pruebas de
estrés para valorar este tipo de riesgo incluyen:
® La posibilidad de que se produzca

una crisis econdmica o financiera severa,

que dé lugar a movimientos en los tipos

de interés que afectan adversamente

la posicidn financiera del asegurador.

® El impacto de los cambios sufridos en

los precios de determinados activos sobre

la totalidad de la cartera del asegurador.
® La valoracion incorrecta de los activos
de la compania y la magnitud

de cualquier desajuste entre activos y

pasivos, incluyendo el riesgo de

reinversion.

® El impacto directo sobre la cartera

del asegurador de una devaluaciéon

de la moneda, asi como los efectos en

los mercados relacionados y de divisas.

® El impacto en el valor de la cartera de

cambios dramaticos en el diferencial

existente entre el indice de mercado de
los tipos de interés y del tipo de interés
libre de riesgo y el impacto de la
correlacidn no lineal (activos derivados).
® El efecto de una reduccion en el rating
de crédito del asegurador sobre

el valor de los activos.

Adicionalmente, el riesgo de liquidez im-
plica la consideracion de cualquier desajuste
entre los flujos de efectivo de activos y pasivos,
la incapacidad del asegurador para vender sus ac-
tivos rapidamente, el volumen de activos com-
prometidos como garantias de deudas, las posi-
ciones de flujo de efectivo del asegurador y su
habilidad para resistir fuertes salidas de efectivo
no esperadas, via pago de reclamaciones, o como
consecuencia de una caida no proyectada en los
ingresos por primas y la posible necesidad de re-
ducir altas posiciones de activos a diferentes
niveles de liquidez del mercado, el coste poten-
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cial relacionado y las restricciones temporales

para llevarlo a cabo.

¢) Riesgo de crédito. Ajustado al merca-
do asegurador, el riesgo de crédito se define co-
mo el riesgo de impago y cambio en la calidad
crediticia de los emisores de valores (en las car-
teras de inversion de las compaiiias), de las con-
trapartes (deudores, prestatarios, corredores,
asegurados, reaseguradores y fiadores) y de inter-
mediarios con quienes la compania tenga una
exposicion al riesgo (Pérez-Fructuoso, 2005).
Este riesgo puede cubrirse a través de garantias
y otros instrumentos financieros, tales como
derivados.

El riesgo de crédito esta integrado por el
riesgo de omision o impago directo, de crédito
indirecto, de liquidacidn, el riesgo soberano, el
riesgo de la contraparte y el riesgo de migracion
o retrocesiéon. En este caso, los elementos a
considerar para desarrollar pruebas de estrés
que los valoren son basicamente los siguientes:

@ El deterioro o imposibilidad de

renovar acuerdos de reaseguro con uno o

varios reaseguradores del programa de

transferencia del riesgo tradicional del
asegurador y el consecuente impacto que
podria haber sobre el reaseguro
pendiente y las recuperaciones de los
siniestros incurridos pero no declarados

(IBNR).

® Un deterioro en la calidad crediticia

de los reaseguradores del asegurador,

intermediarios u otras contrapartes.

® El grado de concentracidn de sus

operaciones con reaseguradores con una

calificacidn crediticia particular y el
grado de concentracién del riesgo de
crédito.

® Deterioro en la cobertura y calidad de

las garantias.

® Pérdidas por deuda sin recuperacion

superior a la proyectada.
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® [ncumplimiento de terceros que hayan
utilizado garantias dadas por el
asegurador, ya sea bajo contratos de

seguros o de otra forma.

d) Riesgo operativo. La Asociacion Inter-
nacional de Supervisores de Seguros (IAIS) defi-
ne al riesgo operativo como el riesgo de que sur-
jan fallos en los sistemas, procedimientos internos
y controles que conducen a una pérdida financie-
ra, e incluye el riesgo de custodia. Desde un
punto de vista asegurador y en términos de ne-
gocio, este riesgo puede definirse como el deri-
vado de cambios en los margenes, en los costes o
en la cifra de negocios. En términos operativos
puede derivar de situaciones de fraude, errores,
problemas legales, etc.

Los factores que permiten al asegurador
valorar el tipo operativo dentro de las pruebas de
estrés son los siguientes:

® Laidoneidad de los planes de

administracion continua de las

operaciones del asegurador y de los planes
de recuperacion ante desastres (como el
fallo potencial de los sistemas de respaldo,

o los fallos en la eficiencia y efectividad de

las facilidades externas de respaldo).

® La posibilidad de que se produzcan

actividades fraudulentas que podrian

impactar la situacion financiera u

operacional del asegurador.

® Los riesgos tecnologicos a los que

podria estar expuesto el asegurador (es

decir, los riesgos asociados a los sistemas
de hardware y de software), asi como los
riesgos de reputacién (por ejemplo, el
impacto de una marca dafada que da
lugar a pérdida de clientes).

® Los riesgos de mercadeo y

distribucion a los que podria estar

expuesto el asegurador, como por
ejemplo, la dependencia de

determinados intermediarios.

EL DISENO DE
PRUEBAS DE
ESTRES DEBE

REALIZARSE DE
FORMA
CONJUNTA POR
PERSONAL DE
DIVERSAS AREAS
DE LA
ASEGURADORA:
GESTORES DE
RIESGO,
PERSONAL

FINANCIERO,

ACTUARIOS Y

GERENTES DE
PRODUCTOS
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® La posibilidad de interferencias

politicas que llevan a confiscar activos,

restringir el movimiento de fondos en
una situaciéon de emergencia o cambios
legislativos, tales como cambios en los
impuestos o coberturas obligatorias.

® El impacto de riesgo legal o el riesgo

de que la redaccidn del clausulado del

contrato pueda ser interpretado en un
sentido mas amplio que su proposito
original.

® El posible impacto de cualquier

dificultad de suministro externo cuando

terceros proveedores incumplan lo
acordado en sus obligaciones
contractuales.

@ El fallo en los controles generales en la

administracion de recursos humanos (por

ejemplo, el impacto derivado de que
quien suscribe exceda los limites
autorizados).

En cualquier caso, a la hora de disefiar las
pruebas de estrés, el asegurador debe demostrar,
como minimo, que los riesgos incluidos en el
riesgo operativo han sido considerados y que
existen planes y procedimientos apropiados pa-
ra un manejo adecuado de los mismos en una si-

tuacion adversa.

e) Riesgo de grupo. El hecho de que el
asegurador forme parte de un grupo empresarial
puede suponer una fuente potencial de solidez
para su formacion, pero al mismo tiempo pue-
de generar una exposicién a determinados ries-
gos que no existen en otras circunstancias, COmo
el riesgo de contagio.

La valoracion del riesgo de grupo supone
la consideracion de los siguientes factores:

® El impacto sufrido por el asegurador si

el grupo al que pertenece no garantiza el

apoyo o si el asegurador es incapaz de
acceder a capital adicional o a repatriar

fondos.

® El efecto en el asegurador de la
existencia de problemas en la matriz o en
una filial del grupo derivados de la
existencia de fuentes de financiacion
disponibles.

® El efecto en el asegurador de la
incapacidad de vender o cerrar, en el
momento oportuno, una subsidiaria con
problemas, especialmente cuando la
subsidiaria comparte la misma marca,
sistemas u otras infraestructuras con el
asegurador.

® La posible distraccién de la
administracion por asuntos relacionados
con el grupo.

® El apoyo implicito de las compaiiias
del grupo a través de la reasignacion de
gastos generales de dicho grupo hacia la
compania de seguros.

® La presion sobre el asegurador para
que preste su apoyo financiero a otros
miembros del grupo o para que cumpla
con los requerimientos del grupo en vez
de su propia estrategia respecto a la
diversificacion de inversiones.

® El efecto en el asegurador de un alto
grado de dependencia de los recursos del
grupo que se destinan a apoyar
operaciones criticas del asegurador o de
una disminucioén en la calificacion
crediticia del grupo u otros aspectos

relacionados con la reputacion.

f) Riesgo sistematico. La quiebra o el
deterioro de uno o mas aseguradores significa-
tivos dentro del mercado podria derivar en un
riesgo de reputacién para otros aseguradores
de igual forma que la quiebra de otras institu-
ciones financieras, como los bancos, puede afec-
tar negativamente a las operaciones que efectda

el asegurador.
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EL HORIZONTE DE LA REALIZACION DE LAS
PRUEBAS DE ESTRES DEBE SER LO
SUFICIENTEMENTE AMPLIO PARA QUE LOS EFECTOS
SEAN EVIDENTES, PERMITIENDO ASI LA ACTUACION

FRECUENCIA Y HORIZONTE TEMPORAL
DE APLICACION DE LAS PRUEBAS DE ESTRES

El diseno de las pruebas de estrés, una vez

seleccionados los factores de riesgo que se van a
analizar, debe realizarse conjuntamente por per-
sonal de diversas areas de la empresa asegurado-
ra tales como gestores de riesgo, personal finan-
ciero, actuarios y gerentes de productos; ademas,
debe considerar otros puntos de vista ajenos al
funcionamiento normal de la misma, como el de
los supervisores de seguros, consultores externos,
contables, colegios de actuarios, reaseguradoras
y agencias de rating.

En cuanto a la frecuencia de realizacion de
las pruebas, éstas deben considerar la periodici-
dad de los efectos que pueden producir los fac-
tores descritos anteriormente, pero al menos de-
ben realizarse una vez al afo, reflejando las
nuevas situaciones de relevancia para el asegura-
dor asi como la evolucion de las caracteristicas
de su cartera. Evidentemente, cuando el perfil de
riesgo del asegurador sea bajo, la frecuencia de
realizacion de las pruebas puede ser inferior a la
anual, mientras que para un asegurador con un
perfil de riesgo elevado, dicha frecuencia debe-
ria ser superior al ano (si las condiciones de
mercado son muy cambiantes los supervisores
pueden requerir pruebas de estrés trimestrales
que incluyan menos detalles que las pruebas
anuales). Adicionalmente, como las pruebas de
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DE LOS ADMINISTRADORES

estrés deben examinar los efectos que la consi-
deracion de distintos horizontes temporales
tiene sobre los planes de negocios, los riesgos es-
tratégicos y los requerimientos operativos futu-
ros del asegurador, dicho horizonte debe ser lo
suficientemente amplio para que los efectos sean
evidentes, permitiendo asi la actuacion de los
administradores. En el caso de determinados
riesgos, esto podria exigir la realizacion de
pruebas de estrés a lo largo de todo un ciclo

econdmico.

MODELOS APLICABLES PARA DISENAR
PRUEBAS DE ESTRES Y VALIDACION

La formulacién de las técnicas de modela-
ci6n utilizadas para disefiar pruebas de estrés de-
pende de las circunstancias del asegurador y de su
enfoque de valoracion y gestion del riesgo pero,
en general, pueden definirse tanto deterministas
0 estaticas como estocasticas y dinamicas.

Asi, los modelos estaticos realizan un ana-
lisis de la posicion financiera del asegurador en
un momento determinado del tiempo y exami-
nan el impacto financiero si se produce un esce-
nario concreto, mientras que los modelos dina-
micos consideran la probabilidad de ocurrencia
de varios escenarios a lo largo de un cierto pe-
riodo. Un ejemplo sencillo de un test de estrés
determinista estatico se produce cuando un
asegurador, al determinar su nivel adecuado de
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capital, examina los efectos de los ratios de pér-
didas en su balance. El ratio de pérdidas es la va-
riable de riesgo y el impacto sobre los activos
netos es la exposicion resultante. Este tipo de
prueba no tiene en cuenta la probabilidad de
que se produzcan diferentes tipos de ratios de
pérdidas.

Los modelos estocasticos, por su parte,
son técnicas mas avanzadas, basadas en probabi-
lidades que predicen como los principales para-
metros financieros interactiian entre ellos en
el tiempo, y dan lugar a una distribucién de re-
sultados basada en simulaciones del comporta-
miento futuro de dichos pardmetros. Una de las
ventajas de utilizar este tipo de modelos es que
proporcionan un rango y una probabilidad de

ocurrencia de diferentes resultados financieros,
lo que resulta de utilidad para alcanzar un grado
de confianza determinado en el nivel de solven-
cia (por ejemplo, un 0,5% de probabilidad de
ruina). Los modelos estocasticos son utiles cuan-
do los contratos de seguros incluyen tanto op-
ciones como garantias financieras. Un ejemplo
de una técnica de medida de riesgo estocastica
es el Valor en Riesgo (VaR), muy utilizada en el
sistema financiero, que proporciona un limite
para la probabilidad de pérdidas durante un pe-
riodo especifico (que suele ser de 10 dias o de
un afio) y para un nivel de confianza determina-
do. Mas concretamente, el VaR fue definido
por Sharpe en 1995: dada una cartera P, un pe-
riodo temporal T y un nivel de probabilidad Q,
se estima un nivel de pérdidas L tal que existe
una probabilidad Q de que las pérdidas efectivas
de P sean iguales o menores a L durante el pe-
riodo T. A este nivel de pérdidas se le denomina
Valor en Riesgo (VaR) de la cartera (Pérez-
Fructuoso, 2005). Entonces, para un nivel de
conflanza determinado ¢, podemos obtener la
peor realizacién posible P, de forma que P*es
el menor valor de la funcion de densidad de la
distribucion de la cartera P, f{p), tal que la proba-
bilidad de obtener un valor menor que

p*p=Pp< P’
los datos estaran por debajo de P

1-c %ﬁp)dp = [p<PY]=p

es 1-c (por tanto, el 1-c¢% de
*
)

Esto quiere decir que el area desde - co has-
ta P¥ debe sumar p=1-c o por ejemplo 5%
(0,05). El valor P* es el cuantil de la distribucién
y p el percentil (P* aquel valor de la muestra
que deja a su izquierda al menos el p% de los da-
tos).

Para modelar sucesos de caricter catas-
trofico normalmente se utiliza el modelo Tail-

VaR (también conocido como esperanza condi-
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cionada de cola y definido como el cuantil VaR
mis la media de los excedentes ocurridos por
encima de dicho cuantil). Sin embargo, estos
modelos tienen una capacidad limitada para
capturar lo que sucede en circunstancias excep-
cionales o extremas, ya que la inferencia estadis-
tica no es precisa con un numero insuficiente de
observaciones, y ademads se basan en extrapolar
experiencias pasadas a un futuro incierto.
Adicionalmente, es importante conside-
rar el hecho de que los riesgos no son comple-
tamente dependientes o independientes; por
ello es fundamental que el asegurador analice las
correlaciones que pueden existir entre ellos
con el objetivo de evaluar los efectos que dichas
correlaciones pueden tener sobre las pruebas de
estrés y sobre las hipotesis de trabajo utilizadas.
En este caso, puede ser de utilidad la aplicacion
en los modelos estocasticos de las distribuciones
de probabilidad derivadas de la teoria de copu-
las. El analisis de las correlaciones por parte del
asegurador debe realizarse con cierta frecuencia
y va a permitir determinar modificar las asun-
ciones iniciales, ya que existe evidencia empiri-
ca de que, en situaciones adversas, los niveles de
correlacion inicialmente bajos aumentan consi-
derablemente (por ejemplo, si un asegurador se
ve afectado por una gran catastrofe, también
podrian verse afectadas otras partes que presen-
tan una dependencia con dicho asegurador, co-
mo el reaseguro, los intermediarios, otros prove-
edores de servicios o las contrapartes de los
mercado de capital). Un ejemplo de depen-
dencia de cola larga podria darse entre dos ries-
gos que normalmente no estan correlacionados
pero que, ante un evento extremo producido so-
bre un determinado riesgo, puede conducir a
mayores pérdidas en el otro riesgo que cuando
se produce un riesgo normal. Esta situacion
resulta evidente cuando se produce una catastro-
te que coincide con un colapso en el mercado
bursatil (exactamente lo sucedido con el ataque
terrorista del 11 de septiembre de 2001).
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Una vez definidos los modelos a utilizar en
el disefio de pruebas de estrés, es necesario que
sean validados regularmente por individuos que
no participen en su uso, y que no estén involu-
crados en las decisiones operativas que la aplica-
ci6n de dichos modelos suponga, con el objeto
de determinar su grado de exactitud. Asi, cuan-
do los modelos usados son estocasticos, el asegu-
rador debe realizar pruebas de estrés sobre las hi-
potesis de base de dichos modelos y sobre sus
parametros, que permitan detectar los errores a
los que estan sometidos y de esa forma conside-
rarlos al evaluar los resultados de las pruebas. Es
conveniente también que existan procedimien-
tos de analisis de control continuo, identifica-
ci6n, documentacién y auditoria de los cambios
que pueden producirse en los modelos como
consecuencia de modificaciones en la situacién
inicial de aplicacién de los mismos, asi como de
los resultados de un periodo a otro.

Una forma de validar la exactitud del mo-
delo utilizado en las pruebas es el back testing o
prueba hacia atrds, cuyo objetivo es demostrar
que los resultados del modelo, para un periodo

de tiempo determinado, pertenecen a un rango

LOS MODELOS
ESTOCASTICOS
SON
ESPECIALMENTE
UTILES CUANDO
LOS CONTRATOS
DE SEGUROS
INCLUYEN TANTO
OPCIONES COMO
GARANTIAS
FINANCIERAS
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de valores estimado especificamente para dicho
modelo. Ello se consigue mediante la reconstruc-
cidn, a través de datos historicos, de situaciones
que ocurrieron en el pasado utilizando las reglas
definidas por una estrategia determinada. Su

aplicacion da lugar a una serie de estadisticas (co-

en el futuro, y a la inversa. Lo que ocurre es que
para muchos riesgos propios del sector asegura-
dor, la validez de estas pruebas de comprobacién
puede ser limitada, por ejemplo cuando se valo-
ran situaciones que entrafian cambios legales o

cuando se analizan sucesos catastroficos.

mo la pérdida o beneficio neto, el plazo de tiem-

AUNQUE LAS po o intervalo temporal durante el cual se reali-
PRUEBAS DE za la prueba, el universo o conjunto de activos o
. pasivos incluidos en el analisis, las medidas de vo-

ESTRES e . . .
latilidad, las medias o porcentaje de ganancia o
RESULTAN pérdida media, la exposicién o porcentaje de
RELATIVAMENTE  capital invertido o sujeto a riesgo en el mercado
CLARAS, SU asegurador, las ratios de pérdidas, la rentabilidad
APLICACION anual y la rentabilidad ajustada al riesgo) que
_ pueden utilizarse para calibrar si dicha estrategia

EN LA PRACTICA . . Y

) ha sido efectiva. La hipdtesis subyacente de esta
ES MAS prueba es que cualquier estrategia que funciond
COMPLICADA bien en el pasado probablemente funcione bien

CONCLUSIONES

Las pruebas de estrés constituyen una amplia variedad de herramien-

tas que permiten estimar las vulnerabilidades a las que pueden estar so-
metidas las principales variables que afronta una compaiia de seguros. De
esa forma se pretende conocer la distribucion de las pérdidas potenciales
y, por tanto, los cambios en el nivel de solvencia de las aseguradoras pa-
ra poder intervenir a la hora de reducir esta exposicidon. A pesar de que
conceptualmente las pruebas de estrés resultan relativamente claras, su
aplicacion en la practica es mas complicada debido a la existencia de di-
ficultades en la determinacién de los factores de riesgos sobre los que se
va a realizar el analisis, en la forma como se van a analizar dichos facto-
res, en el intervalo de valores que pueden tomar, en el horizonte tempo-
ral sobre el que se van a proyectar los resultados y, finalmente, en la emi-
sion e interpretacion de las conclusiones alcanzadas. La complejidad de las
técnicas estadisticas a utilizar asi como la exactitud de las estimaciones de-

pendera de la calidad de la informacion disponible y de la presencia de va-

riables que sean dificiles de medir.
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El creciente uso de estas pruebas, especialmente en el sector
financiero, podria hacer que los gestores de riesgos vieran en las
pruebas de estrés una forma de mitigar la situacién econémica
provocada por un desastre. Desde este punto de vista, las pruebas
de estrés podrian dar una falsa seguridad a quienes las utilizan ya
que en la actualidad la aplicacion de estas pruebas depende de una
estructura de probabilidades que las hacen completamente aleato-
rias. Por otra parte, se ha de destacar que los supervisores no co-
nocen cudl es la funcién objetivo de la empresa ni como los resul-
tados de la prueba afectan al comportamiento de la misma, por lo
que sus recomendaciones de aplicacién deberian realizarse con una
cierta cautela. Ademas, se debe tener en cuenta que la aplicaciéon
de las pruebas de estrés requiere buenos sistemas de informacion
y compatibilidad entre las distintas unidades operativas del asegu-
rador que intervienen en el andlisis, de forma que se puedan esta-
blecer adecuadamente las correlaciones existentes entre los distin-
tos tipos de riesgos objeto de valoracion. Es importante destacar
que las pruebas de estrés a veces se consideran como una forma de
verificacion del VaR o de los modelos de prediccion aleatorios. Pe-
10, a diferencia de las pruebas del tipo back festing, las pruebas de es-
trés no son un modelo de validacién de los mecanismos utilizados
en los analisis de riesgos, sino una forma alternativa de estimar las
pérdidas que puede sufrir la aseguradora. Hay que decir, en cam-
bio, que cuando se incorporan pruebas de estrés en los modelos de
riesgo, la validacion de dichos modelos se puede realizar median-
te la aplicacion de back testing y comprobar de esa forma si el mo-
delo empleado se ajusta a una serie de datos historicos.

Finalmente, es necesario que las pruebas de estrés se revisen
de forma periddica, permitiendo asi incorporar los cambios que
puedan producirse en el perfil de riesgos del asegurador y en las

condiciones externas del mercado. |
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