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Presentacion

La industria reaseguradora tiene una historia tan antigua como la industria
aseguradora. Sus origenes se remontan al siglo XIV con la aparicién del
reaseguro maritimo que amparé entonces un viaje desde Génova, lItalia a
Sluys, Holanda y desde esta época ha tenido importantes avances vy
transformaciones. Un punto de inflexion se produjo en el 2001 después del
atentado terrorista a las torres gemelas del World Trade Center de New York,
que generd millonarias pérdidas y aunque la industria conjuntamente resistio
sus efectos, generd la quiebra de muchos reaseguradores. Estos hechos
llevaron a una nueva etapa en el enfoque de su gestion, priorizando un mayor
rigor técnico en la evaluacion del riesgo de suscripcion.

El desempefio del reaseguro a lo largo de su historia ha demostrado que
constituye uno de los factores claves para la proteccion de la solvencia de las
aseguradoras, especialmente del ramo no vida, entre otras ventajas no menos
importantes. Estas ventajas se haran mucho mas visibles y valiosas a la luz de
los cambios que se vienen en el sistema asegurador de la Union Europea con
la implementacion de la nueva directiva de Solvencia Il, pero también validas
para cualquier modelo de regulacién basado en riesgos. Justamente, una de
las motivaciones que despertd mi interés en el desarrollo del presente trabajo
fue analizar como el reaseguro puede mitigar el capital de riesgo de una
entidad aseguradora del ramo no vida, principal foco de atencion de los
reguladores, pero también generar valor para el accionista, variable también
importante porque de otra manera no existiria incentivo para invertir en el
negocio asegurador. Con ello demostraria que el reaseguro puede ser uno de
los grandes ejes que equilibre las variables riesgo y rentabilidad.

Después de una importante y larga ausencia del seno de mi familia dedico este
trabajo a Vicky, mi esposa, quién por su especial vocacion de madre optd por
interrumpir su importante faceta profesional para suerte de mis hijos y la mia; a
mis amados hijos Tomas Alejandro y Luciana Victoria por todo este valioso
tiempo que he dejado de compartir con ellos; a mis padres, quienes son mis
forjadores en todo sentido y por estar siempre conmigo incondicionalmente; y a
la madre de mi esposa por todo su vital apoyo en la atencién y cuidado de mis
hijos.

Asimismo, deseo manifestar mi agradecimiento a la Superintendencia de
Banca, Seguros y Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones del Peru,
institucion de la que me honro en pertenecer, por permitirme llevar a cabo este
programa y a mis companeros de trabajo. A José Luis Pérez Torres, director
del Master y reconocida autoridad del sistema asegurador espafol, por su
importante ayuda para aprovechar eficazmente mis estudios y practicas, a mis
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gestionan el negocio asegurador. Finalmente, a mis companeros del Master por
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enriquecedoras.






Resumen

Después de la aprobaciéon de la nueva directiva de Solvencia Il, es un
consenso entre los agentes econdmicos involucrados que el enfoque de
gestidon del negocio asegurador cambiara sensiblemente en el futuro, aunque
no existe una idea clara de su verdadero alcance. Después de los resultados
logrados a través de los estudios de impacto una de las conclusiones
principales a las que se ha llegado es que las entidades aseguradoras que
cuenten con modelos internos, integrales o parciales, implementados partiran
con una ventaja relativa. En este contexto, en el presente trabajo se aborda la
funcién que cumplira el reaseguro como mitigador del capital de riesgo en una
entidad aseguradora del ramo no vida y se demuestra mediante el analisis de
un caso practico como la aplicacion de un modelo parcial de reaseguro mitiga
el capital de riesgo, genera valor y reduce la volatilidad. Se concluye que es
recomendable que tales entidades, especialmente las que no cuentan con
accionistas de envergadura, implementen modelos similares.

Resum

Després de I’ aprovacié de la nova directiva “Solvencia II”, es un consens entre
el agents economics involucrats que la manera d” afrontar la gestid del negoci
assegurador canviara sensiblement en el futur, encara que no existeix una
idea clara del seu abast. Després dels resultats aconseguits mitjancant els
estudis de impacte una de les conclusions obtingudes es que les entitats
asseguradores que tinguin models interns, integrals o parcials, implementats
obtindran un avantatge relatiu. En aquests context, en el present treball s’
aborda la funcié que complira la reasseguranga com a mitigador del capital de
risc en una entitat asseguradora del ram de no vida i es demostra mitjangcant |
‘analisi d’ un cas practic com |I” aplicacié d’ un model parcial de reasseguranca
mitiga el capital risc, genera valor i redueix la volatilitat. Es conclueix que es
recomanable que les entitats, especialment les que no conten amb accionistes
de envergadura, duguin a terme la implantacié de models similar.

Summary

After the approval of the new Board of directors of Solvencia Il, which is a
consensus between the economic agents involved in the issue that the
insurance business management approach will change in the future, although
there is not a clear idea of its real reach yet. After the results obtained through
the impact studies, one of the main conclusions reached is that the insurance
entities that count with internal models, integral, parcial or implemented, will
start with a relative advantage. Within this context, this piece of work deals with
the function that the insurance market will accompplish as mitigating of the
capital risk in an insurance entity of the life branch and it is demonstrated
through the analisis of a practical case studies such as the application of a
parcial model of reinsurance mitigating the risk capital, generating value and
reducing volatility. In conclusion, it is advisable that these entities, especially the
ones that do not count with stockholders, implement similar models.
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Analisis del Reaseguro
Como mitigador del capital de riesgo

1. Justificacion, objetivos y metodologia de la
investigacion

1.1 Justificacion del tema

El afo 2008 sera recordado por los agentes econdmicos por haberse
manifestado una de las crisis econdmicas internacionales mas importantes de
la historia moderna, después de la gran depresién producida en el afio 1929 del
siglo XX.

Los acontecimientos acaecidos, ampliamente conocidos, a la fecha desde el
mes de setiembre de 2008 con la quiebra del Lehman Brothers, uno de los
bancos de inversidon mas antiguos e importantes de los Estados Unidos de
América (USA), han generado un consenso entre los principales actores
internacionales de la economia que deben realizarse modificaciones
sustantivas en el funcionamiento de los mercados financieros.

La sofisticacion de los nuevos productos y negocios que fueron diseminados a
lo largo de todo el mundo durante la ultima década, conllevaron a un
incremento significativo de los diversos riesgos que asumian las entidades del
sistema financiero, riesgos que finalmente dejaron de serlo para convertirse en
pérdidas concretas en la economia mundial por la fuerte relacion que existe
entre los diversos mercados, fendmeno facilitado por los importantes avances
realizados en la tecnologia de informacion.

Uno de las variables criticas para el sano funcionamiento de los mercados
financieros es la “solvencia”, variable que siempre ha sido el foco de atencion
de los reguladores a nivel internacional, mucho antes de la presente crisis.

En el ambito bancario, actualmente Basilea |l esta en proceso de
implementacion, cuyo objetivo no es otro que cautelar la estabilidad de las
entidades bancarias mediante la constitucion de los requerimientos de capital
necesarios que respalden los riesgos que asumen dichas entidades.

En esta misma linea los responsables de la regulacion de la industria de
seguros a nivel internacional han venido haciendo esfuerzos permanentes por
cautelar los intereses de los asegurados a través de diversos modelos de
solvencia tales como el Risk Based Capital (USA), Swiss Solvency Test
(Suiza), Enhanced Capital Requirement para los aseguradores de Vida e
Individual, Capital Adecuacy Standards para vida y no vida (Reino Unido),
modelo de Solvencia en la Unidon Europea (cabe destacar que en el mes de
Mayo del presente afo su Parlamento aprobé la directiva de Solvencia Il que



sustituye a la vigente y que tendra vigencia a partir del mes de octubre de
2012) y otros”.

La variable clave asociada a la solvencia de las entidades aseguradoras es el
capital requerido que debe ser aportado por los accionistas y que respalda la
cobertura de las obligaciones futuras que deben ser asumidas por dichas
entidades. Esta variable es muy sensible porque implica que los accionistas
deben tener la capacidad de realizar los aportes de capital requeridos para
responder a las exigencias regulatorias de manera oportuna. Sin embargo,
como cualquier inversionista privado, dichos aportes estaran condicionados a
que la rentabilidad esperada de los mismos satisfaga las expectativas de los
accionistas acorde al riesgo que estan asumiendo.

Por lo tanto, el capital aportado debe generar valor para los accionistas de las
entidades aseguradoras en un horizonte o rango temporal definido segun sus
estrategias y objetivos determinados, es decir el retorno ajustado por riesgo
debera ser mayor o equivalente al costo de capital asumido por ellos.

En este orden de ideas, resulta concluyente que la capacidad de aportar el
capital de riesgo oportunamente por los accionistas de las entidades
aseguradoras sera fundamental en los proximos afios porque existe una clara
tendencia de los reguladores a nivel internacional de vincular los niveles del
mencionado capital con los diversos riesgos asumidos por tales entidades.

Al respecto, los efectos de la crisis economica vigente, el incremento de los
riesgos catastroficos, la aparicion de nuevas pandemias mundiales (como la
gripe denominada “AH1N1"), la incertidumbre sobre el verdadero alcance de
los efectos del cambio climatico en el medio ambiente?, entre otros eventos, no
hacen sino inferir que las probabilidades de pérdidas se incrementaran
sostenidamente en el futuro, con todas las consecuencias negativas que
podrian tener para la solvencia de las entidades aseguradoras.

Como se indico, recientemente el Parlamento de la Uniéon Europea ha
aprobado la directiva de Solvencia Il que sera de obligatoria aplicacién a partir
del mes de octubre del afio 2012 en los estados miembros de dicha Unidn.
Cabe destacar que la elaboracion de esta directiva se inicio en el afo 2001,
tomando como punto de partida el Informe de Lamfalussy® y se diferencia de la
directiva de Solvencia | fundamentalmente porque determina los requerimientos
de capital en funcion a los diversos riesgos que asumen las entidades
aseguradoras.

Una de las observaciones principales realizadas a la directiva de Solvencia Il
es que a largo plazo puede generar una mayor concentracion de la industria de

' Un analisis general comparativo entre Solvencia I, Basilea Il y los distintos modelos de solvencia orientados al riesgo
ver en Swiss Re, “Solvencia ll: un enfoque integrado del riesgo para aseguradores europeos”, Sigma N° 4/2006.

2 Sji en la década de los setenta se registraban alrededor de 150 fenédmenos naturales, después de 2005 se reportan
mas de 300 desastres anuales. David Cummins, profesor del Wharton School of Economics, manifesté que este
aumento en las catastrofes demuestra que el cambio climatico estd afectando mas al planeta y que ha subido la
exposicion de propiedades, ver en http://www.fasecolda.com XVIII Convencién Internacional de Seguros, Federaciéon
de Aseguradores Colombianos, 2009.

% Lamfalussy Alexandre, “Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation of European Securities
Markets”, Brussels, 15 February 2001.
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seguros en la Unién Europea, favoreciendo a los grandes conglomerados
financieros por su capacidad para diversificar los riesgos geograficamente®,
afrontar de manera mas eficiente y oportuna los nuevos requerimientos de
capital porque su tamaino y escala le permite accesar en mejores condiciones a
los mercados de capital internacionales y por lo tanto generar una ventaja
competitiva mediante un menor costo de capital. Esto ha sido motivo de alerta y
preocupacion en la Unién Europea de parte de paises como Espafia, Portugal y
otros, los cuales cuentan con muchas empresas de pequefia envergadura. En
linea con esta observacion, se puede derivar que una mayor concentracion del
mercado de seguros en estos conglomerados multinacionales puede acarrear
nuevos e importantes desafios por el mayor peso relativo que podrian adquirir
en las economias de los paises®.

Sobre el particular no se debe olvidar que la directiva de Solvencia Il puede
producir efectos importantes en la estrategia de negocios de las entidades
aseguradoras en la medida que el modelo estandar (establecido en la directiva)
o interno (a ser desarrollado por cada entidad aseguradora), respectivamente,
puedan determinar mayores requerimientos de capital para productos o lineas
de negocio que tradicionalmente han sido los segmentos principales dentro de
los objetivos y estrategias de las sefialadas entidades y que podrian dejar de
ser rentables como resultado de la aplicacién de dichos modelos.

Es en este contexto que la industria reaseguradora puede jugar un rol
preponderante como un importante proveedor y mitigador del capital de riesgo
de las entidades aseguradoras, dada su escala y tamafo, caracteristicas que le
permite apalancarse en los mercados de capital internacionales en condiciones
relativas mas competitivas que las entidades aseguradoras, especialmente las
de menor envergadura. Ademas, por su amplia experiencia en diversos
mercados diseminados geograficamente a lo largo del mundo, puede
constituirse en un buen soporte técnico en el proceso de monitoreo, medicion y
gestion de los diversos riesgos, especialmente el de suscripcion y estratégico,
en el que incurren tales entidades asi como en la asesoria para el disefio de
nuevos productos e ingreso a nuevos segmentos de mercado.

Tal como se estudia en los siguientes capitulos, los fundamentos tedricos vy el
modo de operar del reaseguro® no cambiaran sustancialmente y las entidades
aseguradoras seguiran comprando tradicionalmente reaseguro para la
cobertura de sus riesgos que se encuentren fuera de sus limites previstos. Sin
embargo, el futuro entorno caracterizado por modelos de regulacion basados
en riesgo, que probablemente de manera gradual se iran incorporando a la
regulacion de diversos regiones y paises a nivel global, inducira a un
replanteamiento de la relacion entre las entidades aseguradoras vy
reaseguradoras, por las ventajas competitivas que estas ultimas poseen,
justamente por las implicancias que tendran en el futuro dichos modelos en la
estrategia de negocios de las entidades aseguradoras.

* Luis Portugal, Sesiones Solvencia Il, Programa Maestria en Direccion de Entidades Aseguradoras y Financieras,
Universidad de Barcelona, 2008-2009.

® Con relacion a este fenomeno Joseph Stiglitz afirma que desde hace mucho tiempo se es consciente de que los
bancos que son demasiados grandes para hundirse son también demasiado grandes para poder controlarlos, ver
declaraciones en el Diario El Pais, Espafia, 21 de junio de 2009, pg. 20.

® Von Tautphoeus, Margarita, Reinsurance in the era of Solvency I, Solvency Consulting Knowledge Series, Munich

Re, February 2009.
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Por lo tanto, una adecuada politica, estrategia y programa de reaseguro puede
contribuir a que las entidades aseguradoras logren, de manera conjunta,
satisfacer los requerimientos de capital (variable principal que interesa a los
reguladores) y generar valor para los accionistas (variable también importante
porque de otra manera no habria incentivo a invertir en este sector),
especialmente para aquellas empresas que no cuentan con accionistas de
envergadura.

1.2 Objetivo

En el marco de lo expuesto, la presente tesis tiene como objetivo principal
estudiar como el reaseguro puede mitigar el capital de riesgo, generar valor
para el accionista y reducir la volatilidad en el caso de las entidades
aseguradoras del ramo no vida.

Adicionalmente, se estudia el papel que desempenara el reaseguro en el nuevo
marco de la directiva de Solvencia Il, las caracteristicas de los principales tipos
de reaseguro utilizados en el negocio asegurador del ramo no vida, la relacién
entre el seguro y el reaseguro asi como los estandares para la elaboracién de
una politica, estrategia y programa de reaseguro.

1.3 Metodologia de investigacion

El presente trabajo ha empleado una técnica de recopilacion, analisis e
interpretacion de los principales trabajos elaborados asi como la revision de
diversas fuentes de informacion relacionadas con el estudio y desarrollo del
reaseguro y su relacion con el sistema asegurador.

El analisis se circunscribe al rol que jugara el reaseguro en las entidades
aseguradoras del ramo no vida en el marco de la directiva de Solvencia I,
aunque se debe senalar que este analisis sera valido también para cualquier
esquema regulatorio basado en riesgos.

Asimismo, se realiz6 un trabajo de campo que ha consistido en recopilar
informacion cuantitativa y cualitativa mediante entrevistas a los principales
responsables de la gestidn del reaseguro de diversas entidades aseguradoras
locales y multinacionales que operan en el mercado espanol, de corredores de
reaseguros y reaseguradoras internacionales, de la Direccion General de
Seguros y Fondos de Pensiones (DGSP), de la Union Espanola de Entidades
Aseguradoras y Reaseguradoras (UNESPA) y de entidades de servicios y
auditoria actuarial.

Para la evaluacion cuantitativa se ha empleado un modelo de gestion de
programas de reaseguro de una importante entidad aseguradora con presencia
a nivel internacional. A base de ello se ha desarrollado un ejercicio practico de
evaluacion de una estrategia de reaseguro aplicada a una ficticia empresa
aseguradora focalizada en tres (3) importantes lineas de negocio del ramo no
vida del mercado espafiol.
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2. Marco tedrico: riesgo, capital de riesgo,
solvencia

La esencia de la industria (re) aseguradora es la asuncion de riesgos de
diversos tipos y clases. La gestion y mitigacién de dichos riesgos resulta clave
para la buena marcha de ambas industrias y sobretodo para cautelar su
fortaleza financiera o solvencia.

Para lograr el objetivo mencionado los accionistas de las entidades (re)
aseguradoras deben aportar capital o como suele denominarse “capital en
riesgo”. Dentro de este ultimo término se puede identificar dos (2) variables,
una de ellas el capital, que como es entendido en el ambito empresarial
representa el aporte de los accionistas que deben realizar para poner en
marcha las operaciones de la empresa y que en el tiempo puede irse
incrementado contablemente producto de las utilidades netas generadas o por
los nuevos aportes realizados y cuyo valor puede diferir de su valor de
mercado.

La otra variable es el “riesgo”, que se refiere a las posibles pérdidas que podria
enfrentar el capital aportado. Dicha variable desde un punto de vista de
estadistica probabilistica se entiende como la incertidumbre de los resultados
futuros de una decision que puede producir resultados diferentes (adversos o
favorables) con diferentes probabilidades. Todo el abanico de resultados
posibles y su probabilidad de que ocurra es descrito por una distribucion de
probabilidad estadistica.

El enfoque del riesgo desde el punto de vista de un agente econdmico
dependera de su grado de exposicion a una amenaza. En el caso del
funcionamiento del sistema asegurador, los asegurados estan expuestos a la
amenaza de que una entidad aseguradora no pueda cumplir con el pago de
sus obligaciones futuras después de haber ya realizado el pago del derecho
(prima). Mientras que en el caso de los accionistas, estan expuestos al riesgo
de no percibir la rentabilidad esperada por su inversion acorde al riesgo
asumido.

Una ventaja de los accionistas es que tienen la posibilidad de diversificar el
riesgo no sistémico de una entidad de aseguradora mediante la inversion de su
portafolio en diversos tipos de titulos de otros sectores econdmicos y en
diferentes regiones del mundo, finalmente lo que les interesa es maximizar su
rentabilidad con el minimo riesgo. En contraste, los asegurados no tienen la
posibilidad de diversificar los riesgos especificos de una entidad aseguradora,
con lo cual, si ésta quiebra el asegurado seria perjudicado. Por ello, la
solvencia de estas entidades es el foco de atencion de los reguladores.

En este orden de ideas, el capital de riesgo de las entidades aseguradoras
resulta una de las variables claves porque respalda justamente el cumplimiento
de las obligaciones contraidas con los asegurados, pero cuyos montos
econdmicos no son conocidos de antemano. Tal como lo sefala José Luis
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Pérez Torres’ “...la empresa aseguradora presenta una segunda caracteristica
que la distingue de otras entidades financieras, que viene determinada por el
hecho de que sus costes se componen, de una parte, de una componente
cierta...y de una componente aleatoria-la siniestralidad...”.

Como el objetivo principal de esta tesis es analizar el reaseguro como mitigador
del capital de riesgo de una entidad aseguradora del ramo no vida y generador
de valor para los accionistas, el presente capitulo hara una descripcion de los
principales aspectos tedricos relacionados con el riesgo, la determinacién del
requerimiento de capital éptimo para cubrir satisfactoriamente los riesgos
asumidos por las entidades aseguradoras y la funcion que cumple el reaseguro
en este contexto.

2.1 Riesgos propios del negocio asegurador

De manera similar a cualquier actividad econdmica, el negocio asegurador
enfrenta incertidumbres, algunas comunes a toda actividad econémica como
son el riesgo estratégico, riesgo operacional, riesgo legal, riesgo politico, riesgo
de crédito, riesgo reputacional, entre otros, y el propio a su negocio que es el
riesgo de suscripcion.

Una de las caracteristicas principales del funcionamiento del negocio
asegurador es la aceptacion de los riesgos que el asegurado no desea asumir
por cuenta propia, por esta razon se lo traslada entendiendo que la entidad
aseguradora dispone de una ventaja competitiva (conocimiento especializado,
experiencia, etc.) para asumir los mismos.

Esta ventaja esta relacionada esencialmente con la capacidad que posee la
entidad aseguradora para gestionar el riesgo de suscripcion derivado de las
polizas de seguros aceptadas contra el pago de una prima y el riesgo asumido
por la inversion de dichas primas en un portafolio que respaldara las
obligaciones futuras relacionadas con los siniestros producidos vinculados a
dichas podlizas. Cabe precisar que en pdlizas de plazos largos, como en los
productos de vida, ambos riesgos son dificiles de separar porque las
provisiones que se constituyen dependen de los rendimientos de la cartera y
los resultados de la suscripcion.

Riesgo de suscripcién

Este riesgo se presenta fundamentalmente en el negocio de no vida, la
evidencia empirica demuestra que las entidades aseguradoras especializadas
en este ramo sufren importantes pérdidas por los siniestros ocurridos.
Asimismo, dicha evidencia ha corroborado que tales entidades estan mas
expuestas a potenciales pérdidas econdmicas originadas por la aparicion de
eventos catastréficos naturales® (terremotos, inundaciones, entre otros). Sin
embargo, también existen otros tipo de catastrofes que pueden producir

" Pérez Torres José Luis, Conociendo el seguro, Editor José Luis Pérez Torres, 2da. Edicion, 2002.
8 Ver en http://www.fasecolda.com, XVIII Convencion Internacional de Seguros, Federaciéon de Aseguradores
Colombianos, 2009.

14



grandes siniestros como la caidas de aeronaves, incendios de gran magnitud u
otros. Adicionalmente en el ramo de responsabilidad civil también se han
presentado eventos sistematicos riesgosos como la difusion de productos
nocivos para la poblacion que han generado fuertes pérdidas.

En contraste, en el ramo de vida, el riesgo de suscripcion no es tan relevante y
basicamente obedece a que las tasas de mortalidad son bastante estables en
el largo plazo, es decir no se producen cambios abruptos en su tendencia. Sin
embargo, no dejan de presentarse escenarios adversos como el riesgo de
epidemias (actualmente con una vigente como la denominada gripe “AH1N1”),
accidentes de grandes magnitudes, atentados terroristas que pueden producir
grandes pérdidas a causa de la muerte o invalidez de un numero importante de
asegurados expuestos. Todo ello sumado a que los avances en la medicina
(biologia molecular) estan produciendo un incremento de la longevidad y por lo
tanto, en caso las entidades aseguradoras no hayan considerado tales
escenarios adecuadamente para el calculo de las provisiones, se puede
presentar una alta probabilidad de que las primas aportadas debidamente
capitalizadas no cubran completamente el pago de las anualidades acordadas.

Riesgo de Inversion

El riesgo de inversion también es inherente a la actividad aseguradora.
Justamente uno de los factores criticos de su situacion financiera es la calidad
de los activos (acciones, bonos, hipotecas u otros) que adquiere con las primas
cobradas a los asegurados.

Dichos instrumentos estan sometidos a los riesgos de mercado, liquidez y
credito. Sobre el particular, la crisis econdmica actual ha demostrado que la
gestion de este riesgo es vital para la salud financiera de las entidades
aseguradoras.

Riesgos y diversificacion

La entidad aseguradora tiene la ventaja de poder diversificar sus riesgos,
mientras el asegurado no la puede llevar a cabo. Estas entidades constituyen
portafolios de riesgos mediante la aceptacion de un gran numero de riesgos
individuales.

Se entiende que el especializado conocimiento que poseen les permiten a las
entidades indicadas diversificar eficientemente (correlaciones diferentes entre
los activos) su portafolio de modo que el riesgo total sea menor que la suma de
los riesgos individuales. En el caso de los pasivos (siniestros), usualmente no
estan correlacionados, estando afectados conjuntamente sélo por riesgos de
eventos que afectan a todo el mercado, como las catastrofes naturales,
pandemias u otros.

Para lograr una eficiente gestién los aseguradores buscan diversificar sus

riesgos a través de la constitucion de carteras muy grandes y homogéneas, la
suscripcién de riesgos en diferentes ramos, la implantacion de un control de
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cumulos para evitar una amplia exposicion a factores de riesgo que afecten a
toda su cartera y la compra de reaseguro.

La calidad de la diversificacion tanto de los activos como pasivos sera una
variable critica para la determinacién de los requerimientos de capital de riesgo
a la luz de los cambios regulatorios que se vienen no solo en la Unién Europea
con Solvencia Il sino en el mundo®.

2.2 El riesgo desde el punto de vista del reaseguro

En general los riesgos que enfrentan los reaseguradores son similares a los
que asumen los aseguradores. Sin embargo, en el negocio reasegurador se
presentan las siguientes caracteristicas:

e La amplitud de clases de negocios suscritos y su alcance geografico,
aspecto que tiene incidencia en la naturaleza y severidad de las pérdidas y
la cola larga de los siniestros desarrollados.

e Tipos de contrato suscritos.

e Objetivos estratégicos del reasegurador.

e Politica de retencion y programa de retrocesion.

Riesgo de suscripcion

De la misma manera como en el caso del negocio asegurador, uno de los
riesgos fundamentales del negocio reasegurador es que los costos actuales de
los siniestros vinculados con los contratos difieran de los montos esperados
cuando las tarifas fueron determinadas. Esto se puede producir por las
siguientes razones:

¢ Riesgo de infravaloracion debido a que las expectativas relacionadas con
las pérdidas sean basadas sobre la base de un inadecuado conocimiento
del modelo de distribuciéon de pérdidas empleado o serios errores de
supuestos.

e Riesgo de desviacion aleatoria relacionada con desviaciones en las
pérdidas esperadas que obedecen a incrementos aleatorios en la frecuencia
o severidad de los siniestros o también por fluctuaciones en las pérdidas
con respecto a la media. Por ejemplo eventos que desencadenan multiples
pérdidas como en el caso de las catastrofes naturales, pandemias, entre
otros.

e Riesgo de cambio, que se presenta por una desviacidn adversa de las
pérdidas esperadas debido a variaciones inesperadas en los factores de
riesgo que han generado un incremento de la frecuencia o severidad de las
pérdidas. Se pueden mencionar casos como modificaciones en la
legislacion, cambios tecnolégicos, demograficos u otros.

¢ Riesgo de provisién, que se refiere al hecho de que las provisiones técnicas
del asegurador sean insuficientes para cumplir con las obligaciones del
reasegurador. Pese a que existen sofisticadas técnicas actuariales para

® Existen varios paises que ya aplican modelos basados en riesgo, para mas detalle ver en Swiss Re, “Solvencia Il: un
enfoque integrado del riesgo para aseguradores europeos”, Sigma N° 4/2006.
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estimar estas provisiones, este riesgo dificilmente puede ser eliminado por
la propia naturaleza del negocio, y esta expuesto a la competencia y
experiencia de los suscriptores, su monitoreo y control, calidad de la
informacion empleada y la naturaleza de los riesgos suscritos.

Retrocesion

Una forma de proteccion de los reaseguradores es ceder parte de sus riesgos a
otra empresa reaseguradora, proceso que se denomina “retrocesién”. Una
insuficiente cesidén de riesgos podria conducir a dificultades financieras en el
caso de importantes e inesperados siniestros. Por eso es usual que los
grandes riesgos aceptados por el reasegurador sean divididos y distribuidos en
el mercado internacional.

Riesgo de crédito

Relacionado con la retrocesion, el reasegurador al ceder parte de sus riesgos a
otro reasegurador a cambio de una prima, con la expectativa de que cuando se
produzca el siniestro sea pagado por el otro reasegurador (es), asume el riesgo
de no pago. Por las caracteristicas del tipo de riesgo cedido, usualmente el
periodo de tiempo que transcurre entre el pago de la prima y la recuperacion
del siniestro puede ser significativo. Por esta razon el reasegurador tiene que
establecer eficientes sistemas de gestion y control de este riesgo crediticio.

Riesgo de inversion

Los riesgos de inversion afectan el desempefio de los activos de una empresa
de reaseguro, siendo uno de los principales el riesgo de mercado. Este incluye
el riesgo de que la valorizacion de los activos cambie por causas de elementos
sistémicos, ello ha quedado en evidencia con la actual crisis econdmica que ha
depreciado estrepitosamente el valor de los activos como consecuencia de
incrementos de las tasas de interés y el no pago (default) del interés y principal,
reduccion de los rendimientos bursatiles y caida de los precios del sector
inmobiliario.

El riesgo de inversion puede causar menores rendimientos a la cartera del
reasegurador en comparacion con los que han sido utilizados como base para
establecer las tarifas de los contratos. Asimismo, tiene efectos en la
depreciacion del valor de los activos y la volatilidad del “flujo de caja” por efecto
de una reduccion significativa de la liquidez de sus activos.

Riesgo de portafolios globalizados

La industria reaseguradora se caracteriza por operar a nivel global, aceptando
riesgos de diversas regiones y paises. Sin embargo, esta misma diversificacion
puede tener serios efectos adversos justamente porque esta expuesta a las
catastrofes naturales de todas esas regiones y paises lo que esta demostrado
por la evidencia empirica, mas aun se estima que el calentamiento global
acentuara estas catastrofes.
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Riesgo de moneda

Este riesgo estd estrechamente vinculado con el riesgo anterior, como la
mayoria de reaseguradores suscriben negocios en monedas diferentes y para
efectos de gestionar eficientemente su cartera, necesitan invertir en activos
financieros de diversos tipos de monedas para cubrir sus pasivos
diversificados. Por lo tanto, los reaseguradores estan expuestos a las
variaciones que se producen en el valor de la “canasta de monedas” que
gestionan.

Riesgo de plazo

Esta relacionado con los riesgos de inversidn y suscripcidn y se relaciona con
la maduracién del plazo del portafolio y con el plazo esperado de liquidacion de
los siniestros. Cuando se produce un incremento en la velocidad de la
liquidacion de los siniestros existe el riesgo de afectar el retorno de la inversion
de los activos financieros, puesto que se tienen que liquidar activos antes del
plazo previsto de maduracion.

Riesgo sistematico
Es definido como el riesgo que afecta a la industria en su conjunto.
Tendencia de precios de mercado

La industria reaseguradora se caracteriza por atravesar ciclos de precios con
periodos de altas y bajas. Cuando las condiciones de mercado son benignas es
una practica normal que los reaseguradores continuen con politicas de
suscripcion a tasas por debajo de su valor real, lo cual obedece a su objetivo
de retener clientes y mantener su cuota de mercado. Esta politica es
potencialmente peligrosa para la industria porque ante un importante evento
adverso (fendmeno natural) puede desencadenar potenciales insolvencias.

Relacion entre los mercados de seguros y reaseguros

Todos los siniestros desarrollados en la industria aseguradora tendran, en
menor o mayor grado, efecto en el reasegurador, lo que les conducira
probablemente a pérdidas potenciales. Los casos mas usuales y concretos que
se presentan son los vinculados con el incremento de los costos de litigacion,
cambios en las normas legales, mejoras en la tecnologia médica que conducen
a incrementar las posibilidades de sobrevivencia de accidentes pero que
producen una mayor incidencia en las pérdidas, entre otros.

Quiebra de un importante reasegurador
El fracaso de algun importante reasegurador puede traer consecuencias muy
negativas dentro de este sector y también para el asegurador, justamente,

como se describié anteriormente, porque los primeros tienen una importante
participacion en el mercado internacional de capitales, de modo que cualquier
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falla de los reaseguradores para cubrir sus obligaciones puede traer efectos
adversos en todo el mercado. Un ejemplo de ello es lo ocurrido con la AlG,
evento que fue descrito en el capitulo .

Riesgo sistémico

Las Swiss Re' sefiala que “riesgo sistémico es el dafio que un evento
desencadene pérdidas en el valor econdmico o sobre la confianza en el
sistema financiero y que tiene efectos adversos en la economia real”. En el
grafico adjunto se puede observar como se difunde sus efectos.

Grafico No. 1
Efecto riesgo sistémico

Reaseguradores fallan en pagar
Empresas e individuos
carecen de cobertura

Quiebra de aseguradores
primarios

Quiebra de instituciones
financieras y bancarias

Serios danos a la economia real

Fuente: Swiss Re
Elaboracion: Propia

A diferencia del riesgo sistematico, que afecta a una industria en particular, el
riesgo sistémico afecta a toda la economia. Entre los factores relevantes que
producen este riesgo se puede mencionar los siguientes:

e Ciclos econdmicos (una etapa recesiva, como la vigente, conduce a una
baja en la tasa de crecimiento de la industria, reduciéndose la demanda de
productos de seguros y por lo tanto de reaseguro).

¢ |nestabilidad politica e institucional, su incremento afecta el crecimiento de
la economia y por lo tanto de los diferentes mercados.

% Swiss Re, Reinsurance — a systemic risk?, Sigma No. 5/2003, pg.7.
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e Variaciones en la tasa de interés, que pueden afectar negativamente el
retorno de las inversiones.
e Colapso del sector financiero, como el experimentado actualmente.

2.3 Capital de riesgo

Uno de los aspectos esenciales para el sano funcionamiento del negocio
asegurador es el “capital de riesgo” que debe ser aportado por los accionistas y
que es necesario para que una entidad aseguradora opere y cubra los niveles
minimos exigidos por la regulacién para efectos de cautelar su solvencia.

El capital de riesgo tiene como objetivo proteger a los asegurados de eventos
inesperados que no se hayan contemplado en la evaluacién de la valorizacién
de los activos y pasivos de la entidad aseguradora, de modo que al evaluar el
balance general el valor de los pasivos superen al de los activos.

Si los asegurados no tuvieran la confianza'' de que la entidad aseguradora
pueda hacer frente al pago de la indemnizacién de algun tipo de siniestro que
sufra en el futuro, no tendrian ningun incentivo para comprar una cobertura con
dicha entidad. Justamente, uno de los pilares para cimentar dicha confianza es
el capital de riesgo aportado por los accionistas, por ello resulta critico
determinar de manera 6ptima el capital de riesgo minimo.

La evidencia empirica demuestra que suelen producirse insolvencias en el
sistema asegurador debido a eventos no previstos por los diversos tipos de
modelos de gestion de las entidades aseguradoras. La mayoria de ellos fueron
causados por una depreciacion del valor de sus activos o el incremento
sustancial del valor de sus pasivos.

En referencia a esta ultima afirmacion, el desplome del valor de los credit
default swap’ en los mercados de valores de los Estados Unidos de América
del Norte ha sido una de las causas principales del riesgo de quiebra de la
American Insurance Group (AlG), entidad que tuvo que ser rescatada por el
gobierno del mencionado pais en vista de los efectos devastadores que
hubiera tenido en su sistema econdémico. Sin embargo, debe destacarse que
también hubiera afectado a muchas entidades financieras de muchos paises
que tienen una alta exposicion a su mercado financiero.

Por otro lado, en los afios 1980 y 1992 la crisis de la responsabilidad civil y el
huracan Andrew, respectivamente, en los Estados Unidos de América del Norte
provocaron un incremento de insolvencias durante una década. En el Reino
Unido también a fines de los anos 80 del siglo XX se produjeron una serie de
insolvencias como consecuencia del cumulo de catastrofes naturales y los
malos resultados del mercado. Asimismo, Francia, presentd casos de

Al respecto, la directiva de Solvencia Il, en su Pilar lll, fortalece la transparencia del sistema asegurador con relacién
a esta variable justamente con el objetivo que los asegurados tengan mas confianza en el sistema.

"2 Estos instrumentos transfieren el riesgo puro de crédito de un activo de referencia de un agente econémico expuesto
al riesgo de crédito (comprador de proteccién) a un agente econémico que desea asumir dicho riesgo de crédito
(vendedor de protecciéon). En compensacion, el comprador paga al vendedor una prima, monto que depende entre
otros aspectos de la calidad del crédito y los términos de la transaccion.
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insolvencias durante la crisis inmobiliaria a inicios de los anos 90 de dicho
. 13
siglo™”.

Sobre el particular, se debe indicar que el negocio asegurador es un tipo de
actividad econémica que funciona como cualquier iniciativa privada
empresarial, es decir los accionistas aportan capital de riesgo con la esperanza
de lograr un retorno ajustado a sus expectativas, sin embargo, no siempre las
estrategias y acciones implementadas dan resultado, llevandolo a su
desaparicion via venta, fusion o liquidacion, dependiendo de la situacion.

Sin embargo, al tener este negocio una incidencia importante en el
funcionamiento de la economia la preservacion de su estabilidad resulta clave,
al respecto la Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS)™
afirma que “...para contribuir al crecimiento econémico, asignar eficientemente
los recursos, administrar los riesgos, y movilizar ahorros de largo plazo, el
sector asegurador debe operar sobre una base financiera sana. Un sector
asegurador bien desarrollado también ayuda a fortalecer la eficiencia general
del sistema financiero al reducir los costos de transaccion, generando liquidez y
permitiendo economias de escala en las inversiones...”.

A partir de la década de los afios 70 del siglo XX la regulacion del capital de
riesgo necesario que debe tener una entidad aseguradora se convirtié en foco
de atencion para los reguladores de los paises mas desarrollados, lo cual
obedecié al rol cada vez mas importante que ya habia alcanzado la industria
aseguradora en su desarrollo econémico. Fue asi que se establecieron
capitales minimos para poder operar y solicitar su incremento bajo ciertas
condiciones. En este contexto, cuando el capital aportado caia por debajo del
umbral minimo establecido se adoptaban medidas de control graduales
(denominada “escala regulatoria”).

Actualmente, los modelos de requerimientos de capital de la mayoria de
estados del orbe aplican modelos que no contemplan la variable riesgo dentro
de la metodologia de calculo. Sin embargo, algunos paises'® ya aplican dichos
tipos de modelos.

Con estos antecedentes, justamente el Parlamento de la Unién Europea acaba
de aprobar en mayo del presente ano la nueva directiva de Solvencia Il, la cual
sera de caracter obligatorio en sus paises miembros a partir de octubre del afio
2012 y que incluye, entre otros aspectos, una metodologia de calculo de capital
basado en los diversos riesgos que asumen las entidades aseguradoras.

Se debe destacar que debido a la envergadura e importancia del sistema
asegurador de la Union Europea en el mundo, esta directiva viene siendo

" Para mayor detalle ver en Swiss Re, La Solvencia de aseguradores no-vida: una busqueda de equilibrio entre
seguridad y rentabilidad, # 1/2000.

" Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS), Principios Basicos de Seguros y su Metodologia,
Octubre 2003.

"® Para una explicacion general de los mismos ver en Swiss Re, “Solvencia Il: un enfoque integrado del riesgo para
aseguradores europeos”, Sigma N° 4/2006.
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evaluada por diversos tipos de entidades de otros paises y regiones'® para
efectos de adecuar su implementacién a sus mercados en el futuro.

2.4 Solvencia ll y el capital de riesgo

A primera impresion por el nombre acuhado a esta importante Directiva, se
podria inferir que su objetivo principal es solo la regulacion de los
requerimientos de capital minimos que preserven la solvencia de una entidad
aseguradora. En realidad Solvencia Il va mucho mas alld porque abarca
practicas de gestidon, control, nuevo rol del supervisor, transparencia, entre
otros aspectos no menos relevantes que estan detallados en tres (3) pilares.

Se debe destacar que durante el trabajo de campo realizado, una opinién
consensuada de los entrevistados era que no se tenia una visiéon clara de la
intensidad de los cambios que podria acarrear Solvencia Il en el sistema
asegurador, sin embargo, manifestaron como evidente que sus alcances
induciran forzosamente en el largo plazo a la mayoria de entidades
aseguradoras a modificar o replantear su estilo de organizacion y gestion y
también la del supervisor.

Por ejemplo, la sola aprobacion de los modelos internos de calculo de capital
que ya poseen las principales entidades aseguradoras multinacionales por
parte de los entes supervisados respectivos tomara por lo menos dos (2) afnos
y ademas, lo han manifestado los involucrados durante las entrevistas
realizadas para el estudio, no existe suficiente capacidad en recursos técnicos
y humanos para evaluar varios modelos de manera paralela.

Asimismo, se menciond que para efectos de favorecer la adecuacion a la
indicada directiva de las entidades de pequena envergadura los supervisores
adoptaran un enfoque bastante flexible para no generar cambios “traumaticos”
que pueda causar salidas del mercado en el corto plazo.

Por otro lado, aunque algunos paises ya aplican modelos de solvencia basados
en riesgo, el vigente en la mayoria de los mismos no se basa en ellos. Una
peculiaridad del modelo actual es que tiene la virtud de aplicar una simple
metodologia para calcular los requerimientos de capital. Ademas tiene la
ventaja que puede ser implementado a un bajo costo y ofrecer resultados
comparables entre las entidades aseguradoras. Sin embargo, justamente esta
simplicidad constituye su debilidad, y en esencia obedece a que el
requerimiento de capital no esta relacionado con los riesgos asumidos sino a la
evolucion de las primas y siniestros, para el caso de las empresas del ramo no
vida, y las reservas matematicas para las empresas del ramo vida.

Solvencia Il sera basado en principios econémicos para la medicién del valor
de los activos y pasivos, basado en riesgos, mediante el cual éstos seran
medidos sobre la base de principios consistentes y los requerimientos de
capital calculados estaran directamente relacionados con tales riesgos.

'® por ejemplo los miembros de la Asociacion de Supervisores de Seguros para América Latina (ASSAL), vienen
realizando seminarios de difusion y discusion para efectos de evaluar sus alcances y adecuarla a sus mercados.
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El objetivo de Solvencia Il no es necesariamente incrementar los niveles de
capital actuales de las entidades aseguradoras, el cuarto estudio de impacto
(QIS 4)" llevado a cabo por el Comité Europeo de Supervision de Seguros y
Fondos de Pensiones (CEIOPS) ha demostrado que la mayoria de las
entidades que han participado tendrian capital en exceso, pese a que en
algunos ramos el indice de solvencia cae con relacion al calculado con
Solvencia I. En realidad, lo que se busca es asegurar un alto estandar de
gestidon y monitoreo de riesgos asi como una eficiente asignacion de capital de
modo que las entidades aseguradoras minimicen sus riesgos dentro de sus
objetivos estratégicos previstos.

Este nuevo tipo de gestién contribuira a incrementar la transparencia del
sistema asegurador e inducira a que las entidades aseguradoras mejoren sus
practicas de gestion de riesgos y mantengan niveles de capital apropiados, lo
que dara a los asegurados una mejor proteccion contra el riesgo de quiebra de
dichas entidades. Por otro lado, esta mayor eficiencia en la gestion de las
entidades sefialadas se deberia ver reflejada en menores costos para los
actuales y potenciales asegurados, esto aunado a que una mayor
transparencia conducira a mejorar el desarrollo de productos y la tarificacion.

Capital Elegible

La relacion entre el capital elegible disponible y la exigencia de capital de
solvencia (SCR, siglas en inglés) sera considerado como un referente
importante de la situacion de una entidad de aseguradora desde un enfoque
integral de riesgos. Una capitalizacion suficiente desde el punto de vista de
solvencia exige que el monto de capital disponible deba ser al menos
equivalente al requerimiento de capital de solvencia.

El capital elegible (fondos propios) es basicamente la diferencia que queda
después de que los pasivos se han deducido de los activos y tal capital las
entidades de aseguradoras lo necesitan con el fin de absorber las posibles
pérdidas derivadas de los riesgos de seguros. Los fondos propios, por lo tanto,
sirven también como un amortiguador del riesgo para una entidad aseguradora.

Los importes de los fondos propios seran basados en las siguientes tres (3)
etapas:

1. Determinacion de fondos propios

El importe de los fondos propios elegibles se deriva de la base de fondos
propios reflejados en el balance y los componentes de fondos propios
auxiliares no incluidos en el balance. Este ultimo comprende los pasivos de una
entidad aseguradora que se pueden utilizar para aumentar sus fondos propios
y, por lo tanto, absorber las pérdidas. Sin embargo, no todos los mencionados
fondos se pueden utilizar plenamente para absorber pérdidas y su elegibilidad
para cubrir los requerimientos de capital para propdsitos de supervision es
limitada.

" Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors (CEIOPS), Report on its fourth
Quantitative Impact Study (QIS4) for Solvency I, November 2008.
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2. Clasificacién de fondos propios

Los fondos propios se clasifican en tres (3) categorias. El nivel (tier) 1 debe
poseer las siguientes caracteristicas: subordinacion, absorcion de pérdidas,
permanencia, perpetuidad, libre de cargos obligatorios y sin gravamen. Los
fondos de este nivel son basicamente fondos propios. Los fondos auxiliares
que cumplan con los criterios mencionados y los fondos propios basicos que
también reunan dichos criterios, excepto el de absorcion de pérdidas, seran
asignados al nivel (tier) 2. Todos los otros fondos basicos y fondos propios
auxiliares se clasificaran como de nivel (tier) 3. Entonces, se debe cumplir la
siguiente ecuacion:

Nivel (tier) 1 + Nivel (tier) 2 + Nivel (tier) 3 2 SCR
3. Elegibilidad de los fondos propios

Al menos un tercio de los fondos propios elegibles debe ser de nivel (tier) 1,
mientras que en la mayoria un tercio de los fondos propios elegibles puede ser
de nivel (tier) 3. Para cubrir el minimo requerimiento de capital, la proporcion de
componentes elegibles de nivel (tier) 2 debe limitarse a la mitad. Los
componentes de los fondos propios auxiliares y los fondos propios de nivel
(tier) 3 no son elegibles para cubrir el requerimiento de capital minimo. Ver
grafico adjunto.

Grafico No. 2
Limites de capital por niveles

> _
> 1/3 Total

~ >MCR >SCR

< 2 Tier 1
—> < 50% Tier 1

—> <50% Tier 2

-

Fuente: CEIOPS
Elaboracion: Propia
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Requerimiento de capital de solvencia

El modelo estandar de requerimiento de capital de solvencia busca evaluar la
real situacién de riesgos de una entidad aseguradora, para lo cual inicialmente
se debe definir una medida del riesgo y el nivel de confianza.

Estas variables seran usadas para cuantificar la pérdida de un periodo previo
con un predeterminado nivel de confianza y hallar cuanto capital la entidad
debe disponer con el fin de preservar dicho nivel. La Directiva ha previsto el
Valor en Riesgo (VaR)"™ como unidad de medida del riesgo y un noventa y
nueve y medio por ciento (99.5%) de nivel de confianza para el horizonte de un
ano. Esto significa asumir que la probabilidad de que las pérdidas de una
entidad aseguradora superen el capital requerido sélo ocurrira una vez cada
doscientos (200) afios.

Estos parametros previstos en la Directiva de Solvencia Il han sido motivo de
posiciones encontradas porque algunos especialistas'® consideran que:

i) El VaR parte del supuesto de que el comportamiento de las
pérdidas se aproxima a una distribucion normal cuando en
realidad no siempre es asi;

i) No capta acontecimientos extremos, uno de los aspectos mas
importantes para la solvencia de las entidades aseguradoras; vy,
iii) Ademas que dada la naturaleza de largo plazo de la industria, es

un error asumir como supuesto para la evaluacién de pérdidas el
periodo de un afio.

Con relacion al punto ii), Nassim N. Taleb® , conocido investigador de la
incertidumbre, sefala que “...nuestro mundo esta dominado por lo extremo,
desconocido, y lo muy improbable...y aun asi empleamos el tiempo en
dedicarnos a hablar de menudencias, centrandonos en lo conocido y en lo
repetido. Esto implica la necesidad de usar el supuesto extremo como punto de
partida, y no tratarlo como una excepcion...”.

El grafico No. 3 se muestra un esquema de los médulos individuales que se
necesita para ser calculado el requerimiento de capital bajo Solvencia Il.

El riesgo de suscripcion, como se analizé en el marco tedrico, es de gran
importancia para el ramo de seguro de no vida y esta referido a que las primas
y reservas sean insuficientes para cubrir las obligaciones de un periodo segun
lo acordado contractualmente y su requerimiento de capital es calculado sobre
la base del capital requerido por el riesgo de prima y reserva asi como del
riesgo catastréfico. Como se analiza en el capitulo VI el reaseguro puede ser
una eficaz técnica mitigadora de este riesgo.

'® Para una explicacion del VaR, ver en Knop, Roberto, Ordovas, Roland, Vidal Joan, “Medicién de Riesgos de
Mercado y Crédito”, Editorial Ariel, Barcelona, Febrero 2004.

1 Portugal, Luis, Sesiones de Solvencia Il, Maestria en Direccién de Entidades Aseguradoras y Financieras de la
Universidad Barcelona, 2009.

2 Taleb, Nassim, El Cisne Negro, Editorial Random House, Nueva York, 2007, pg. 36.
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Es un consenso entre los especialistas que para las entidades aseguradoras
sera clave identificar las clases y productos que contribuyen significativamente

los requerimientos de capital pero que no generan valor de modo que
determinen las medidas correctivas correspondientes para efectos de optimizar
el uso del capital.

Grafico No. 3
Esquema de calculo modular del SCR
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2.5 Solvencia ll y el reaseguro

Dentro del marco de Solvencia Il las entidades aseguradoras deberan evaluar y
medir los indicadores de riesgo y el relacionado con el costo en que incurren
para cada segmento de sus actividades y en consecuencia deberan ser
capaces de dirigir sus negocios de manera mas calibrada y a base de ello
decidir la mejor estrategia.

Respecto a esta ultima afirmacion, se debe sefalar que a través del trabajo de
campo realizado se comprob6 que son pocas las empresas que operan en el
mercado espanol que realizan este tipo de analisis para definir lineamientos
estratégicos. Con relacion a ello, algunos de los entrevistados indicaron que tal
vez el positivo desempefo de la economia espanola percibido durante los
ultimos quince (15) afos aproximadamente, antes de que estallara la crisis de
la burbuja inmobiliaria, generd tan buenos resultados empresariales que no
incentivd el uso de este tipo de analisis. En ese sentido, todos coinciden que

26



en los proximos afos una buena gestion debe incluir necesariamente dicho tipo
de analisis.

Como consecuencia, Solvencia Il debe mejorar la calidad de la evaluacion y
manejo de riesgos en los mercados de seguros, por lo que se puede concluir
que las practicas de gestion relacionadas con la transferencia de riesgo seran
objeto de mayor demanda.

Una practica comun de las entidades aseguradoras es transferir (ceder) parte
de los riesgos asumidos, lo que responde principalmente a una politica de
homogenizacion de tales riesgos para efectos de evitar pérdidas potenciales a
causa de siniestros de “cola larga”, la ampliacién de su capacidad de
suscripcion con el objeto de reducir riesgos a través de un mayor volumen vy
diversificacion de su cartera, entre otros. Uno de los métodos mas tradicionales
para lograr dichos beneficios es el reaseguro.

Al respecto, las principales reaseguradoras21 internacionales estiman que todas
las funciones basicas del reaseguro permaneceran casi invariables en los
préximos afos y no solo dentro del marco de Solvencia Il, sino también dentro
del nuevo entorno de gestion del riesgo empresarial. Sin embargo, este nuevo
marco exigira a los reaseguradores ser capaces de potenciar estratégicamente
el uso del reaseguro para crear valor tanto para el accionista como los
asegurados y obviamente para ellos también (ver grafico No. 4).

Grafico No. 4
Valor del reaseguro bajo solvencia Il
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Fuente: Munich Re
Elaboracion: Propia

2 Munich Re, Reinsurance in the era of Solvency Il, Solvency Consulting Knowledge Series, February 2009.

27



Las funciones tradicionales del reaseguro han estado siempre relacionadas con
la oferta de recursos financieros e incremento de la capacidad de suscripcién
de los aseguradores, lo que ha sido posible gracias a su propia envergadura y
naturaleza, que les provee de una mayor capacidad relativa de acceder a los
mercados de capitales internacionales en condiciones mas competitivas,
obteniendo un costo financiero relativo bastante menor.

Sin embargo, dentro del nuevo entorno de Solvencia Il las funciones
tradicionales del reaseguro seran potenciadas y por lo tanto su efecto
econdmico sobre el balance y estado de pérdidas y ganancias asi como en el
ratio de solvencia de las entidades aseguradoras se podra evaluar con mas
precision. En el capitulo VI se evalua la implementacion de un programa de
reaseguro para evaluar este efecto.

En ese sentido, adoptar una adecuada politica, estrategia y programa de
reaseguro se convertira en uno de los factores criticos para la buena gestion de
las entidades aseguradoras, especialmente del ramo no vida, y podra contribuir
oportunamente a mitigar los requerimientos de capital adicionales como
resultado de la aplicacion de los modelos estandar o interno previstos en
Solvencia Il, segun sea el caso y adicionalmente generar valor para los
accionistas.

En referencia a este ultimo parrafo, el Pilar 3 de la directiva de Solvencia Il esta
dirigido a proporcionar un mayor grado de transparencia del mercado de
seguros relacionado con los aspectos financieros, de solidez, su exposicion al
riesgo y los mecanismos de control. En conexion con esto, se puede afirmar
que una solida relacion de solvencia no soélo se prioriza en el contexto de la
nueva regulacion, sino que se convierte en un importante activo comercial y
factor de éxito para que una entidad aseguradora capte nuevos clientes.

Como la volatilidad es un elemento que determina la intensidad del capital de
riesgo, la tradicional funcion del reaseguro de suavizar los resultados de la
suscripcion esta adquiriendo nueva importancia porque el impacto de las
reclamaciones dentro de la exposicion empresarial o0 de nuevas,
especialmente, volatiles lineas de negocio sobre el resultado de la suscripcidn
se puede reducir justamente a través del reaseguro.

Desde una perspectiva de la gestidon integral de riesgos bajo el marco de
Solvencia Il, el cambio en la medicion de los beneficios desde un enfoque de
ratio combinado a uno basado en la gestion tomara en cuenta el costo de
capital, una de las variables claves para la generacion de valor, al respecto la
Swiss Re? afirma que “...los aseguradores pueden crear valor sélo de dos
formas: primero, emitiendo contratos de seguros que mas que cubran los
costos asociados de produccion....Segundo, alcanzando un resultado de
inversion que supere el referente implicito en la base del costo de capital
ajustado al riesgo”.. En este contexto, ceder riesgos a los reaseguradores

2 Swiss Re, “The economics of insurance, how insurers create value for shareholders”, 2" Edition, Zurich, 2001, pg.9.
También para un mayor andlisis se puede consultar Swiss Re, “El costo de capital de los aseguradores y la creacion de
valor econémico: principios e implicaciones practicas”, Sigma No. 3/2005.
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implicara no sélo a una prima de riesgo, sino también una reduccion del riesgo
retenido y por lo tanto del requisito de capital neto.

Dado que generalmente las reaseguradoras tienen mas diversificados sus
portafolios y por lo tanto son capaces de llevar el riesgo que asumen a un
menor costo en muchos casos, la entidad aseguradora puede mejorar el
rendimiento de su riesgo retenido ajustado al capital. Por lo tanto, el “riesgo” y
“valor” se convertiran en aspectos del reaseguro mas visibles.

Se debe destacar que las reaseguradoras han siempre apoyado a sus clientes
en la expansion a nuevos areas y lineas de negocio, sobre todo cuando
carecen de los fondos necesarios 0 no tienen la adecuada experiencia en el
mercado objetivo. Este apoyo sera mas relevante en los préoximos afos
principalmente para las entidades aseguradoras de pequefia y mediana
envergadura relativa, especialmente las que por sus caracteristicas y tipo de
accionistas tienen restricciones de capital, de modo que para ser mas
competitivas o en el extremo subsistir deberan participar en nuevas lineas de
negocio y asi tener la posibilidad de diversificar su cartera y reducir sus
requerimientos de capital por riesgo por efecto de la correlacion (siempre y
cuando la cartera haya sido bien disefiada).

En este contexto, la nueva estructura de riesgos bajo Solvencia Il proporciona
un considerable crédito para una buena diversificacion de los portafolios de
seguros, por lo tanto la expansidon a nuevos negocios no solo sera una opcion
deseada, pero si una necesaria estrategia de riesgo. De este modo, el
reaseguro no soélo puede proporcionar apoyo cuantitativo, sino también por su
amplia experiencia puede ayudar a una cedente a satisfacer las exigencias
cualitativas en la adquisicion y la realizacion de nuevos negocios y la
calibracion de los riesgos implicados.

Las entidades aseguradoras tendran que aplicar una gestion integral del riesgo,
lo que implica una minuciosa comprension de los mismos en toda la
organizacion, aspecto sumamente importante para su eficacia y que abarca
desde la garantia de la calidad y control de los procedimientos operativos, tales
como el proceso de tarificacion, la suscripcion, liquidacién de siniestros, las
reservas de siniestros ademas de el tratamiento y la calidad de la informacion
generada. Nuevamente, aparece aqui la industria reaseguradora, pues en
referencia a estos procesos posee una importante experiencia y ha jugado un
rol importante como asesor de las entidades aseguradoras.

En un nivel mas estratégico, las entidades aseguradoras estaran obligadas, en
virtud del Pilar 2, a desarrollar una estrategia de riesgos acorde a los objetivos
de sus negocios y que debe estar relacionada con la definicién de su tolerancia
al riesgo, mas alla del noventa y nueve y medio por ciento (99,5%) fijado en la
directiva de Solvencia Il como limite de nivel de confianza para el calculo del
VaR y también definir una estrategia de reaseguros, que como se ha
mencionado puede mitigar los requerimientos de capital. Las cesiones al
reaseguro también seran incluidos en los informes periddicos de riesgo y en el
proceso de evaluacion de riesgos y solvencia (ORSA).
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Un trabajo de cooperacién con una reaseguradora puede proporcionar a las
entidades aseguradoras la calificacion de entrada en estos aspectos, pero
también puede ayudar a evitar requerimientos de capitales adicionales en el
caso de que el supervisor no esté satisfecho con la consistencia del modelo de
gestion de riesgos de tales entidades.

La amplia variedad de tipos de contratos de reaseguros proporcionales y no
proporcionales pueden ser estructurados de una manera que responda a las
necesidades especificas y requerimientos de las entidades aseguradoras a la
luz de Solvencia Il. Sobre el particular, se debe destacar que en el QIS 4, el
modelo estdndar no ha considerado totalmente el efecto mitigador del
reaseguro no proporcional para el ramo no vida lo que de alguna manera
contradice el espiritu de la indicada directiva que es exponer la real situacién
de la exposicion a los riesgos de una entidad aseguradora, la que debe incluir
todas las técnicas mitigadoras, sobre todo tradicionales, de riesgo. Una de las
razones aducidas para excluir este efecto ha sido que evaluar el efecto del
reaseguro no proporcional es mas complejo por su naturaleza y la
imprevisibilidad de los programas de reaseguro en el tiempo?>.

Dado que dicha exclusidén representaria una desventaja para las entidades
aseguradoras del ramo no vida que poseen programas de reaseguro no
proporcionales bien estructurados, algunos especialistas recomiendan que las
mismas debieran elaborar modelos parciales para incorporar sus efectos en el
calculo del requerimiento de capital. En concordancia con ello la reaseguradora
internacional Munich Re?* afirma que “...desarrollar un modelo parcial para el
riesgo de suscripcidn puede ser un eficiente compromiso: el requerimiento de
capital de solvencia para la posicién de riesgo bruto y la reduccion del efecto de
diferentes programas de reaseguro puede ser calculado de una manera mucho
mas realista...”.

La determinacion de una estructura adecuada de reaseguro se basara, si bien
es cierto los hechos pasados no se repiten necesariamente en el futuro, en la
disponibilidad de datos histéricos, suscripcion de reaseguros basados en
carteras y la informacién sobre pérdidas asi como su experiencia en valuacion.

En el futuro, se estima que detalles y aspectos acerca de la politica y estrategia
de reaseguro se incluiran en el analisis economico de la cedente y en la
estrategia de gestion de capital. El papel de los reaseguradores se extendera
mas alla de ser proveedores de la capacidad de capital y se distinguiran por su
calidad de analisis, por el grado en que son capaces de desarrollar soluciones
a los requisitos concretos de la aseguradora y por su capacidad para asesorar
sobre temas concretos de riesgo y gestion del capital. Como el riesgo se
convertira en el criterio principal para medir el desempeno, planificar y definir
estrategias, la transferencia del riesgo a través del reaseguro tendra un rol mas
importante.

®Para un mayor analisis de esta conclusién ver en Swiss Re, “Solvency Il Standard Formula: Consideration of non-life
reinsurance”, Focus Report, Solvency Il Project Team Edition, Zurich, 2009.
Munich Re, Reinsurance in the era of Solvency I, Solvency Consulting Knowledge Series, February 2009, pg.3.
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Por lo tanto, el reaseguro podria convertirse en una parte medular de la
estrategia a largo plazo en la introduccion de nuevos modelos de negocios los
cuales deben ser evaluados desde el punto de vista de generacion de valor
para la entidad aseguradora. Por ello Solvencia Il inducira a un trabajo mas
estrecho entre el asegurador, especialmente para los que no cuentan con
accionistas de envergadura que puedan afrontar nuevos requerimientos de
capital, y el reasegurador, lo que pasara por un mas amplio intercambio de
datos y dialogo sobre las estrategias a ser adoptadas. En concordancia con ello
durante la investigacion los entrevistados manifestaron que en el futuro una
buena practica sera construir una relacion de largo plazo con las
reaseguradoras, porque finalmente se convertiran en “socios estratégicos”.

En este contexto, los intermediarios y otros agentes econémicos especializados
seguiran teniendo un rol importante en el marco de generar dicho vinculo para
efectos de favorecer una mayor eficiencia de la estrategia adoptada. Algo que
se debe destacar es que durante las entrevistadas realizadas un importante
corredor de reaseguro con una fuerte presencia internacional sefalé que la
vigencia de estas entidades necesariamente atravesaba por una
reestructuracion y que debera estar enfocada hacia la asesoria en la
modelizacién y gestion de riesgos como su negocio principal.
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3. Tipos de contrato de reaseguro

El asegurador directo se caracteriza por tener un numero definido de riesgos,
que son diferentes por su naturaleza y tamafio. La evolucion siniestral de su
cartera esta basicamente determinada por los siniestros grandes que afectan
los riesgos individuales o producidos por un solo evento (compuestos por
muchos siniestros individuales), la elevada frecuencia de muchos siniestros
pequefios asi como variaciones en la estructura del riesgo originada por
cambios en el entorno econémico.

Si la entidad aseguradora no elabora un plan de accién para abordar dichos
riesgos, podria generar una fuerte inestabilidad en su cartera y por lo tanto en
sus resultados. Estos desequilibrios se trasladarian finalmente a su solvencia,
liquidez y la continuidad de sus resultados.

Un método para mitigar estos riesgos es el reaseguro. La IAIS® sefiala que
“...a través del uso del reaseguro una entidad aseguradora puede reducir sus
riesgos, estabilizar su solvencia, utilizar su capital disponible de manera mas
eficiente y expandir su capacidad de suscripcion...”. En la definicidn claramente
se observa que dicho organismo considera al reaseguro como un elemento que
favorece la solvencia de las entidades mencionadas.

Una de las ventajas del reaseguro es que ayuda a las aseguradoras a
conseguir su perfil de riesgo deseado. Cabe precisar que a pesar de que dicha
entidad traslada parte del riesgo al reasegurador, sera la unica responsable
contractual del pago de la totalidad del monto de las reclamaciones ante los
asegurados.

La mayoria de los riesgos asumidos por los reaseguradores estan basados en
contratos tradicionales, los cuales normalmente se denominan contratos “por
convenio” o “facultativos”. Bajo los primeros, el reasegurador participa
automaticamente en ciertas porciones o carteras del negocio de una
aseguradora. En cambio, los contratos facultativos permiten al reasegurador
participar sobre una base individual, riesgo por riesgo.

. : .26 .
Segun Javier Sarrasi®, el reaseguro se puede clasificar desde tres enfoques:
técnico, financiero y juridico.

3.1 Enfoque Técnico

Desde un punto de vista técnico el reaseguro se puede clasificar en reaseguro
proporcional, no proporcional y basado en el numero de siniestros.

% |AIS, “Estandar de supervision para la evaluacion de las coberturas de reaseguro de aseguradores primarios y la
calidad de sus reaseguradores, Estandar de Supervision No.7”, 2002, pg 4.
% Sarrasi V., F. Javier, Matematica del Reaseguro, Universidad de Barcelona, febrero 2009, pg. 12.
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Reaseguro proporcional

Es una forma de reaseguro en el cual las primas y los siniestros de la
aseguradora son compartidos proporcionalmente por el asegurador y el
reasegurador, siendo entonces la “proporcion” el criterio central. En este
reaseguro, el asegurador cede una parte proporcional del riesgo, pagando al
reasegurador una prima también proporcional a dicho riesgo cedido.

El reaseguro proporcional puede ser usado para dispersar el riesgo o reducir el
tamafio del riesgo retenido. Asi, evita que un asegurador pague un siniestro de
cifra elevada que pueda afectar su liquidez. Por esta razon, suelen
reasegurarse pdlizas de grandes riesgos y siniestros agregados para cubrir
cumulos, al respecto la Swiss Re %’ menciona como cumulo a la
“...acumulacion de riesgos que pueden ser afectados por un mismo evento
siniestral, o acumulacién de participaciones en un mismo riesgo por contratos
de seguros...”.

Los reaseguradores también gestionan sus limites de riesgo, es decir suscriben
contratos con limites de cobertura a partir de los cuales quedan liberados.
Sobre el particular, pese a su envergadura y respaldo de capital tales entidades
gestionan estrictamente sus riesgos.

Una particularidad de este tipo de contrato es que la entidad aseguradora
directa cede los riesgos en las condiciones originales, como han sido
acordadas entre dicha entidad y los asegurados, de modo que el reasegurador
participa en los riesgos en las mismas condiciones que la entidad aseguradora
directa.

La variable clave es la suma asegurada porque a partir de ésta se
determinaran la responsabilidad del reasegurador relacionada con los
siniestros vinculados con las polizas aceptadas y el calculo de la prima.

La proporcién cedida puede efectuarse de dos (2) maneras:
i) Reaseguro cuota parte

En este contrato el reasegurador asume un porcentaje fijo de
todas las podlizas de seguro que una entidad aseguradora directa
ha suscrito en un ramo o lineas de negocio. La cuota fijada
definira la distribucién, entre el asegurador directo y el
reasegurador, de las primas y siniestros y es constante para todos
los riesgos cubiertos independientemente de las sumas
aseguradas.

El reasegurador paga una comisién al asegurador para
reembolsar la comisién que este ultimo pago al agente y que se
suele denominar comision de retorno. Adicionalmente para

%7 Swiss Re, Introduccion al Reaseguro, Swiss Re Publishing, 5ta. Edicién, Zurich,1999, pg. 34.
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compensar el trabajo del asegurador puede darse el caso de una
comision extra. Asimismo, puede también existir una
compensacion para el asegurador en el caso de que el
reasegurador obtenga resultados positivos de la cartera cedida,
denominada comisién de resultados, de alguna manera esto
incentiva a que el asegurador adopte una politica de suscripcion
mas rigurosa.

Por las caracteristicas del contrato que se puede denominar
‘ciego”, es muy importante para el reasegurador conocer la
naturaleza del negocio, las practicas de la cedente aplicadas para
la evaluacion del riesgo de suscripcion, la regularizacion de
siniestros y su experiencia. Por esta razon, es una practica normal
en el mercado que el reasegurador mantenga una estrecha
coordinacion con el asegurador, lo que incluye la visita periddica
de sus instalaciones para conocer “in situ” como gestiona dichos
procesos, lo que fortalece la confianza entre ambas partes.

Este tipo de reaseguro es facil de gestionar porque una vez
negociado los porcentajes de cesion, éstas se mantendran fijas
durante la vida del contrato, por lo tanto genera un ahorro de
costes, dada su “estandarizacion”. Su desventaja radica en que
no considera las necesidades del reaseguro porque concentra el
movimiento en una sola banda. Asimismo, recoge
insuficientemente los riesgos mas altos, sin embargo, es eficaz en
los casos en que no forzosamente habria sido precisa una
proteccion de reaseguro pero con la desventaja de reducir
innecesariamente la ganancia del asegurador directo.

La caracteristicas de este tipo de contrato favorece su aplicacion
para las entidades aseguradoras que han ingresado
recientemente al mercado, por lo que no disponen de evidencia
empirica de las caracteristicas de la siniestralidad de su cartera o
para aquéllas entidades que ya tienen presencia en el mercado
pero que se estan iniciando en nuevos productos o lineas de
negocio. Justamente esa inexperiencia los puede conducir a
estimar erroneamente la prima, que podria resultar insuficiente
para cubrir la siniestralidad o ser muy onerosa de modo que le
impida ser competitivo. Cuando la prima es insuficiente, con este
tipo de contrato el reasegurador asume dicho riesgo.

Reaseguro de excedentes

A diferencia del anterior tipo de contrato, en este caso el
reasegurador no participa en todos los riesgos, sino que el
asegurador directo retiene todos los riesgos hasta un determinado
importe de responsabilidad en la retencion, que se denomina
“pleno” o “pleno de retencion”, los montos que superen los limites
acordados los cubre el reasegurador. La obligacién de aceptacion
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por parte del reasegurador se acota en importe a través de los
excedentes, definidos por un determinado numero de plenos.

El coeficiente por riesgo reasegurado es resultado de Ia
distribucién entre retencion y cesion al reaseguro, dicho
coeficiente determina la retencion, entre el asegurador directo y el
reasegurador, de la responsabilidad, de las primas y de todos los
siniestros.

Este tipo de reaseguro es un método eficiente para brindar
estabilidad a la cartera del asegurador directo porque limita sus
exposiciones excesivas. Como la retencion depende de la clase
de riesgo y de la siniestralidad esperada, este tipo de contrato
permite al asegurador directo acotar el riesgo asumido segun su
fortaleza financiera o solvencia. Sin embargo, al ser menos
estandarizado, su gestion es mas dificil generando unos gastos
administrativos excesivos.

Reaseguro no proporcional

En esta modalidad la aseguradora paga una prima de riesgo al reasegurador y
éste asume una parte de las obligaciones de la aseguradora en exceso a cierto
monto, el cual podria estar limitado a su vez, por otra cantidad mayor.

Este reaseguro se caracteriza porque se basa en la siniestralidad, activando su
participacion cuando un siniestro o la suma de todos los siniestros superan un
cierto limite acordado. El reasegurador s6lo asume la parte del siniestro o
siniestralidad que supere dicho limite y no hay proporcionalidad en el reparto
de responsabilidades.

Existen dos (2) tipos:

i)

Reaseguro de exceso de pérdida (Excess of Loss)

Este reaseguro tiene una estructura diferente a las modalidades
proporcionales, estas Uultimas se sustentan en las sumas
aseguradas, mientras que en este caso la cesion es determinada
por el importe de siniestros.

El asegurador directo asume por cuenta propia hasta una
determinada prioridad todos los siniestros del ramo o linea de
negocio definidos en el contrato, independientemente del importe
de la suma asegurada. El reasegurador se hace cargo de los
siniestros que superen este monto hasta la cobertura acordada,
caracteristica que la diferencia de los contratos proporcionales en
los cuales participa en todos los siniestros que afecten a las
polizas reaseguradas.

El reaseguro de exceso de pérdida puede dividirse usualmente en

coberturas por riesgo y coberturas para casos de cumulos
(eventos catastroficos). Los aseguradores apelan a este tipo de
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contrato cuando desean retener una alta proporcion de la prima
bruta, pero con la ventaja de poder disponer de la protecciéon del
reaseguro cuando se presentan siniestros de envergadura. Como
consecuencia, existe una mayor probabilidad de que el
asegurador directo afronte el pago de los siniestros con sus
fondos propios por el equivalente a la retencién elegida.

Por sus caracteristicas este tipo de contrato es utilizado por
aquéllas entidades aseguradoras que ya poseen un buen
conocimiento de su cartera.

Una peculiaridad de este tipo de contrato es que el reasegurador
debe estimar previamente la siniestralidad para considerarla en
contratos futuros. Sobre el particular, existen dos (2) métodos
tradicionales:

a) Tarificacion empirica, que se fundamenta en los siniestros
pasados. Después de realizar los ajustes correspondientes
de la informacién respectiva se considera que las mismas
reflejan una estimacion adecuada de la carga siniestral;

b) Tarificacion basada en la exposicion, cuando es
insuficiente la disponibilidad de estadistica siniestral, se
busca referentes (carteras) comparables con la que se
haya reunido suficiente experiencia siniestral. De este
modo, la futura siniestralidad se obtiene de la diferencia
entre la cartera por tarificar y la cartera de referencia.

Reaseguro de exceso de siniestralidad (Stop Loss),

Este reaseguro se caracteriza porque el asegurador directo busca
una protecciéon amplia contra fluctuaciones en la siniestralidad
anual de un determinado ramo de seguro. El reasegurador se
obliga a asumir una determinada parte de la siniestralidad total
anual que supere una prioridad o un importe fijo absoluto,
expresado usualmente en un porcentaje de la prima anual.

Una practica de este tipo de contrato es que el reasegurador
obliga a que su responsabilidad de indemnizacion se inicie
cuando el asegurador directo haya sufrido un dafio técnico, es
decir, cuando sus primas no cubren el coste de los siniestros y los
gastos administrativos.

Cabe destacar que el reasegurador adopta una posicion
conservadora respecto a su difusién, ello obedece a que le
produce una importante transferencia de riesgos sin alternativas
de participacion en su evaluacion, pérdida de volumen de primas
y por lo tanto de influencia. Asimismo, requiere mucha informacién
y existen posibilidades de manipulacién del asegurador directo.
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Reaseguro basado en el numero de siniestros

Esta modalidad de reaseguro se caracteriza porque se basa en el numero de
siniestros. Existen los siguientes tipos:

Reaseguro de los siniestros mas grandes

El reasegurador se hace cargo de los siniestros mas importantes
independientemente de su monto. La desventaja que presenta esta
modalidad es que el contrato de reaseguro se centra exclusivamente en
el numero de siniestros y no tiene en cuenta su cuantia, de tal forma que
el reaseguramiento de los siniestros mas grandes no garantiza que el
resto de siniestros que ha de cubrir la cedente sean asequibles a su
capacidad financiera, es decir, no se puede limitar la pérdida de la
cedente a un maximo conocido.

Reaseguro del exceso de los siniestros mas pequenos

La cedente retiene los siniestros de menor tamafo independientemente
de su monto y la diferencia lo cede al reasegurador. La desventaja que
presenta esta modalidad es que el contrato de reaseguro se centra
exclusivamente en el numero de siniestros y no tiene en cuenta su
cuantia, de tal forma que hacerse cargo de los primeros siniestros mas
pequefios no garantiza un limite de pérdida maxima para la entidad
aseguradora.

Reaseguro del exceso de los siniestros mas pequeiios hasta un
tope de siniestralidad

La cedente retiene los siniestros de menor tamafno hasta un limite por
siniestro previamente establecido. Las ventajas que presenta esta
modalidad de reaseguro son: i) elimina el inconveniente que tiene el
reaseguro de excedente de pérdidas, en la medida que limita el niumero
de siniestros que la entidad retiene; y ii) elimina el inconveniente del
reaseguro de exceso de numero de siniestros, ya que se fija un tope
maximo de pérdida por siniestro, y por tanto se puede conocer de
antemano la siniestralidad maxima que la cedente puede tener.

En este sentido esta modalidad de reaseguro puede eliminar totalmente
la probabilidad de ruina de la cedente, siempre y cuando cubra con sus
recursos la siniestralidad maxima conocida.

Excedente del coste medio relativo
La prioridad o pleno de la cedente viene dado por el importe del siniestro

mas grande. Este reaseguro denominado “ECOMOR”?® fue ideado para
corregir la influencia de la inflacién en la siniestralidad.

% Sarrasi V., F. Javier, Matematica del Reaseguro, Universidad de Barcelona, febrero 2009, pg. 93.
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3.2 Enfoque Financiero

Este enfoque divide al reaseguro en dos (2) clases: no financiero o tradicional y
reaseguro financiero.

Reaseguro no financiero

Este reaseguro tiene como objetivo esencial cubrir el riesgo de suscripcion de
la cedente. Para el calculo de la prima de reaseguro no se tiene en cuenta
ninguna consideracion financiera y puede darse en cualquiera de las
modalidades descritas anteriormente.

Este reaseguro se caracteriza por utilizar contratos en el que las primas de
reaseguro estan referidas usualmente a periodos relativamente cortos de
tiempo.

Reaseguro financiero

El desarrollo de este tipo de reaseguro ha evolucionado durante los ultimos
anos y tiene como objetivo cubrir no solamente el riesgo de suscripcion de la
cedente, sino también, otro tipo de riesgos derivados de las inversiones de las
primas como los riesgos de insolvencia debido a la volatilidad de los tipos de
interés y el descalce de los activos y pasivos.

El reaseguro que cubre estos nuevos riesgos se denomina reaseguro
financiero. Algunos autores afirman que no existe una definicion clara de este
tipo de reaseguro y consideran que es una mezcla de reaseguro tradicional con
proteccion del balance y que involucra el uso de instrumentos del mercado de
capitales®.

Usualmente este reaseguro implica lo siguiente:

Reconocimiento de los rendimientos de los activos financieros;
Contratos a plazos superiores a un ano;

Riesgos diversos (suscripcion, crédito, oportunidad de pago, etc.);
Grandes transacciones financieras;

Conocimientos de fiscalidad, ciencia actuarial, finanzas corporativas;
Aplicacion de modelos prospectivos de tarificacion; y
Responsabilidad limitada del reasegurador.

3.3 Enfoque Juridico

Divide el reaseguro en tres (3) clases: facultativo, obligatorio y mixto.

2 Portugal Luis, Gestao de Seguros Nao Vida, Instituto de Formacao Actuarial, Portugal, 2007.
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Reaseguro facultativo

Este tipo de reaseguro constituye uno de los mas antiguos, es la forma en que
originalmente se comenzé a practicar el reaseguro y como su mismo nombre |o
sefala faculta al reasegurador a aceptar o rechazar la cesion de un riesgo de
un asegurador directo.

El primer paso lo inicia el asegurador directo mediante la presentacién al
reasegurador de una oferta exactamente definida, en la cual deben aparecer
todos los detalles sobre el riesgo ofrecido. Posteriormente, después del analisis
correspondiente, el reasegurador opta por aceptar o rechazarla.

Este reaseguro se activa cuando al asegurador directo le queda una suma de
seguro restante o en el caso de las pdlizas que contienen riesgos excluidos del
reaseguro obligatorio después del agotamiento de la retencion asi como de
otras posibilidades existentes de reaseguro obligatorio.

En el caso del reasegurador proporcional, el asegurador directo debe ofrecer el
riesgo en las mismas condiciones y primas negociadas con el asegurado, sin
embargo, se pueden establecer excepciones. Esto demuestra que el contrato
de reaseguro es independiente del contrato entre el asegurador directo y el
asegurado, de modo que no existe un vinculo legal entre este ultimo y el
reasegurador.

Reaseguro obligatorio

Como su nombre lo indica el asegurador esta obligado a ceder y el
reasegurador a aceptar las operaciones de toda la cartera o de una linea de
negocio, dentro de unos limites y condiciones previamente acordados.

A este tipo de contrato se le denomina “ciego” por ser obligatorio, una vez
acordado el asegurador podra reasegurar automaticamente sin autorizacién
previa todos los riesgos que cumplan con lo acordado.

Tiene la ventaja de que reduce los costos de gestion del reaseguro y garantiza
un determinado volumen de primas, pero desde el punto de vista del
reasegurador su limitacién consiste en que este ultimo no tiene la potestad de
seleccionar los riesgos que acepta mas alla de las limitaciones fijadas en el
contrato.

Este tipo de contratos son mas habituales en el mercado reasegurador,
justamente porque facilita la gestién de las aseguradoras al evitar un continuo
proceso de contratacion con los reaseguradores cada vez que requieren
cobertura.

Reaseguro mixto

Es una combinacion de los dos (2) anteriores, caracterizandose porque una de
las partes tiene el derecho a efectuar la operacién y la otra a aceptarla. En los
reaseguros obligatorio-facultativo, el asegurador tiene la obligacién de ceder y
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el reasegurador puede aceptar el riesgo de manera facultativa. Por esta razén,
este tipo de acuerdo es mas tedrico que practico. En los contratos facultativo-
obligatorio (que se conocen como “facob”) el asegurador tiene la opcion de
ceder o no, a su eleccion, mientras que el reasegurador debe aceptar los
riesgos que se le cedan, pero tampoco son habituales en la actualidad.

3.4 Matriz de reaseguro

En el cuadro No. 1 se aprecia una matriz de los tipos de reaseguro para el
ramo no vida, en el que se muestra como estan relacionados, bajo un enfoque
general, con sus riesgos y componentes mas relevantes ademas de los
factores que producen estos riesgos y las estrategias de mitigaciéon que debe
aplicar la reaseguradora.

Por la naturaleza del cuadro no se incluye estrategias sofisticadas para
gestionar los riesgos que aplican las reaseguradoras bajo entornos extremos o
inusuales.

Cuadro No. 1
Matriz de reaseguro ramo no vida
Tipo de | Riesgos Componente Factores Estrategias de
Reaseguro del riesgo desencadenantes del | mitigacion
riesgo
Reaseguro no | Suscripcion Fluctuacion Clases de seguro, tipo | Masificar,
vida aleatoria de contrato de | retrocesion,
proporcional reaseguro, limites | exclusiones o
sobre la capacidad | limites de cesion
contratada
Errores de | Flexible  suscripcion | Ajuste de la
supuestos por la cedente, falta | comision de
realizados por la | de experiencia en el | reaseguro,
cedente mercado  respectivo, | cobertura no
competencia en el | proporcional,
mercado, obligaciones | diversificacion
del reasegurador
Riesgo de | Rating crediticio | Patrones de pago Monitoreo de la
crédito de la cedente cedente
Reaseguro no | Suscripcion Errores de | Clases de seguro, | Retrocesion,
vida no supuestos experiencia de | exhaustivo
proporcional mercado, acumulacién | proceso de
de pérdidas, retencion | tarificaciéon, uso
de la cedente, | de guias de
obligaciones del | suscripcion,
reasegurador diversificacion
Participacion de | Uso de
ganancias experiencia  en
primas ajustadas
sobre el
respectivo
mercado de
seguros
Fluctuacion  en | Clases de negocios Masificar,
experiencia de retrocesion
pérdidas
Riesgo de | Rating crediticio | Patrones de pago Monitoreo de la
crédito de la cedente cedente

Fuente: KPMG
Elaboracion: Propia
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4. Analisis comparativo entre el seguro vy
reaseguro

Como se explicé en los capitulos anteriores, el seguro es una actividad
econdmica que tiene como objeto reducir los riesgos de los asegurados contra
el pago de una prima y el reaseguro es una forma de seguro en el cual el
asegurador primario reduce el riesgo a través de compartir los riesgos
individuales o portafolios de riesgos con el reasegurador también contra el
pago de una prima. Por lo cual se puede inferir que el reaseguro es un seguro
para los aseguradores y es pacifico. En la doctrina juridica se considera al
reaseguro como una especie de seguro de dafos.

Al respecto, la Swiss Re® dice que “...El Reaseguro es fundamentalmente una
promesa para pagar posibles siniestros futuros contra primas actuales. Los
Reaseguradores aplican sofisticados procesos de gestion de riesgos para
asegurar que esta promesa pueda ser honrada. Estos procesos-incluyendo
modelizacién y monitoreo de los riesgos- garantizan que el capital base y el
riesgo asumido estén alineados...”. Debe destacarse que en esta definicion
esta implicito que los reaseguradores utilizan modelos de solvencia basado en
riesgos para evaluar sus negocios.

Entonces, el reaseguro permite al asegurador tomar riesgos heterogéneos de
seguros Yy trasladar, segun sus limites establecidos, todo o parte de esos
riesgos al reasegurador. Lo normal suele ser que el asegurador “retenga” una
parte del riesgo y “ceda” la restante, sin embargo, ante el asegurado la entidad
aseguradora sigue siendo la responsable por el pago total de los siniestros
producidos, aun cuando el reasegurador no cumpla con la parte asumida por
motivos de insolvencia. Esta caracteristica obliga a que el asegurador evalue y
monitoree la solvencia de los reaseguradores.

Aqui aparece otro riesgo fundamental para el asegurador que es el
denominado “riesgo de crédito” del reasegurador y justamente esta referido a la
evaluacion de la capacidad de pago del reasegurador. La crisis econdmica
actual ha demostrado que este riesgo es muy sensible en contextos de elevado
riesgo sistémico de los mercados de capitales, justamente porque los
reaseguradores respaldan sus obligaciones con las inversiones que realizan y
diversifican a nivel internacional en dichos mercados. Al respecto, en el marco
de la nueva directiva de Solvencia Il, la gestion eficiente del riesgo de crédito
tendra efectos positivos en el calculo de los requerimientos de capital.

Los reaseguradores distribuyen sus productos a través de los aseguradores
primarios, corredores de reaseguros Yy corporaciones multinacionales.
Principalmente su negocio lo realizan con los primeros y la profundidad del
mismo dependera de cuan expuestos se encuentren los aseguradores a los
riesgos catastroéficos, la diversificacion de su cartera por lineas de negocio y

% Swiss Re, “Understanding reinsurance: How reinsurers create value and manage risk”, pg. 2.

43



geograficamente y la concentracion en productos con una alta exposiciéon a
riesgos heterogéneos.

Asimismo, los reaseguradores mantienen una fuerte relaciéon con las entidades
aseguradoras que operan en el ramo vida con una fuerte incidencia de
productos vinculados a riesgos de mortandad o morbilidad en comparacién a
los que operan con productos con un alto componente de prima de ahorro,
porque en estos ultimos el riesgo de inversion es trasladado a los asegurados.

El reaseguro también es importante para los aseguradores que también tienen
como objetivo ingresar a nuevos mercados o desarrollar nuevos productos en
otras zonas geograficas por su experiencia a nivel internacional. Es muy
importante sefialar que, para efectos de demostrar una adecuada solvencia las
clasificadoras de riesgo toman en cuenta la proteccion del reaseguro.

4.1 Similitudes entre el seguro y reaseguro

Transferencia de riesgo de seguro

Tanto el seguro como el reaseguro estan esencialmente dirigidos a indemnizar
a un asegurado en el caso de pérdida contra el pago de una prima. El ciclo de
negocio en ambos casos sigue una estructura similar, suscripcidn, inversion,
siniestros, control de gastos y el programa de reaseguro.

Los riesgos que enfrentan el seguro y el reaseguro son muy similares también,
entre los cuales se pueden mencionar los siniestros, momento y tamafio del
siniestro, severidad, desarrollo, mortalidad, morbilidad y longevidad.

Entonces, si ambos tipos de industria tienen las mismas caracteristicas y
procedimientos ¢ por qué las entidades de seguros se ven motivadas a adquirir
reaseguro?, las razones son las siguientes:

e Permite al asegurador incrementar su capacidad para suscribir negocios.

o Permite al asegurador limitar su exposicion al riesgo y reducir la volatilidad e
incertidumbre de sus resultados.

o El reasegurador puede proveer experiencia y conocimiento en la suscripcion
de nuevas lineas de negocio o nuevos mercados geograficos.

e El reasegurador puede proveer soporte financiero.

Entonces dado que el reaseguro actua como el seguro de un asegurador, una
caracteristica esencial para su buen funcionamiento es la diversificacion de sus
diversos riesgos. Cualquier fracaso de la industria reaseguradora tendra un
efecto negativo en los aseguradores y los asegurados.

Sobre el particular, se estima que en el marco de la nueva directiva de
Solvencia Il a ser aplicada en la Union Europea a partir del afno 2012, la
relacion entre las entidades aseguradoras y los reaseguradores seran mas
estrechas, se afirma que “...en el mundo de Solvencia Il, una mayor
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transparencia hara que el valor afadido del reaseguro sea mucho mas
H H ”31
visible...”™".

Riesgo de crédito

Ambos tipos de industria estan expuestas a la posibilidad de inversiones en
potenciales malos activos. Los aseguradores, si bien es cierto, estan expuestos
a varios tipos de activos financieros, uno de sus principales es el riesgo de no
pago de los reaseguradores y estos a su vez asumen el riesgo de los
retrocesionarios.

Riesgo de inversion

Tanto la industria de seguro como reaseguro invierten en diversos tipos de
activos para respaldar sus obligaciones futuras. El retorno de las inversiones
generado es un componente importante de las ganancias generadas por dichas
industrias. Por lo cual tales inversiones deben tener una gestion adecuada, en
funcién al perfil de los riesgos de las obligaciones del seguro y reaseguro de
modo que los retornos sean concordantes.

Intermediarios y suscriptores directos

El uso de intermediario es una practica comun en la industria de seguro y
reaseguro, sin embargo, algunas entidades de seguros y reaseguros tienen
como parte de sus politicas la realizacion de operaciones directas de
suscripcién evitando el uso de intermediarios. Esta practica tiene como ventaja
para ambas industrias reducir costos y tener una relacion directa con sus
clientes, lo cual facilita los acuerdos y la oportunidad para colocar nuevos
productos.

4.2 Diferencias entre el seguro y reaseguro

Tipos y complejidad del contrato

Como se ha descrito en el punto anterior el proceso de transferencia de riesgo
es similar en el seguro y reaseguro, sin embargo, los tipos de contrato
involucrados son generalmente diferentes.

Las entidades aseguradoras usualmente aplican politicas estandarizadas,
teniendo mas énfasis en ciertas lineas de negocios personales como en el caso
automoviles y hogar. En el caso de lineas como los riesgos industriales es
comun encontrar politicas mas personalizadas, especialmente para los mas
grandes riesgos.

En el caso de los contratos de reaseguros, por lo general tienden a ser
elaborados de forma individual para satisfacer las necesidades particulares de
la cedente. Estos pueden incluir limitaciones y excepciones que no son

%" Joachim Oechslin, Chief Risk Officer, Munich Re Group, Interview, august 2008.

45



comunes o permitidos por los contratos de seguro directo y suelen limitar la
exposicion a los riesgos asumidos por la reaseguradora.

Un contrato de seguro usualmente involucra la cobertura de un solo riesgo, o
un conjunto de riesgos. Sin embargo, los reaseguradores no solo suscriben
contratos con los aseguradores, sino también con otros, como retrocesionarios.

Volatilidad

El negocio asegurador presenta una menor volatilidad que el reaseguro,
fundamentalmente por las siguientes razones:

e El negocio asegurador, sobretodo el relacionado con las lineas de personas
y actividades comerciales, se sustenta en la suscripciéon de un gran numero
de pdlizas, cada una de las cuales tiene una exposicidon pequefia. En
contraste, los reaseguradores estan expuestos a la acumulacién y mayores
probabilidades de pérdidas significativas;

e El programa de reaseguro reduce el riesgo y la incertidumbre a nivel del
asegurador; y,

e Los reaseguradores estan involucrados, particularmente relacionados a los
reaseguros no proporcionales (exceso de pérdida), a mayores niveles de
cobertura, donde la incidencia de los siniestros es menos frecuente, pero en
montos mayores. La exposicion a las catastrofes es una caracteristica
particular de la industria de reaseguros y un solo evento de este tipo
conduce a numerosas reclamaciones sobre las reaseguradoras.

Portafolios globalizados

Como se menciond anteriormente, una caracteristica esencial de la industria
reaseguradora es la aceptacion de riesgos de muchas entidades aseguradoras
situadas en diversas partes del mundo. En oposicion, las entidades
aseguradoras cuando buscan operar en otras regiones del mundo, lo hacen a
través de subsidiarias locales, entre otras razones, por restricciones legales.

Esta diferencia condiciona a que la industria reaseguradora tenga una gestion
de portafolio bien diversificada a nivel internacional que compense los riesgos
asumidos, que también estan diseminados geograficamente.

Retraso en los reportes de siniestros, otra informacion, y los
flujos de efectivo

El reaseguro se caracteriza usualmente por los retrasos en la recepcion de
informacion relacionada con los contratos que haya celebrado. Existen varios
motivos que explican este comportamiento:

e Las entidades aseguradoras necesitan procesar primero las pdlizas vy
siniestros antes de pasar la informacion;

e Los contratos de reaseguro a veces involucran a diferentes reaseguradores,
lo cual hace el proceso mas lento; vy,
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e Las entidades aseguradoras también pueden ser objeto de algunas
demoras en la recepcion de la informacion, pero la posicion de los
reaseguradores es generalmente mas sensible, ya que se basan en la
presentacion de la informacion de las cedentes.

Los reaseguradores reciben sus primas mas tarde debido a los procedimientos
de liquidacion de las cuentas, pero por otra parte estaran obligados a pagar de
inmediato cuando se producen grandes pérdidas. Esto puede resultar en
menos oportunidades para compensar a los compromisos por las pérdidas de
rentas de inversion que para los aseguradores directos.

Una cuestién relacionada es que las reaseguradoras no necesariamente tienen
conocimiento sobre el impacto de ciertos eventos hasta que las reclamaciones
han sido concretadas en su totalidad. Un reasegurador, por lo tanto, debe tener
procesos eficaces para controlar las exposiciones y el probable impacto de los
siniestros en los mercados.

4.3 Gestidn de riesgo en el reaseguro

Segun lo expuesto, se entiende que los aseguradores reducen su riesgo de
suscripciéon cuando ceden parte de sus negocios a los reaseguradores,
asumiendo unicamente el riesgo de crédito de éstos. Por ende, resulta evidente
que la situacién financiera de los reaseguradores es una variable critica para
los aseguradores.

La naturaleza de la industria reaseguradora relacionada con la asuncion de
diversos tipos y grandes riesgos, las ha obligado a implementar sofisticados
procesos de gestion de riesgos, siendo su objetivo final reducir
significativamente la posibilidad de quiebra en el largo plazo.

En concordancia con lo anterior la Swiss Re* afirma que “el rol de la gestién de
riesgo es identificar, monitorear y modelar los riesgos y sus interdependencias
y asegurar que los riesgos esté en linea con lo que la entidad puede
responder...”. Para el logro de sus objetivos, los reaseguradores realizan un
estrecho trabajo conjunto con las unidades de suscripcion, gestion de activos y
de capital.

La suscripcion es el proceso de examinar, clasificar y tarificar los riesgos. Con
relacién a este proceso, los reaseguradores cautelan que los riesgos, términos
y condiciones sean evaluados adecuadamente, que los limites de capacidad
asignados sean respetados, que existan controles para la acumulacion y picos
de riesgos asi como que la tarificacion y redaccion de los contratos sean
apropiadas.

La evaluacion de riesgos se inicia con la evaluaciéon de la informacién
entregada por el asegurador primario y la determinacién si son necesarios
datos adicionales. Este punto es muy importante porque esta informacién es el
insumo esencial para todo el trabajo realizado, es decir una base de datos

2 . . . . .
%2 Swiss Re, Understanding reinsurance: how reinsurers create value and manage risk, pg. 10
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inexacta podria conllevar a una errénea tarificacion, modelizacion, entre otros.
En este sentido, para efectos de reducir dicho error, las reaseguradoras deben
mantener un vinculo estrecho con las entidades aseguradoras, por este motivo
es una practica en la industria la visita periédica a tales entidades para
observar in situ los procedimientos operativos, con ello se logra una mayor
confianza entre ambas partes.

Para evaluar si el riesgo es re (asegurable) debe ser posible cuantificar la
probabilidad de que el evento asegurado ocurrira y el grado de severidad con el
objeto de calcular la exposicidn potencial y las primas necesarias. Asimismo, se
debe comprobar que el periodo de tiempo en el que puede producirse el evento
sea aleatorio y su ocurrencia debe ser independiente del deseo del asegurado,
y los aseguradores y reaseguradores deben ser capaces de estimar una prima
por el riesgo aceptado.

Los reaseguradores solo aceptan riesgos si estan en concordancia con los
limites de capacidad que ellos colocan. Esta capacidad es el maximo monto de
proteccion que puede ser ofrecido por un reasegurador sobre un periodo dado.

En el caso de las catastrofes naturales, la acumulacién de riesgos surge de la
dependencia entre riesgos individuales, como en el caso del negocio de
automoviles o viviendas, que pueden ser afectados por los mismos eventos de
pérdidas, como por ejemplo, inundaciones o concentraciones en los mismos
grandes riesgos.

Para administrar exitosamente estos riesgos es relevante que sean
identificados y tratados durante el proceso de suscripcidon. La capacidad de
asignacion es un medio importante para contener la exposicion a la
acumulacion de riesgos.

Por otro lado, la tarifa tiene que ser suficiente para cubrir los costos esperados
de adquisicion del negocio, su administracion y pago de siniestros. Dicha tarifa
debe también brindar al reasegurador un adecuado retorno sobre el capital de
riesgo. Esta etapa es muy importante porque se requiere una alta
especializacion y conocimiento en las técnicas de suscripcidon empleadas y que
deben estar sustentadas en modelos. Un factor critico es la evidencia empirica
historica de siniestros utilizada para la simulacion de dichos modelos, la cual
debe ser amplia y confiable.

Cuando el asegurador acepta el precio, los términos y condiciones, se elabora
un contrato con el reasegurador, en este se describe los derechos y
obligaciones de las partes contractuales. Una vez acordado los alcances y
detalles del contrato, el riesgo es aceptado en el portafolio del reasegurador.

Con relacién a este ultimo punto y segun lo investigado durante el trabajo, se
pudo comprobar que mas alla de la existencia de un contrato, el mercado
reasegurador opera bajo el principio de la “buena fe”, es decir el elemento
confianza entre las partes es muy importante, de modo que cualquier error o
vacio en el contrato las partes siempre estan propensas a solucionarlo de la
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manera mas objetiva o en el extremo acudir a un proceso de decision arbitral,
ya previsto en el contrato.

Sin embargo, la mayoria de vacios o errores se solucionan entre el asegurador
y reasegurador. Se debe destacar que al ser el mercado reasegurador de
tamano reducido en numero de entidades, en comparacién al mercado
asegurador, cualquier practica “abusiva” de parte de cualquiera de tales
entidades puede generarle desconfianza, viéndose perjudicada su imagen vy
credibilidad con todos los mayores costos y restricciones que ello produce.

Los reaseguradores invierten las primas que reciben de los aseguradores en
los mercados de capitales a nivel global, esta gestion de activos es parte del
proceso de administracién de riesgos y la entidad debe en lo posible asegurar
que los activos sean asignados de manera que satisfagan las caracteristicas de
sus obligaciones, gestién denominada “asset liability management” (ALM). En
este proceso es esencial disponer de la informacién de las caracteristicas de
los pasivos e identificar sus riesgos.

Un aspecto importante es que el reasegurador debe determinar su nivel de
capital adecuado, el cual debe ser alineado con su perfil y apetito de riesgo de
cartera. Este punto es critico porque cuando se producen eventos catastroficos
que generan una significativa siniestralidad para su cartera, probablemente las
primas e inversiones no cubran en su totalidad dichas pérdidas de modo que el
reasegurador necesitaria utilizar parte del capital aportado necesario.

Cabe destacar que muchas veces dichas catastrofes van acompafadas de una
tendencia de los mercados bursatiles a la “baja” lo que agrava mas la situacién,
tal como sucedié después del atentado del 11 de setiembre de 2001 en la
ciudad de Nueva York, USA.

Con relacion a este ultimo punto una practica comun en la industria
reaseguradora es realizar un continuo analisis de la gestion de riesgos de los
activos y pasivos, de modo que si se detectase una relacién negativa creciente,
es decir una depreciacion del valor de los activos o una apreciacién de los
pasivos, la reaseguradora debe incrementar su capital, reducir la suscripcién de
nuevos riesgos o mejorar el riesgo de sus inversiones. Otra alternativa puede
ser también transferir parte de sus pasivos a otra compafia reaseguradora
(retrocesion).

Resulta evidente que dada la exposicion del reasegurador a muchos riesgos de
diferentes paises y regiones solo una diversificacion masiva a nivel global por
tipo de lineas de negocio y asumiendo una cantidad importante de riesgos
independientes puede mitigar su riesgo de insolvencia a largo plazo. El
principio detras de esto es la ley de los grandes numeros, que significa que a
mas independencia de los riesgos de la cartera menos volatilidad de sus
resultados. Esto trae como efecto reducir los requerimientos de capital y al ser
menos riesgoso su portafolio su costo de capital se reduce, pudiendo transferir
dichos beneficios a las aseguradoras y generando mas valor para el accionista.
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5. Gestion y estandares para la elaboraciéon de
una estrategia y programa de reaseguro

Segun lo analizado en los capitulos anteriores desde el punto de vista de las
implicancias del riesgo de suscripcion para la solvencia de las entidades
aseguradoras, éstas deben contar con una estrategia de reaseguro aprobada
por el mas alto nivel directivo.

Debido a que el reaseguro es un mitigador importante del riesgo de suscripcion
su estrategia debe formar parte de la estrategia general de suscripcion.
Aunque, durante el trabajo se comprob6é que una practica de mercado es
mantener las condiciones de los contratos por plazos largos, es recomendable
revisar periddicamente la estrategia general de reaseguro segun los tipos de
riesgos y lineas de negocio, ante la aparicion de escenarios no previstos y a
juicio del “experto”.

5.1 Lineamientos de una estrategia de reaseguro

Una estrategia eficaz de reaseguro debe identificar por lo menos los siguientes
aspectos en sus procedimientos: i) tipos de reaseguro a ser contratados; ii)
seleccidn y evaluacion de reaseguradores, iii) determinacion de colaterales; v,
iv) sistemas de monitoreo del programa.

Las politicas y procedimientos para la implementacion de la estrategia de
reaseguro deben incluir los siguientes puntos:

e Lineamientos de suscripcion que especifiquen el tipo de seguro a ser
suscrito, los términos y condiciones de las pdlizas y la exposicion agregada
por tipo de negocio;

e Limites sobre los montos y tipos de seguro que seran cubiertos
automaticamente por contratos de reaseguro; v,

o Criterios para la adquisicion de coberturas de reaseguro facultativo.

Es recomendable que los limites sobre el riesgo neto a ser retenido sean
establecidos por linea de negocio o por la cantidad total. La aseguradora
alternativamente podria establecer limites por riesgo o por evento (0 una
combinacién de ellos). Estos limites deben estar basados en una evaluacion de
su perfil de riesgo y el costo de reaseguro y sobretodo que la aseguradora
cuente con un capital adecuado que le permita soportar el riesgo retenido.

La aseguradora debe contar con una relacién vigente de los reaseguradores
autorizados y para cada uno de ellos se debera especificar el nivel adecuado
de exposicién. En consecuencia, la entidad aseguradora debera evaluar la
capacidad y disposicion del reasegurador para cumplir sus obligaciones
contractuales conforme se vayan presentando, esta evaluacién debera ser
realizada independientemente de que exista o no colateral o depdsito. La
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evaluacion debera tomar en cuenta los efectos de cualquier colateral que el
reasegurador haya puesto a favor de otras aseguradoras.

Con relacion a la capacidad del reasegurador para cumplir sus obligaciones, la
practica usual de mercado es basarse en el rating crediticio otorgado por las
clasificadoras de riesgo mas importantes a nivel internacional. La calificaciéon
minima aceptada dependera mucho de la aversion al riesgo y los objetivos
estratégicos de cada entidad. Sin embargo, las entidades aseguradoras suelen
también apoyarse en practicas de “inteligencia de mercado”, que no es otra
que la obtencion de informacion de caracter privado relacionada con la
evolucion de los reaseguradores, principalmente de los de menor envergadura.
Esto obedece a que no necesariamente los aseguradores suscriben contratos
con reaseguradores que cumplen con sus criterios de seleccion, entre otras
razones, por la gestion del corredor de reaseguro y el interés del asegurado.

5.2 Fundamentos para la elaboracién de un programa de
reaseguro

En un programa reaseguro participan la entidad aseguradora y el reasegurador.
Ambos tienen sus propios intereses y no siempre coinciden, justamente es aqui
donde surge la pericia de los responsables de la gestion del reaseguro para
establecer contratos de seguro que satisfagan los objetivos estratégicos
previstos por la entidad.

Entidad Aseguradora

Los objetivos de la entidad aseguradora son protegerse contra las fuertes
fluctuaciones de los resultados de suscripcion, la reduccidon de los
requerimientos de capital, la proteccion del balance general y su capital. En
general la entidad se fundamenta en los siguientes criterios para disefar un
programa de reaseguro:

Desempeno de suscripcion

La entidad busca protegerse contra significativas fluctuaciones en el
resultado de suscripcion ademas de la reduccion de las necesidades y
proteccion de capital. Las fluctuaciones pueden ser causadas por:

e Factores aleatorios excepcionales como pérdidas significativas
individuales o el incremento sustantivo en el numero (frecuencia) de
siniestros.

e Modificaciones en el ambito tecnoldgico, legal u otros pueden
incrementar de manera imprevista los siniestros (como en el seguro
de responsabilidad civil).

e Evaluacion incorrecta del riesgo y por lo tanto de una prima
insuficiente.
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Seguridad financiera

¢ Reducir el monto de capital requerido.

e Capacidad para preveer sus resultados y estabilizar los ingresos, lo
que contribuye a la confianza de los accionistas y facilita el acceso
de la entidad a los mercados de capital.

e Liquidez, porque una buena practica de pago de los reaseguradores
puede cubrir los requerimientos de la entidad ante un escenario de
pérdidas.

Beneficios y crecimiento

e EIl capital proporcionado por el reaseguro es mas barato que otras
fuentes de capital de la entidad.

e Reduccion de los costos operativos (comision a ser pagada por el
reaseguro).

e Subsidio cruzado, a través de la diversificacion mejora el resultado
de un portafolio de productos o lineas de negocio.

Entidad Reaseguradora

Como proveedor, el reasegurador busca proteger de la manera mas 6ptima a la
entidad aseguradora pero cautelando sus propios objetivos de rentabilidad y
riesgo. Sin embargo, debe considerar los siguientes factores:

Riesgo moral

Si la entidad aseguradora cede virtualmente todos los riesgos, hay
peligro de que aquéllas pierdan interés en el desempefio de las polizas
originales. Por lo tanto, el reasegurador debe evaluar el riesgo minimo
que debe retener tal entidad.

Gastos de administracion

El reasegurador si bien es cierto tiene interés en recibir negocio de las
aseguradoras, desea minimizar los gastos de administracion que implica.
En este sentido, prefiere programas estructurados en los cuales solo se
les ceda tanto riesgo como sea necesario.

Acumulacion

Para los peligros con potencial acumulacion, los reaseguradores desean
suscribir tanto negocio como sea posible, puesto que contratos
adicionales reducen la fluctuacién relativa dentro de su portafolio. En el
caso de los riesgos catastroficos, en donde el reasegurador tiene una
alta exposicion, los requerimientos de capital se incrementan
rapidamente con negocios adicionales. El reasegurador debe monitorear
y restringir su exposicion a este tipo de riesgos.
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Precio

Usualmente todos los riesgos de suscripcion pueden ser reasegurados
con retornos adecuadamente compensados.

Factores externos

La situacion del mercado de reaseguro, en el momento de la negociacion, tiene
una considerable influencia sobre el programa disefiado. Factores como la
capacidad disponible para riesgos especificos, niveles de precio de varios
productos (negocios proporcional y no proporcional), entre otros, son
determinantes.

Los intermediarios de reaseguros también tienen un rol importante en todos lo
mercados. Estos han logrado desarrollar una fuerte relacion de confianza con
las aseguradoras y constituyen una parte esencial en la negociacion con los
reaseguradores. Su remuneracion es usualmente proporcional a la prima de
reaseguro. Con relacion a ello, durante el estudio de campo, los entrevistados
manifestaron que en el futuro el principal negocio de tales entidades sera su
capacidad para asesorar en la gestion y modelizacion de riesgos asi como la
gestion del capital de las aseguradoras.

Por otro lado, la situacion economica, la inflacion, las tasas de interés y el
desempeno de los mercados bursatiles, tienen incidencia en el mercado
reasegurador. Usualmente, la necesidad de reaseguro se incrementa ante
escenarios desfavorables econdmicos puesto que ello incrementa los riesgos.

5.3 Retencion

Una variable clave para la entidad aseguradora es la determinacion de su
retencion, que esta referida al monto maximo de pérdida potencial que estaria
dispuesta a pagar. Estas pérdidas pueden estar vinculadas a riesgos
individuales, portafolios de riesgos o para el total de siniestros de un portafolio
dentro de un afo.

La determinacién de esta retencion tiene como fin reconocer y cuantificar todas
las pérdidas potenciales y entonces sobre esta base definir que monto
maximos la entidad aseguradora esta preparada para pagar con respecto a su
potencial.

Retencion por riesgo

Una buena practica es que previamente la retencion sea determinada por cada
riesgo individual. Esto se sustenta en el hecho de que el tamario de la retencion
también influye en la acumulacion de pérdidas del portafolio neto. Es
importante sefialar que no todas las reglas para determinar la retencion 6ptima
tienen que ser cumplidas estrictamente y permanentemente, porque de otra
manera no habria posibilidad de disefiar y colocar un programa de reaseguro a
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la medida, es decir, no hay un 6ptimo. Aun si se cumpliera con todas reglas no
se protege del todo a una entidad aseguradora de la ruina.

Con relaciéon a la retencion, durante el trabajo de campo realizado, los
entrevistados manifestaron que no siempre el reasegurador estara dispuesto a
aceptar los niveles de cesidon segun el tipo de contrato que se esta negociando,
por ello pese a que los modelos de gestion de reaseguro arrojan los
parametros optimos que deben tener los mencionados contratos, no siempre es
posible obtenerlos en el mercado, por lo que dichos resultados sirven como
insumo, si bien es cierto esencial, para el proceso de negociacién. Para
preveer dichas limitaciones y escenarios los aseguradores suelen elaborar
varios programas de reaseguro.

Retencidén por acumulacion de pérdidas potenciales

Un conjunto de peligros cubiertos en las podlizas primarias de un portafolio
puede conducir a una acumulacién de pérdidas que con un solo evento puede
afectar varias pdlizas o riesgos al mismo tiempo. La retencion por riesgo de una
entidad aseguradora deberia también ser protegida contra cualquier potencial
pérdida acumulada. Una cobertura adecuada por evento deberia ser analizada
separadamente para diferentes peligros, por ejemplo, las potenciales pérdidas
de un terremoto o una conflagracion pueden asumir muy diferentes
dimensiones.

Retencién de pérdidas potenciales anuales

Mediante el establecimiento de una retencion por cada pérdida sobre un riesgo
individual y por cada potencial pérdida acumulada, un asegurador se protege
contra mayores y eventos de pérdidas. Sin embargo, una acumulacién de tales
pérdidas en un afno puede aun tener un considerable efecto sobre los
resultados anuales del asegurador y de hecho aun poner en peligro su
subsistencia. Un significativo incremento en la frecuencia de los pequefos y
medianos eventos de pérdidas puede tener el mismo efecto. El asegurador
debe revisar con cautela el riesgo de tales fluctuaciones de frecuencia.

5.4 Necesidades de Reaseguro

Para efectos de determinar las necesidades de reaseguro en los modelos de
evaluacion de solvencia se debe estimar una probabilidad de ruina de las
entidades aseguradoras y de reaseguros, que refleja el apetito de riesgo, es
decir, el grado en que la empresa esta dispuesta a llegar a ser insolvente como
resultado de esta probabilidad. Es usual que los escenarios de insolvencia
sean analizados con limites de confianza equivalentes al noventa y nueve por
ciento (99%), noventa y nueve y medio por ciento (99.5%), que significa
superar las pérdida estimadas cada cien (100) afios o doscientos (200) afos,
respectivamente.

Al inicio de un afo hay una expectativa sobre los resultados pero que debe

estar respaldado por el capital respectivo para soportar las pérdidas, pero estos
resultados son inciertos y estan impulsados por el resultado real de los
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acontecimientos, tales como pérdidas imprevistas, los cambios econémicos del
entorno y otros eventos similares (pandemias, etc.). Con un modelo de
distribucion estadistica los posibles resultados pueden ser descritos por una
probabilidad derivada de la distribucion.

Los objetivos de una politica de reaseguro de una entidad aseguradora se
deben definir tomando como punto de partida el balance general y el estado de
pérdidas y ganancias. Una primera interrogante que se debe plantear es
icuanto capital una empresa esta dispuesta a arriesgar en un horizonte de
tiempo determinado?. Con la respuesta a esta pregunta la cobertura de
reaseguro puede determinarse, incluida la retencién.

Procedimiento para determinar una estructura O6ptima de
reaseguro

Si el reaseguro va a ser utilizado como una herramienta para estabilizar o
mejorar los resultados financieros, su objetivo y nivel de riesgo aceptable
deben establecerse en términos de los resultados del estado de pérdidas vy
ganancias.

La estimacién de la probabilidad de los resultados de la suscripcion, o los
ingresos netos, requiere el desarrollo de modelos cuantitativos adecuados.
Elegir las medidas de riesgo (dispersion) y retorno (media), que se reflejan en
la distribucién son solo los numeros mas representativos. La experiencia de la
gestion es fundamental en la obtencion de las estructuras mas adecuadas para
la situacion especifica.

Una vez que los objetivos se hayan formulado, se debe construir un modelo
para cuantificar el riesgo y evaluar el impacto del programa de reaseguro. Es
recomendable que el modelo estadistico de base para las pérdidas potenciales
distinga tres (3) clases de pérdidas:

Pérdidas catastroficas

Involucran a multiples riesgos. Es un factor critico disponer de una larga
historia de pérdidas separadas para cada riesgo. Esto permitiria la
determinacién empirica de las distribuciones de frecuencia y severidad a
través de métodos estadisticos, teniendo en cuenta la evolucion de las
exposiciones asi como la inflacion. La combinacion de la exposicion de
modelos con la historia de pérdidas reales de una empresa ofrece los
mejores resultados.

Grandes pérdidas de riesgos individuales

Para cada linea de negocio, la historia de las grandes pérdidas que
superan un determinado umbral se estudia y otra vez se evalua si el
modelo estadistico que describe la frecuencia y la gravedad es adecuado.
La inflacion, cambios en la exposicion y la legislacion, etc. deben ser
tenidos en cuenta. Especialmente para lineas de negocio con
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distribuciones de cola larga este proceso es sensible y requiere de la
opinion de una importante cantidad de expertos.

Las pérdidas catastréficas y grandes pérdidas

Deben ser modeladas caso por caso, porque las potenciales recuperacion
de reaseguros dependera del tamafo de los siniestros. Todo lo demas
entra en lo que se denomina pequefias pérdidas, lo que puede ser
modelado por un indice de siniestralidad con distribucion para cada linea y
la moneda.

Cada pérdida también tiene asociado un patrén de pago, que determina
cuando los pagos en efectivo se espera que ocurran. Si se mantienen
constantes pueden ser utiles para construir un modelo estocastico, en
algunos casos, para reflejar la incertidumbre de los resultados. Las primas
proyectadas y sus patrones de ingresos, asi como el potencial de las
proyecciones de crecimiento de primas, son necesarias y deben ser
vinculadas a la exposicion en el modelo. Muchas de las lineas suscritas
por una empresa estan correlacionadas tanto en el crecimiento de primas
y por el lado de las pérdidas. Por lo tanto, es esencial incluir tales
dependencias en el modelo.

En particular, este enfoque permite relacionar explicitamente las primas y
pérdidas con sus pilares economicos. Existen numerosos criterios para abordar
este aspecto y es necesario un examen cuidadoso, sin embargo, requiere un
estudio mas profundo. Una vez que la descripcion cuantitativa sea establecida,
la pérdida neta y bruta de las distribuciones deben ser simuladas con un
adecuado programa.

Perfeccionamiento de la estructura

Comparando los resultados de las simulaciones y los objetivos estratégicos del
reaseguro, se deben plantear mejoras al programa evaluando los siguientes
aspectos:

La empresa compra actualmente demasiado reaseguro en relacion a su
tolerancia al nivel de riesgo;

Hay una gran cantidad de capital ajustado econdmicamente, que es
actualmente "no utilizado" y, por tanto, esta disponible para ser utilizado
como capital de riesgo;

En cuanto a la suavizacion de los resultados de la suscripcion anual, debe
evaluarse si la estructura actual es ineficiente a causa del exceso de la
pérdida. Nuevas mejoras en esta direccion se puede lograr a traves del uso
de alternativas o la transferencia de riesgo finito; vy,

Potencial no utilizado de diversificacion en la cartera.
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6. Evaluaciéon de una estrategia de reaseguro:
caso practico aplicado a una empresa del ramo
no vida

El objetivo de este capitulo es analizar y demostrar a través del desarrollo de
un caso practico utilizando datos reales del mercado asegurador espafiol, como
una estrategia de reaseguro puede reducir los requerimientos de capital de
riesgo, generar valor para los accionistas y reducir la volatilidad.

La evaluacion del caso se ha focalizado en el ramo no vida porque, tal como se
analizé en el capitulo 2, es donde el riesgo de suscripcién es mas importante y
el reaseguro puede tener un mayor efecto como se demostrara mas adelante.

Para el desarrollo del caso se ha construido una cartera de tres (3) lineas de
negocios: industrial pesado, industrial masa e industrial terciario.

El procedimiento que se describe y analiza se ha basado en practicas de
gestion y modelizacion de programas de reaseguro aplicados actualmente en el
mercado espanol por las mas importantes entidades aseguradoras. Debe
destacarse que se pudo corroborar que tales practicas son reconocidas por
importantes corredores de reaseguro especialistas en asesoria de gestién de
riesgos, entidades reaseguradoras y empresas especializadas en auditoria
actuarial con alcance internacional.

Para lograr este objetivo se tuvo que realizar un trabajo de campo que consistio
en la obtencion de informacion cuantitativa y cualitativa a través de la
realizacion de entrevistas a un grupo de directores y actuarios responsables de
la gestion y evaluacién de los programas de reaseguros de entidades
representativas ligadas a la industria de seguros e incluso de la Direccion
General de Seguros y Fondos de Pensiones.

Cabe destacar el apoyo especial de una importante entidad, perteneciente a
uno de los grupos aseguradores mas grandes del mercado internacional, con
una presencia protagonista en el mercado espafiol.

6.1 Consideraciones preliminares

El caso describe y analiza todo el procedimiento aplicado y el impacto que
tendrian tres (3) programas de reaseguro, vigentes actualmente, en el
requerimiento de capital, la generacion de valor para el accionista y la
reduccion de la volatilidad de los siniestros esperados para el afio 2009.

Se ha aplicado un modelo cuantitativo de evaluacion de programas reaseguro
utilizado actualmente por una de las entidades de aseguradoras entrevistadas,
cuyos fundamentos se detallan en el anexo del trabajo. Se debe precisar que
se ha contrastado algunos aspectos basicos de la gestion de las variables
principales del mencionado modelo con otras importantes entidades del sector.
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El modelo ejecuta una simulacién estocastica y calcula los factores claves para
el analisis, que son explicados mas adelante. Es importante indicar que este
procedimiento viene siendo aplicado por la entidad aseguradora para todas las
sucursales que posee a nivel internacional y esta auditado periédicamente por
una importante empresa de servicios actuariales. Sobre el particular, se
menciono que el objetivo de la entidad era presentarlo ante las autoridades
supervisoras respectivas como parte del modelo interno en el marco de la
nueva directiva de Solvencia Il.

Por otro lado, es de observar que no se ha incluido a las primas con contratos
facultativos, ello obedece a que estos contratos estan sujetos a una evaluacion
individual por su propia naturaleza ademas que no responden a un estandar.
Esto hay que destacarlo porque la primera etapa del proceso de evaluacion
consiste en analizar la consistencia de la serie temporal y justamente es aqui
cuando se deben ajustar dichas cifras y eliminar las pdlizas ligadas a contratos
facultativos. Asimismo, se debe destacar que para efectos del calculo de capital
en riesgo, el reaseguro facultativo solamente implica riesgo de crédito ya que
se considera que la cesion facultativa transfiere el riesgo de suscripcion al
reasegurador.

6.2. Metodologia para el calculo del capital requerido y la
generacion de valor para el accionista

La metodologia aplicada para calcular el capital requerido y la generacion de
valor mediante el reaseguro esta reflejada en el grafico No. 5. La formulacién
basica del modelo esta incluida en el anexo de la tesis.

Grafico No. 5
Proceso de creacion de valor del reaseguro
- Capitgl . Ahorro en coste de

Capital S Capital Econémico
Econdmico Marginal
Bruto

Coste
Capital marginal del
Econdmico Capital _
Neto CREACION DE VALOR

Reservas ‘
Coste de cedidas
Capital

Rendimiento

financiero
Tasa “libre de e | Coste de R‘easeguro
riesgo” Reaseguro
+ Pr. Cedidas | =)
— Comisiones Resultado
— Sin. cedidos | L Técnico del

Reaseguro

Fuente: Alfredo Corte, Panel de Reaseguro, Maestria en Direccion Entidades Aseguradoras y Financieras, Universidad
de Barcelona, 2009. Elaboracién: Propia
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Capital econémico bruto

El capital econémico bruto se calcula mediante la metodologia del VaR* de
simulacién estocastica (Montecarlo), tomando como nivel de apetito por el
riesgo (percentil) el noventa y nueve y medio por ciento (99.5%), esta cifra
puede ser mayor o menor, depende de la aversién al riesgo de los accionistas.
Esto significa que se espera que las pérdidas esperadas superen el umbral
previsto solo cada doscientos (200) afios. El capital bruto es el resultado de
calcular el VaR indicado para las tres (3) lineas de negocio de manera conjunta
y en caso la correlacion entre las lineas de negocio no sea perfecta reducira
dicho capital, caso contrario la diversificacion no tendra ningun efecto.

Sobre el particular, bajo Solvencia Il la correlacién sera esencial justamente por
el efecto que tiene en el calculo del capital requerido y por ello las entidades
aseguradoras tendran que optimizar su gestion como parte de su politica de
gestion de riesgos.

Capital econémico neto

Este capital, siguiendo la metodologia del VaR de Montecarlo, es el que resulta
después de aplicar el programa de reaseguro a las tres (3) lineas de negocio.

Capital econémico marginal

Luego de calcular los capitales econdmicos bruto y neto, se obtiene por la
diferencia entre ambos el capital economico marginal, que corresponde al
capital que los accionistas de la entidad aseguradora se ahorrarian por efectos
de la aplicacién del programa de reaseguro.

Resultado técnico de reaseguro

El resultado técnico del reaseguro se obtiene de restar a las primas cedidas al
reasegurador las comisiones pagadas por este ultimo a la entidad aseguradora
y los siniestros cedidos.

Coste de capital y tasa libre de riesgo

Como se entiende en la teoria financiera, el costo de capital es calculado en
funcién al costo en el que incurre cualquier empresa por el retorno que esperan
recibir los accionistas por el capital aportado y el costo financiero del
apalancamiento ante terceros. La tasa libre de riesgo es una variable exdégena
y viene determinada por el mercado.

Sobre el particular, existen diversas metodologias para estimar el costo de
capital y también especificamente para una entidad aseguradora. Al respecto,

* Una explicaciéon mas detallada de los diferentes tipos de VaR ver en Knop, Roberto, Ordovas, Roland, Vidal Joan,
“Medicion de Riesgos de Mercado y Crédito”, Editorial Ariel, Barcelona, Febrero 2004.
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la Swiss Re* considera que como los aseguradores se dedican principalmente
a suscribir podlizas de seguros e invertir en mercados de capitales, tales
entidades asumen los riesgos del seguro y del mercado financiero, por lo tanto
su costo de capital deberia reflejar su exposicion a ambos tipos de riesgos. Sin
embargo dado que el alcance del presente trabajo no incluye una discusién
sobre tales metodologias so6lo se han tomado datos referenciales del mercado
espanol.

Ahorro en el costo de capital econémico

El ahorro que obtiene la entidad por aplicar un programa de reaseguro se
calcula multiplicando el capital econdmico marginal por el costo marginal de
capital, que es la diferencia entre el costo de capital y la tasa libre de riesgo. Se
sigue este procedimiento porque se asume conservadoramente que el
accionista obtiene la tasa libre de riesgo por sus fondos invertidos y que la
empresa se apalanca con el costo de capital total, por ello el ahorro que
produce el programa es soélo considerando el costo marginal del capital.

Costo del reaseguro

El costo del reaseguro es igual a la suma de su resultado técnico y el
rendimiento financiero obtenido por la inversion de las reservas cedidas al
reasegurador y que se obtiene multiplicando el costo marginal del capital por
las reservas indicadas.

Creacion de valor

Finalmente la creaciéon de valor del reaseguro se obtiene de la diferencia entre
el ahorro en el costo de capital econdmico y el costo del reaseguro. El
programa de reaseguro es favorable cuando la cifra resultante es positiva,
caso contrario no seria necesario aplicar dicho programa. Las entidades suelen
simular la aplicaciéon de varios programas de reaseguro para efectos realizar un
analisis comparativo y tomar una decision considerando su aversién al riesgo.

Sin embargo aun cuando el reaseguro no genere valor las entidades deben
considerar su utilizacion, dependiendo del costo, desde el punto de vista de
cobertura de la volatilidad.

Rating reaseguradora

La metodologia expuesta sélo esta enfocada desde el punto de vista del
reaseguro como técnica de mitigacion de riesgo. Al respecto, como se ha
sefalado en el capitulo Il, sélo se ha contemplado el reaseguro proporcional en
el ultimo QIS 4 desarrollado por el CEIOPS, el no proporcional debe ser
abordado a través de los modelos internos.

% Swiss Re, El costo de capital de los aseguradores y la creacion de valor econémico: principios e implicaciones
practicas, Sigma No. 3, Zurich, 2005.
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Sin embargo, el riesgo de no pago por parte de la reaseguradora no se ha
considerado en el modelo explicado porque ya esta contemplado en un modulo
propio (riesgo de contraparte) para el calculo del requerimiento de capital en la
directiva de Solvencia Il. Aunque después de la evaluacion de los resultados
del QIS 4, las entidades participantes han considerado como demasiado
complejo su calculo, en particular para las contrapartes de reaseguro no vida.
Lo que significa que todavia es un aspecto pendiente a abordar en el siguiente
Qls.

Sobre el particular, para efectos de reducir la probabilidad de no pago de los
reaseguradores, como se menciond en el capitulo V, las entidades
aseguradoras elaboran una lista autorizada usualmente sobre la base de la
clasificacion de riesgo emitida por las mas importantes calificadoras de riesgo
internacionales y establecen limites maximos de cesion de acuerdo al rating
obtenido por cada reaseguradora. En relaciéon con ello, algunas de las
entidades investigadas, sefialaron que también apelan a mecanismos de
“‘inteligencia” de mercado especialmente para monitorear a la reaseguradoras
de menor envergadura.

El rating minimo a definir depende de los objetivos estratégicos de cada
entidad, segun lo investigado una practica comun es solo considerar a los
reaseguradores que tiene un rating crediticio no menor a “A”, sin embargo, ello
no siempre es posible porque esta supeditado muchas veces a la gestién del
corredor de reaseguros y las exigencias de las grandes empresas.

6.3 Analisis de datos de variables predeterminadas

Tasa libre de riesgo, costo de capital, primas

El proceso de evaluacion se inicia con la definicion de los parametros referidos
a dos (2) variables financieras criticas para cualquier modelo de negocio: la
tasa libre riesgo y el costo de capital.

Tal como se indicé anteriormente el alcance del presente trabajo no ha incluido
el analisis de la metodologia de estimacion de ambas variables, sin embargo,
se debe destacar que dicha metodologia requiere un analisis exhaustivo,
especialmente del costo de capital, puesto que una estimacion errénea podria
conducir a la elaboracion de programas de reaseguro inadecuados que
finalmente podria derivar en que la entidad retenga o ceda riesgo que no
guarden relacion con sus objetivos estratégicos.

Los valores asumidos para el caso se han basado en datos del mercado
financiero espafiol vigentes y las entrevistas realizadas.

El cuadro No. 2 muestra los “inputs” utilizados para el caso:

% Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors Report on its fourth Quantitative Impact
Study (QIS4) for Solvency I, November 2008.
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Cuadro No. 2
Supuestos Generales (€)

Variable

Primas totales 78,717,113.00
Tasa libre de riesgo antes de impuestos 2.00%
Costo de capital antes de impuestos 12.00%
Tasa de impuestos 30.00%

Fuente: Mercado financiero espafiol

Elaboracion: Propia

Las primas reflejan el total estimado en conjunto para las tres (3) lineas de
negocio elegidas para la evaluacién. Si bien es cierto tales primas estimadas
para el afio son tomadas de lo que reporta el area de planeamiento
estratégico, por su propia experiencia los responsables de la gestion del
reaseguro tienen los “grados de libertad” para revisar dichas cifras. Si lo
amerita realizan un proceso de retroalimentacion con las areas de suscripcidn
correspondientes y el analisis de estudios de mercado realizado por entidades
especializadas.

Parametros de simulacion

Posteriormente se definieron los parametros de simulacion para la ejecucion
del modelo. En el cuadro No. 3 destaca la variable numero de simulaciones,
que en este caso se ha establecido en cincuenta mil (50,000). Segun lo
indicado por las entidades entrevistadas esta cifra garantiza que el modelo
arroje un resultado confiable y es importante porque los resultados finales son
un promedio de los resultados obtenidos en cada simulacion.

En cuanto a la variable intervalo de confianza se ha considerado razonable un
limite equivalente a noventa y nueve y medio por ciento (99.50%,) lo que
significa asumir que los siniestros esperados solo superen el umbral estimado
cada doscientos (200) afos. Esta variable se determina en funcion a la
tolerancia al riesgo de los accionistas, mientras mayor es el porcentaje mas
conservadora es la estrategia.

Cuadro No. 3
Parametros de simulacion

Variable

Numero simulaciones

Intervalo de confianza

Fuente: Reservada
Elaboracioén: Propia
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Cabe destacar que algunas entidades del mercado espafiol utilizan el intervalo
sugerido por la clasificadora de riesgo Standard and Poor’s (S&P), la cual
considera un intervalo de noventa y nueve y tres cuartos por ciento (99.75%)
para entidades que tienen como objetivo obtener un calificacion de “AA”,
obligando ello a elaborar programas de reaseguro mas onerosos pero como
contrapartida resultan mas cautelosos para la solvencia de la entidad
aseguradora.

Modelizacion de Siniestros

En esta etapa se estimaron las variables “numero” (frecuencia) y “coste”
(severidad) de los siniestros en dos (2) grandes grupos: siniestros basicos y
siniestros graves.

La division entre ambo tipos de siniestros obedece al hecho de que cada uno
de los grupos tiene un comportamiento siniestral distinto. La estrategia de
reaseguro es unica para la cartera pero para afectos del analisis de su
comportamiento es preciso diferenciar entre ambos tipos de siniestralidad.

Se debe destacar que en otro contexto seria necesario valorar otro grupo de
siniestralidad que es el correspondiente a la siniestralidad catastréfica
(terremotos, inundaciones, etc.) pero dado que el mercado espafol esta
coberturado frente a estos riesgos a través del Consorcio de Compensacion de
Seguros no es indispensable llevar a cabo este tipo de analisis.

Un punto critico en esta etapa es la determinacion del “punto de corte” de la
serie temporal que se define como rango o monto que sera empleado para
dividir los siniestros entre basicos y graves. Como se describe mas adelante
este proceso es muy relevante porque incidira en la determinacién de las
principales variables de los programas de reaseguro.

Determinacidén de siniestralidad basica y grave

Segun lo investigado, para la determinacién de la siniestralidad basica y grave
se puede utilizar desde simples y sofisticados modelos cuantitativos hasta
métodos cualitativos como el “juicio del experto”, dependiendo de cada
situacion.

La practica aplicada es que los responsables de la gestion del reaseguro,
tomando como base los resultados que arrojen los métodos cuantitativos,
tengan una retroalimentacién con los expertos (criterio del suscriptor) de cada
linea de negocio y finalmente tomen una decisidon sobre la base de ambos
métodos.

Debe destacarse que es muy importante la “pericia” de los responsables de la

gestion del reaseguro para establecer el punto de corte porque si bien es cierto
nadie duda de la importancia y consistencia de los modelos cuantitativos
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utilizados, los mismos no necesariamente contemplan todos los escenarios
posibles y variables®.

Al respecto, se debe destacar que durante los ultimos afios se vienen
produciendo fendmenos naturales imprevistos, la aparicion de enfermedades
pandémicas como la denominada gripe “AH1N1”, entre otros, que estan
teniendo serios efectos negativos en la economia mundial. Asimismo, el
comportamiento de los agentes econdmicos esta sufriendo importantes
modificaciones como consecuencia de la actual crisis econdmica y que podria
incrementar la siniestralidad. Todos estos eventos no hacen sino demostrar
que el comportamiento de la siniestralidad esperada no tenga mucha relacién
con la pasada.

Segun lo interactuado con los diversos entrevistados, para la determinacién del
punto de corte se aplica un criterio mas cualitativo y su eficacia depende mucho
de la experiencia de siniestros de cada entidad y el criterio de los responsables.

En el caso de los siniestros graves la “practica de mercado” es tomar los
mayores cien (100) siniestros y no se debe considerar dentro de ellos a los que
tienen reaseguros facultativos porque como se indico anteriormente tienen una
tratamiento individual.

Un paso inicial en el proceso es indexar los costos de los siniestros de los afios
anteriores para hacerlo comparativo. Asimismo, se recomienda mantener el
mismo criterio para la determinacién del punto de corte por largos periodos y
s6lo excepcionalmente modificarlo cuanto la coyuntura lo amerita y a juicio del
experto.

De lo investigado se determind que aplicar un modelo cuantitativo (por la
cantidad de supuestos y debido a que no necesariamente prevé todos los
escenarios posibles) para determinar el punto de corte resultaba muy subjetivo
por lo que sus resultados no serian lo suficientemente confiables.

Entonces se fijo el corte tomando como sustento el juicio del experto. Como
paso previo, se realizd un analisis de la consistencia de los datos, eliminando o
ajustando los valores que podrian distorsionar el resultado. Con relacion a este
punto, también se mencion6 que los valores extremos que estaban lejos de la
media se prorrateaban entre los valores de los afios anteriores para efectos de
no subestimar las pérdidas.

Se precisdé que esta parte del proceso de definicion de los programas de
reaseguro era uno de los que implicaba mas analisis y discusion por el impacto
que tiene en los resultados.

% Relacionado con la aplicacion de este modelo, en una entrevista realizada a uno de los responsables de la directiva
Solvencia Il de la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones de Espafia sefialaba que mas alla de la
importancia de la elaboracion y aplicacion de un modelo interno consistente y calibrado para el calculo de los
requerimientos de capital, estaba la gestion en si del modelo y consideraba que tendria un mayor peso relativo para su
aplicacién correcta.
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Frecuencia

El primer paso para estimar los parametros de la frecuencia de los siniestros
basicos es determinar el tipo de distribucion estadistica que mejor ajusta el
comportamiento de la serie temporal. En referencia a ello, el modelo ya viene
con varias alternativas de distribucion para ser aplicadas segun sea el caso y
debe ser determinado por los responsables.

Sin embargo, cuando los responsables de la gestidén del reaseguro no tienen la
certeza de aplicar algunas de las alternativas previstas en el modelo porque
consideran que no se ajustan a su comportamiento, una practica de mercado
es apoyarse en otras herramientas o programas disponibles en el mercado o
también apelando a la experiencia de empresas especializadas en el mercado
de seguros asi como también de importantes corredores de reaseguro.

Este proceso, mas alla de aplicar un proceso estadistico disponible en
cualquier programa especializado, pone a prueba la pericia de los responsables
de la gestién del reaseguro para elegir la alternativa que mejor refleje el
comportamiento de la variable. Justamente, la evaluacidon cualitativa es muy
relevante porque la evolucion temporal de los siniestros no tiene a veces un
patron definido que pueda ser reflejado por las distribuciones disponibles en el
modelo.

De acuerdo a la evaluacion realizada la distribucion que mejor se ajustaba para
los siniestros basicos de las tres (3) lineas de negocio analizadas fueron la
Lognormal, la cual tiene la particularidad de ser mas conservadora en los
resultados y cuyos parametros a ser calculados son la media logaritmica (In) y
la desviacion estandar logaritmica (lo) y para el caso de los siniestros graves
fue la distribucion de Poisson, que requiere solo una variable: landa (A). En el
cuadro No. 4 se muestran los resultados obtenidos.

Severidad

En el caso de la severidad de los siniestros basicos la distribucion estadistica
aplicada fue la “Gamma”, el mercado reconoce que es la distribucién que mejor
explica su comportamiento. Esta distribucion contiene dos (2) parametros
fundamentales: “alfa” (a) y “beta” (8). Complementariamente, los responsables
de la gestion del reaseguro deben definir la pérdida maxima por siniestro
(PML).

En lo que respecta a los siniestros graves la distribucion estadistica aplicada
fue la “Pareto”, también utilizada ampliamente en el mercado porque tiene un
mejor ajuste en las puntas, solo requiere estimar un parametro, el “alfa” (a) y se
debe definir un tope (limite de suscripcién o pérdida maxima). En el cuadro No.
4 se muestran los resultados obtenidos.
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Cuadro No. 4
Primas brutas y distribuciones de siniestros (€)

Variable / Linea de negocio Industrial pesado Industrial terciario Industrial masa

Primas brutas 11,712,672.00 15,197,593.00 51,806,848.00
Primas brutas neta reaseguro facultativo 11,712,672.00 15,197,593.00 51,806,848.00

Distribucion de frecuencia pequenos siniestros
Tipo de distribucién Lognormal Lognormal Lognormal
Parametro 1 821.00 5,403.00 7,695.00
Parametro 2 92.00 159.00 548.00

Distribucion de severidad pequeios siniestros
Tipo de distribucion Gamma Gamma Gamma
Parametro 1 29.77 626.69 62.28
Parametro 2 187.91 3.01 51.00
Pérdida minima
Pérdida maxima 750,000.00 250,000.00 750,000.00

Distribucion de frecuencia grandes siniestros
Tipo de distribucién Poisson Poisson Poisson
Parametro 1 1.6700 3.7500 4.4440
Parametro 2

Distribucion de severidad grandes siniestros
Tipo de distribucion Pareto Pareto Pareto
Parametro 1 0.8630 1.8340 1.2860
Parametro 2
Parametro 3

Umbral 750,000.00 250,000.00 750,000.00
Limite de suscripcion 50,000,000.00 50,000,000.00 50,000,000.00

Fuente: Resenada
Elaboracion: Propia

Correlacion

El procedimiento para el célculo de la matriz de correlaciones entre las tres (3)
lineas de negocio contiene un componente cuantitativo y cualitativo. Esta
variable es también una de las mas importantes porque, dependiendo de los
resultados, puede reducir sensiblemente el requerimiento de capital. Se precis6
que resulta determinante la calidad de la informacion utilizada.

En lo que se refiere al componente cuantitativo, el procedimiento consiste en
comparar el coste siniestral por unidad de riesgo de las distintas lineas de
negocio. Para ello se debe proceder previamente a indexar el coste de los
siniestros individuales, agrupar los costes por afio de ocurrencia y calcular el
coste por unidad de riesgo dividiendo el coste total por afio de ocurrencia entre
el numero de riesgos de ese afo (usualmente el niumero de pdlizas o en el
caso de autos el numero de vehiculos asegurados). Una vez obtenidas las
series temporales se comparan las mismas para determinar la existencia de
correlaciones entre ellas.

Los entrevistados estimaron que el “juicio del experto” tenia una ponderacién
importante en el calculo del valor final, puesto que la evidencia empirica ha
demostrado que el comportamiento de los siniestros, sobretodo los graves, no
siempre muestra un comportamiento definido. Asimismo, por una politica de
prudencia no se consideraban las correlaciones negativas, dado que libera
capital.
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Usualmente lo que se hace es solicitar la opinion de los expertos para que
califiquen las correlaciones dentro de un rango de valores enteros equidistantes
como los siguientes: baja = diez por ciento (10%), media baja = veinticinco por
ciento (25%), media = cincuenta por ciento (50%), alta = setenta y cinco por
ciento (75%) y muy alta = cien por ciento (100%).

Luego para obtener el resultado final se ponderan los resultados de ambos
métodos, una “practica de mercado” es dar un mayor peso al resultado
cuantitativo, sesenta por ciento (60%), aunque una importante aseguradora
multinacional sefalaba como recomendable otorgar un peso de cincuenta por
ciento (50%) a cada método.

Cabe destacar que este procedimiento esta avalado por importantes empresas
especializadas en auditoria actuarial e incluso se nos indicé que la Direccidn
General de Seguros y Fondos de Pensiones no tenia una opinion negativa.
Esta ultima recomienda utilizar un rango de valores puntuales y que varie por
cuartiles (25%, 50%, 75% y 100% por ciento). El cuadro No. 5 muestra los
resultados.

Cuadro No.5
Matriz de correlaciones de siniestros

Portafolio 1 2 3
Industrial Industrial Industrial

pesado terciario
1 Industrial pesado

2 Industrial terciario

3 Industrial masa

Fuente: Reservada
Elaboracion: Propia

Programa de Reaseguro

Para el presente caso se han aplicado tres (3) programas de reaseguro no
proporcionales de exceso de pérdidas. En el capitulo 3 fueron explicadas las
caracteristicas de este tipo de contrato de reaseguro.

Las variables definidas para estos programas han sido basadas en la
experiencia de una de las entidades aseguradoras investigadas. En relacion a
ello, la misma sefalé que las caracteristicas de estos contratos suelen
mantenerse por largos periodos, y solo se modifican a criterio de los
responsables o por coyunturas excepcionales. También se indic6 que era
recomendable sostener una relacién de largo plazo con los reaseguradores
porque ello se traduce en una mayor confiabilidad y por ende de una mayor
generacion de valor en el largo plazo para ambas partes.

En particular, se comprobé que una “practica de mercado” considerada
prudente era contratar solo reaseguradores con una calificacién de riesgo no
menor a “A”. Asimismo, la entidad aseguradora suele diversificar la cesion con
varios reaseguradores y mantener limites segun la calidad de los mismos. En
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Cuadro No. 6
Caracteristicas de programa de reaseguro No. 1 (€)

Datos XoL
Limite

Capa 1
8,000,000

Capa 2
10,000,000
10,000,000
2.425%

1
20,000,000
100.00%

los cuadros No. 6, 7 y 8 se muestran las caracteristicas de los programas
evaluados.

Capa 3
30,000,000
20,000,000
2.40%

1
60,000,000
100.00%

Deducible 2,000,000
Tasa 4.80%
No. Reinstalaciones 3
Limite agregado 32,000,000
% p.r.a. of Reinst. 1 100.00%
Fuente: Reservada
Elaboracion: Propia

Cuadro No.7

Caracteristicas de programas de reaseguro No. 2 (€)

Datos XoL Capa 1

Capa 2
10,000,000
10,000,000
2.425%

1
20,000,000
100.00%

Capa 3
30,000,000
20,000,000
2.40%

1
60,000,000
100.00%

Limite 7,000,000
Deducible 3,000,000
Tasa 3.80%
No. Reinstalaciones 3
Limite agregado 28,000,000
% p.r.a. of Reinst. 1 100.00%
Fuente: Reservada
Elaboracion: Propia

Cuadro No. 8

Caracteristicas de programas de reaseguro No. 3 (€)

Datos XoL

Limite 6,000,000

Deducible 4,000,000
Tasa 2.90%
No. Reinstalaciones 3
Limite agregado 24,000,000
% p.r.a. of Reinst. 1 100.00%

10,000,000
10,000,000
2.425%

1
20,000,000
100.00%

30,000,000
20,000,000
2.40%

1
60,000,000
100.00%

Fuente: Reservada

Elaboracién: Propia
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6.4 Analisis de resultados
Capital requerido

Si se observa los cuadros No. 9 y 10, lo primero que destaca es que el capital
requerido s/d alcanza una cifra de € 126, 053 145 antes de aplicar el programa
de reaseguro, un monto bastante superior al ingreso por concepto de prima de
las tres (3) lineas de negocio. Sin embargo, hay que aclarar que dicho capital
es el resultado promedio de las 50 000 simulaciones que se han realizado y
significa el peor escenario que la entidad aseguradora estima ocurra cada
doscientos (200) afnos. Las primas corresponden sélo al aio 2009.

Si hacemos el analisis por lineas de negocio se observa que la linea “industrial
pesado” demanda un capital bastante superior con relacion al volumen de sus
primas, casi cinco (5) veces mas, de lo que se puede deducir que tiene una alta
volatilidad. En contraste la linea “industrial terciario” presenta un requerimiento
incluso por debajo de las primas anuales estimadas, ello significa que es poco
volatil y por lo tanto resulta muy rentable para la entidad aseguradora. La linea
“industrial masa” presenta una relacién mas equilibrada pero favorable.

Una vez aplicado los programas de reaseguro se puede observar que el capital
neto requerido se reduce drasticamente en los tres (3) casos, siendo mas
favorable en el programa que posee la menor prioridad (2 millones euros). El
cambio mas notable se observa en el caso de la linea “industrial pesado”, lo
cual es consistente porque justamente el reaseguro tiene como funcién reducir
la volatilidad.

Cuando en el programa se inserta el factor correlacién los resultados son aun
mas favorables, es decir el requerimiento de capital total se reduce mas, siendo
mas notable en el caso nuevamente de la linea “industrial pesado”. Por lo tanto,
una buena diversificacidén genera una reduccién del capital requerido y los
aseguradores la originan mediante la suscripcion de diferentes lineas de
negocio; cabe precisar que los reaseguradores obtienen un mayor beneficio de
la diversificacidon porque suscriben negocios en distintos paises. Se debe
destacar que la diversificaciéon, per se, no ayuda a disefar un mejor programa
de reaseguro.

A la luz de estos resultados, se puede afirmar que en el marco de Solvencia Il,

las entidades aseguradoras que solo operen con una linea de negocio estaran
en desventaja al momento de calcular su requerimiento de capital.
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Capital Requerido

Sin diversificacion

RaC bruto
RaC neto
RaC ahorrado

Con diversificacion
RaC bruto

RaC neto
RaC ahorrado

Cuadro No. 9
Capital requerido por tipo de programa de reaseguro (€)

Total (1)

126,053,144.65
31,627,112.17
94,426,032.48

92,746,358.23
20,742,941.39
72,003,416.84

Total (2)

126,053,144.65
35,885,706.30
90,167,438.35

92,746,358.23
23,943,900.52
68,802,457.70

Total (3)

126,053,144.65
39,568,055.46
86,485,089.18

92,746,358.23
26,416,386.89
66,329,971.33

(1) = Programa de reaseguro prioridad € 2 MM
(2) = Programa de reaseguro prioridad € 3 MM
(3) = Programa de reaseguro prioridad € 4 MM

Fuente: Reservada
Elaboracién : Propia

Cuadro No. 10
Capital requerido por linea de negocio y tipo de programa de reaseguro (€)

Industrial
pesado (1)

Industrial
pesado (2)

Industrial
terciario (1)

Industrial
terciario (2)

Industrial
terciario (3)

Industrial
masa (1)

Industrial
masa (2)

Industrial
masa (3)

Industrial
pesado (3)

Capital Requerido

Sin diversificacion

64,866,250.04 | 64,866,250.04 | 64,866,250.04
11,363,821.46 | 13,423,448.05 | 15,325,208.00

10,781,435.29
7,492,235.74

10,781,435.29
8,003,296.43

10,781,435.29 [ 50,405,459.31 | 50,405,459.31 | 50,405,459.31
8,431,061.29 | 12,771,054.97 | 14,458,961.81 | 15,811,786.18

RaC ahorrado 53,502,428.58 | 51,442,801.99 | 49,541,042.04 3,289,199.55 2,778,138.86 2,350,374.00 | 37,634,404.34 | 35,946,497.50 | 34,593,673.14
Con diversificacién

47,726,762.23 | 47,726,762.23 | 47,726,762.23 7,932,676.83 7,932,676.83 7,932,676.83 | 37,086,919.17 | 37,086,919.17 | 37,086,919.17

6,929,139.31 8,473,221.56 9,731,127.04 5,424,537.92 5,812,812.00 6,130,051.18 8,389,264.16 9,657,866.96 | 10,555,208.68

RaC ahorrado 40,797,622.92 | 39,253,540.67 | 37,995,635.19 2,508,138.91 2,119,864.83 1,802,625.65 | 28,697,655.00 | 27,429,052.21 | 26,531,710.49

(1) = Programa de reaseguro prioridad € 2 MM
(2) = Programa de reaseguro prioridad € 3 MM
(3) = Programa de reaseguro prioridad € 4 MM

Fuente: Reservada
Elaboracién : Propia
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Analisis del costo del reaseguro

En los cuadros No. 11 y 12, analizando los resultados sélo desde el punto de
vista de la contratacion de un programa de reaseguro, se puede observar que
en los tres (3) casos se ha generado valor para la entidad aseguradora, siendo
mayor en el que posee la menor prioridad (2 millones de euros). Sin embargo,
este resultado ha estado determinado por la linea de negocio “industrial
pesado”, puesto que las otras han presentado una contribucion negativa.
Nuevamente de por medio se encuentra el factor volatilidad, es decir, la
contratacién del reaseguro no seria rentable para las lineas menos volatiles.

Pero cuando se considera el efecto que tiene el reaseguro en el ahorro de
capital se observa que los resultados son mas que satisfactorios, la generacion
de valor se eleva sustancialmente, destruyendo sélo para el caso de la linea
“‘industrial terciario” para los tres (3) programas de reaseguro. Si se considera
el efecto correlacion el beneficio es menor y no es que sea incongruente sino
que al ser el ahorro de capital de menor proporcidon, justamente porque la
correlacion reduce las necesidades de capital, en monto absoluto la creacién
de valor es menor también.

Cuadro No. 11
Analisis del costo del reaseguro por tipo de programa de reaseguro (€)

Cuentas Total (1) Total (2) Total (3)
ED (7,576,522.13) (6,789,351.00) (6,080,896.98)
Primas de reinstalaciones XoL (2,514,736.40) (1,888,349.55) (1,463,237.61)
Comision provisional - - -
Comision variable - - -
Ganancia/pérdida compartida - - -
Recuperaciones 11,213,060.14 9,600,233.93 8,509,213.46
Resultado técnico de reaseguro 1,121,801.61 922,533.38 965,078.87
Pérdida por retorno financiero (224,265.13) (200,964.86) (179,994.61)
Resultado combinado de reaseguro 897,536.48 721,568.53 785,084.26
Impacto en ingresos por impuestos (269,260.94) (216,470.56) (235,525.28)
Ahorro de costo de capital s/d 6,609,822.27 6,311,720.68 6,053,956.24
Creacion de valor s/d 7,238,097.81 6,816,818.65 6,603,515.22
Ahorro de costo de capital c/d 5,040,239.18 4,816,172.04 4,643,097.99
Creacion de valor c/d 5,668,514.72 5,321,270.01 5,192,656.97

(1) = Programa de reaseguro prioridad € 2 MM
(2) = Programa de reaseguro prioridad € 3 MM
(3) = Programa de reaseguro prioridad € 4 MM

Fuente: Reservada
Elaboracion : Propia
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Cuadro No. 12
Analisis del costo del reaseguro por linea de negocio y tipo de programa de reaseguro (€)

Industrial
masa (2)

Industrial
masa (3)

Industrial
terciario (3)

Industrial
masa (1)

Industrial
terciario (2)

Industrial
terciario (1)

Industrial
pesado (2)

Industrial
pesado (3)

Industrial
pesado (1)

Primas (1,127,344.68)| (1,010,217.96) (904,803.91)| (1,462,768.33)| (1,310,792.40)| (1,174,014.06)| (4,986,409.12) (4,468,340.64)| (4,002,079.01)
Primas de reinstalaciones XoL (1,145,605.05) (920,464.41), (748,559.76), (42,476.10)| (24,678.86)| (15,794.63)| (1,326,655.25) (943,206.28)| (698,883.22)|
Comision provisional - - - - - - - - -

Comision variable © = = = = =

Ganancia/pérdida compartida - - - - - - - - -

Recuperaciones 5,759,569.41 | 5,164,698.16 [ 4,721,612.45 181,229.25 124,700.34 94,730.28 | 5,272,261.48 | 4,310,835.43 | 3,692,870.73
Resultado técnico de reaseguro 3,486,619.68 | 3,234,015.79 | 3,068,248.77 | (1,324,015.18)| (1,210,770.91)| (1,095,078.41)| (1,040,802.89)| (1,100,711.50)| (1,008,091.49),
Pérdida por retorno financiero (12,851.73), (11,516.48) (10,314.76) (48,856.46)| (43,780.47), (39,212.07)| (162,556.94)| (145,667.90)| (130,467.78)|
Resultado combinado de reaseguro 3,473,767.95| 3,222,499.30 | 3,057,934.01 | (1,372,871.64)| (1,254,551.38)| (1,134,290.48)| (1,203,359.82)| (1,246,379.40)| (1,138,559.27),
Impacto en ingresos por impuestos (1,042,130.38) (966,749.79), (917,380.20), 411,861.49 376,365.41 340,287.14 361,007.95 373,913.82 341,567.78
Ahorro de costo de capital s/d 3,745,170.00 | 3,600,996.14 | 3,467,872.94 230,243.97 194,469.72 164,526.18 |  2,634,408.30 | 2,516,254.82 | 2,421,557.12
Creacion de valor s/d 6,176,807.56 | 5,856,745.65  5,608,426.75 (730,766.18), (683,716.25)| (629,477.15)|  1,792,056.43 |  1,643,789.24 | 1,624,565.63
Ahorro de costo de capital c/d 2,855,833.60 | 2,747,747.85( 2,659,694.46 175,569.72 148,390.54 126,183.80 | 2,008,835.85 | 1,920,033.65 | 1,857,219.73
Creacion de valor c/d 5,287,471.17 | 5,003,497.36 | 4,800,248.27 (785,440.42) (729,795.43) (667,819.54)] 1,166,483.97 | 1,047,568.07 | 1,060,228.25

(1) = Programa de reaseguro prioridad € 2 MM
(2) = Programa de reaseguro prioridad € 3 MM
(3) = Programa de reaseguro prioridad € 4 MM

Fuente: Resenvada
Elaboracion : Propia

Analisis del beneficio de la entidad aseguradora

Finalmente, la generacion de valor del programa de reaseguro tiene un efecto
positivo en los resultados de la entidad (ver cuadros No. 13 y 14), de otra
manera si los accionistas hubieran tenido que aportar el capital bruto total sin
aplicar el programa de reaseguro, los resultados hubieran sido negativos
porque el costo de capital hubiera sido mucho mayor al resultado combinado.

Cuadro No. 13
Analisis de beneficios de entidad por tipo de programa de reaseguro (€)

Total (1) Total (2) Total (3)

Primas brutas 78,717,113.00 78,717,113.00 78,717,113.00

(12,984,167.00)
(61,119,375.35)

Costos de adquisicion
Pérdidas brutas

Gastos generales

Resultado técnico bruto
Resultado técnico de reaseguro
Resultado técnico neto

Retorno financiero

Resultado combinado

Costo de capital s/d
Resultado econémico combinado s/d

Costo de capital c/d
Resultado econémico combinado c/d

(4,691,956.00)

(78,385.35)
1,121,801.61
1,043,416.26
1,641,544.95
2,684,961.21

(3,162,711.22)
(477,750.01)

(2,074,294.14)
610,667.07

(12,984,167.00)
(61,119,375.35)
(4,691,956.00)
(78,385.35)
922,533.38
844,148.03
1,664,845.22
2,508,993.25

(3,588,570.63)
(1,079,577.38)

(2,394,390.05)
114,603.20

(12,984,167.00)
(61,119,375.35)
(4,691,956.00)
(78,385.35)
965,078.87
886,693.52
1,685,815.47
2,572,508.99

(3,956,805.55)
(1,384,296.56)

(2,641,638.69)

(69,129.70)

(1) = Programa de reaseguro prioridad € 2 MM
(2) = Programa de reaseguro prioridad € 3 MM
(3) = Programa de reaseguro prioridad € 4 MM

Fuente: Reservada
Elaboracion : Propia
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Analisis de beneficios entidad por linea de neg

Industrial

Industrial

pesado (1) pesado (2)

Primas brutas 11,712,672.00

Costos de adquisicion (878,450.00)| (878,450.00)|
Pérdidas brutas (12,955,839.23)| (12,955,839.23))
Gastos generales (702,760.00)]  (702,760.00)|
Resultado técnico bruto (2,824,377.23) (2,824,377.23)

Resultado técnico de reaseguro 3,486,619
Resultado técnico neto 662,242
Retorno financiero 196,219.
Resultado combinado 858,461

Costo de capital s/d (1,136,382.
Resultado econémico combinado s/d (277,920.

Costo de capital c/d (692,913.!
Resultado econémico combinado c/d 165,547 .

11,712,672.00 | 11,712,672.00 | 15,197,593.00 | 15,197,593.00 | 15,197,593.00 | 51,806,848.00 [ 51,806,848.00 | 51,806,848.00
(878,450.00)| (3,039,518.60)| (3,039,518.60)| (3,039,518.60)| (9,066,198.40)| (9,066,198.40)| (9,066,198.40)

(12,955,839.23)[ (12,239,919.39)| (12,239,919.39)| (12,239,919.39)| (35,923,616.73)| (35,923,616.73)| (35,923,616.73)

(702,760.00)| (1,139,819.00)| (1,139,819.00)| (1,139,819.00)| (2,849,377.00)| (2,849,377.00)| (2,849,377.00)

(2,824,377.23)| (1,221,663.99)| (1,221,663.99)| (1,221,663.99)| 3,967,655.87 | 3,967,655.87 | 3,967,655.87

68| 323401579 3,068,248.77 | (1,324,015.18)| (1,210,770.91)| (1,095,078.41) (1,040,802.89) (1,100,711.50)| (1,008,091.49)
45| 40063856 |  243,871.54 | (2,545679.17)| (2,432,434.91)| (2,316,742.40)| 2,926,852.99 | 2,866,944.38 | 2,959,564.38
47 197,554.71 198,756.43 [  364,518.07 369,504.06 |  374,162.46 | 1,080,807.41| 1,097,696.45 [ 1,112,896.58
91 607,193.27 |  442,627.97 | (2,181,161.11)| (2,062,840.84)| (1,942,579.94) 4,007,660.40 | 3,964,640.82 | 4,072,460.95
15)| (1,342,344.80)| (1,532,520.80)|  (749,223.57)  (800,329.64)|  (843,106.13)| (1,277,105.50)| (1,445,896.18)[ (1,581,178.62)
23)  (735,151.53)| (1,089,892.83)| (2,930,384.68)| (2,863,170.49)| (2785,686.07)| 2,730,554.90 | 2,518,744.64 | 2,491,282.34
93)  (847,322.16)|  (973,112.70)|  (542,453.79)|  (581,281.20)  (613,005.12)|  (838,926.42)|  (965,786.70)| (1,055,520.87)
98| (240,128.88)  (530,484.73)| (2,723,614.90)| (2,644,122.04)| (2,555,585.06)] 3,168,733.98 | 2,998,854.13 | 3,016,940.09

Cuadro No. 14

Industrial
pesado (3)

io y tipo prog

der

(€)

Industrial
terciario (1)

Industrial
terciario (2)

Industrial
terciario (3)

Industrial
masa (1)

Industrial
masa (2)

Industrial
masa (3)

(1) = Programa de reaseguro prioridad € 2 MM
(2) = Programa de reaseguro prioridad € 3 MM
(3) = Programa de reaseguro prioridad € 4 MM

Fuente: Reservada
Elaboracion : Propia

Volatilidad

Si para el caso analizado la generacion del valor del reaseguro no hubiera sido
tan importante, independientemente de ello la entidad aseguradora siempre
estaria dispuesta a comprar un programa minimo de reaseguro con el fin de
estar protegido contra una imprevista volatilidad. Los efectos de los programas
de reaseguro aplicados se pueden observar en los graficos No. 6,7, 8,9, 10y
11. Se puede observar como se reduce la volatilidad y que ademas dicho
beneficio solo es percibido a partir del intervalo de confianza de setenta por

ciento (70%).
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Standard Deviation

Median
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60th percentile
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181,863,462.25 85,016,506.50
(24,080,984.27)  (16,562,466.47)
(20,185,807.59)  (12,815,953.49)
(17,855,644.71 (10,670,186.19)
(14,695,166.94) (7.,820,923.49)|
(11,905,266.33) (5,500,140.52)|
(9.286,996.39) (3,478,679.68)
(6.326,129.58) (1,462,766.30)
(2,876,463.03) 632,501.20
1,973,046.32 2,827,017.22
9,914,182.59 545145223
29,491,948.68 9,025,528.38
45,873,855.95 11,928,655.20
57,775,517.05 14,490,888.90
78,008,020.62 17,862615.25
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Gréfico No. 7
Requerimiento de capital bruto y neto por percentil (prioridad €2 MM)
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Fuente: Resenada
Elaboracion: Propia

Grafico No. 8
Requerimiento de capital bruto y neto por frecuencia (prioridad € 3 MM)

Frequency
1.800
1.600
Cap Bruto Cap Neto
Comles Mean 78,385.35 (644,148.03)
1.400 Standard Deviation 21,164,403.52 8,494,302.22
Median (6326,120.58)|  (1.488,598.94)
Min (31.471,638.67)|  (24,682,287.57)
1.200 Max 181,863,462.25 87,442,164.24
1st percentile (24.080,984.27)|  (17.296,739.50)
NetlLoss 5th percentile (20,185,807.50)|  (13,471,547.54)|
E 1.000 4 10th percentile (17.855.644.71)|  (11,241,101.77)
3 20th percentile (14,695,166.94) (8,291,881.24)|
g 30th percentile (11,905,266.33) (5,830,433.85)|
w8004 40th percentile (0.286,996.39))  (3,663,69.45)
50th percentile (6326,129.58)  (1.488,598.94)
60th percentile (2876,463.09) 819,836.30
600 70th percentile 1,973,046.32 3,270,421.96
80th percentile 9,914,182.50 6,249,149.32
400 90th percentile 2049104868  10,349,001.14
95th percentile 45873855.96 | 1368552723
97,5th Percentile 57775517.05[  16,758,801.53
200 99th percentile 7800802062  20607,288.95
99,25th Percentile 84,972,076.12 21,890,986.30
99,5th Percentile 9274636823 23,943,900.52
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Fuente: Resenada
Elaboracion: Propia

Grafico No.9
Requerimiento de capital bruto y neto por percentil (prioridad € 3 MM)
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——Cap Bruto
——CapNeto 2M
——Cap Neto 3M
——Cap Neto aM

Cap Bruto
78,385.35
21,164,403.52
(6,326,129.58)
(31,471,638.57)|
181,863,462.25
(24,080,984.27)|
(20,185,807.59)|
(17,855 644.71)|
(14,695,166.94)
(11,905,266.33)
(9,286,996.39)
(6,326,129.58)
(2,876,463.03)
1,973,046.32
9,914,18259
29,491,948.68
45,873,855.96
57,775,517.05
78,008,020.62
84,972,076.12
92,746,358.23
104,472,912.53

Cap Neto
(886,693.52)
9,088,446.11
(1.752,134.74)
(25,390,741.59)
90,025,256.21
(18,000,943.26)
(14,141,332.74)
(11,848,943.9%)
(8.836,128.83)
(6.280,421.80)
4.020,160.16)
(1.752,134.74)
699,149.50
3,371,302.53
6,624,812.21
11,174,883.01
14,935,267.19
18,387,587.94
22,803,777.47
24,168,090.80
26,416,386.89
30,054.069.44
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7. Conclusiones y recomendaciones

El desarrollo del presente trabajo ha demostrado que para las entidades
aseguradoras que operan en el ramo no vida el reaseguro es un importante
mitigador del capital de riesgo y a la vez generador de valor para el accionista.
Asimismo, reduce la volatilidad de los resultados esperados.

Segun lo analizado estas ventajas seran mucho mas visibles en el marco de la
nueva directiva de Solvencia Il, cuyo Pilar | contempla el calculo del
requerimiento de capital en funcidén a los riesgos asumidos por la entidad
aseguradora. Cabe destacar que a la fecha la CEIOPS ha contemplado
principalmente como técnica mitigadora de riesgo al reaseguro proporcional, en
tanto el reaseguro no proporcional podra ser considerado a través de los
modelos internos.

Aun cuando el reaseguro no tenga un efecto significativo positivo en el capital
de riesgo y el valor de las acciones, las entidades aseguradoras, por una
politica de prudencia, anticipando cualquier evento imprevisto, siempre tendran
incentivo, dependiendo del costo relativo, a contratar un programa de
reaseguro por la reduccidn que genera en la volatilidad de los resultados.

La elaboracion de un eficaz programa de reaseguro para alcanzar los objetivos
estratégicos de una entidad aseguradora dependera sensiblemente de la
experiencia y conocimiento de los responsables de su gestion, es decir del
“‘juicio del experto”. Para ello resulta critico un exhaustivo conocimiento del
comportamiento y perfil de la cartera.

La elaboracion de modelos cuantitativos resulta preponderante para
implementar programas de reaseguro mas eficientes, sin embargo, la gestién
cualitativa de algunas importantes variables y parametros de tales modelos,
como la determinacion de los “rangos” o “puntos de corte” que dividen a los
siniestros basicos de los graves, las distribuciones estadisticas asumidas para
simular la siniestralidad y la matriz de correlaciones entre las lineas de negocio,
resultan también criticos por la incidencia que pueden tener en los resultados.
En este caso, también el juicio del experto resulta determinante.

Es recomendable que la alta direccion apruebe la politica y estrategia de
reaseguro, las cuales deben contener los lineamientos de suscripcion que
especifiquen el tipo de seguro a ser suscrito, el perfil de los términos y
condiciones de las pdlizas, la exposicion agregada por tipo de negocio, los
limites sobre los montos y tipos de seguro que seran cubiertos
automaticamente por contratos de reaseguro y los criterios para la adquisicidon
de coberturas de reaseguro facultativo.

La elaboracion de un programa de reaseguro debe basarse en las
fluctuaciones de los resultados de su proceso de suscripcién, la reduccion de
las necesidades y proteccion de capital, la prevencion de sus resultados, la
estabilizacién de sus ingresos y el aseguramiento de su liquidez.
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El seguro y el reaseguro presentan caracteristicas similares como la
transferencia, tipos y caracteristicas de los riesgo aceptados. Sin embargo, el
reaseguro presenta una mayor complejidad en los contratos, la volatilidad y
globalizacién de su cartera.

Por su naturaleza y complejidad la industria reaseguradora tiene una amplia
experiencia en la gestién de riesgos, especialmente el riesgo de suscripcidon
que afecta principalmente al negocio asegurador del ramo no vida. En este
sentido, en el marco de la nueva directiva de Solvencia Il y bajo cualquier
modelo de requerimiento de capital por riesgo, el reaseguro puede constituirse
en un importante soporte técnico para el asegurador.

La decision de adquirir un tipo de contrato de reaseguro dependera de los
objetivos estratégicos, capacidad financiera y la aversion al riesgo de las
entidades aseguradoras. Sin embargo, especificamente para el caso del ramo
no vida, los contratos proporcionales suelen usarse con mayor amplitud cuando
las aseguradoras no poseen un buen conocimiento de la siniestralidad de su
producto o linea de negocio. Contrariamente el uso de contratos no
proporcionales, especialmente el de exceso de pérdidas, requiere un buen
conocimiento de la siniestralidad mencionada.

La implementacién de Solvencia |l puede acarrear cambios, cuyos alcances no
son previsibles, en la gestion estratégica del negocio asegurador. Se estima
que las entidades mas expuestas seran aquéllas de menor tamafio y que no
cuenten con accionistas de envergadura que puedan afrontar nuevos
requerimientos de capital oportunamente. Es en este contexto que las
funciones del reaseguro pueden ser mas visibles, al tener un rol mas
preponderante en la mitigacién del capital de riesgo, la reduccion de la
volatilidad y la diversificacion de la cartera.

Para las entidades que operan en el ramo no vida en lineas de negocios con
una alta exposicion a grandes riesgos, individuales o catastroficos, es
recomendable, en el marco de la nueva directiva de Solvencia Il, que
implementen modelos parciales que evaluen el efecto mitigador del reaseguro
en el capital de riesgo y la volatilidad de los resultados para efectos de
fortalecer su competitividad.

En el futuro, se estima que los alcances y detalles de la politica y estrategia de
reaseguro de una entidad aseguradora se incluiran en su analisis econémico y
en la estrategia de gestion de capital. Asimismo, las cesiones también seran
incluidas en los informes periddicos de riesgo y en el proceso de evaluacion de
riesgos y solvencia (ORSA). Todo ello permitira mostrar al mercado los
beneficios de contar con adecuadas estrategias de reaseguro, lo que
finalmente se traducira en una mejor apreciacién de su fortaleza financiera y
utilidad como argumento comercial.

El papel de los reaseguradores se extendera mas alla de ser meros

proveedores de la capacidad de capital, ellos se distinguiran por la calidad del
analisis, por el grado en que son capaces de desarrollar soluciones a los
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requisitos concretos de la entidad aseguradora y por su capacidad para ser un
“asesor’ sobre temas concretos de riesgo y gestion del capital.

Uno de las caracteristicas del mercado reasegurador es que funciona bajo el
principio de “buena fe”, para lo cual es esencial la confianza entre las partes.
Por ello se recomienda a las entidades aseguradoras, dado los beneficios que
brinda el reaseguro, establecer relaciones de largo plazo con tales entidades
porque ello fortalecera la confianza y permitira en el tiempo compartir
racionalmente los beneficios y pérdidas que se generen entre ambas partes.
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Anexo

Formulacion de metodologia de calculo del capital requerido y

generacion de valor del reaseguro

El capital es calculado segun la metodologia del VaR*" de Montecarlo, tomando
como nivel de apetito por el riesgo (percentil) el noventa y nueve y medio por
ciento (99.5%), esta cifra puede ser mayor o menor, depende de la aversion al

riesgo de los accionistas.

El capital ajustado al riesgo (RaC) bruto es calculado tom
especificado de la distribucion del resultado bruto, donde:

ando el percentil

Primas brutas netas de facultativos (1)

Siniestros brutos® (2)
Gastos generales (3)
Costos de adquisicion (4)

Resultado bruto (5) = (1) — (2) — (3) — (4)

El capital neto ajustado por riesgo (RaC neto) es calculado tomando el percentil

especificado de la distribucion del resultado neto, donde:

Primas de reaseguro

Recobros de siniestros de reaseguro
Comisiones variables

Participacion de beneficios (
Participacion de pérdidas (

(
Primas de reinstalacion (
(
(

Resultado del reaseguro (12) = - (6) — (7) + (8) + (9) + (10) - (

A partir de ambas igualdades se deriva que:

Resultado neto = (5) + (12)
Resultado neto = resultado bruto + resultado del reaseguro

¥ Una explicaciéon mas detallada de los diferentes tipos de VaR ver en Knop, Roberto, Ord
“Medicion de Riesgos de Mercado y Crédito”, Editorial Ariel, Barcelona, Febrero 2004.
= comportamiento de los siniestros brutos son calculados de manera estocastica.
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Efectos de la diversificacion

Con el fin de abreviar la formulacion de las ecuaciones descritas mas adelante,
las siglas s/d y c/d se refieren a sin y con diversificacién, respectivamente, t=
tasa de impuesto y Rl = con programa de reaseguro. Cuando se menciona c/d
quiere decir que el modelo esta calculando el requerimiento de capital conjunto
para las tres (3) lineas de negocio considerando el efecto correlacién.

El capital ajustado por riesgo neto es igual a:

RaC neto = RaC bruto — RaC ahorrado
Donde: RaC bruto = (RaC bruto s/d)*(Radio diversificacion bruto)
Radio diversificacién bruto = (RaC bruto ¢/d) / (RaC bruto s/d)

RaC bruto s/d = ¥ (RaC bruto s/d ) Li
Siendo: ¥ (RaC bruto s/d) Li = sumatoria de capitales requeridos calculados
individualmente para cada linea de negocio i ésima sin considerar el efecto
correlacién entre dichas lineas antes de aplicar el programa de reaseguro.

RaC bruto c¢/d = (RaC bruto c/d) Pi
Siendo: (RaC bruto c/d) Pi = capital requerido calculado para un portafolio P
conformado por i ésimas lineas de negocio considerando la correlacion entre
dichas lineas antes de aplicar el programa de reaseguro.

RaC ahorrado = (RaC ahorrado s/d) * (Radio diversificado)

Radio diversificado = (RaC ahorrado c/d) / (RaC ahorrado s/d)

Ahorro de capital y generacién de valor del reaseguro

a) El ahorro del costo de capital sin diversificacion

Spread (antes t)*(1- t)*(RaC RI ahorrado s/d)

Donde: Spread = Costo de capital — tasa libre de riesgo

El valor creado por el programa de reaseguro sin diversificacion seria igual a la
suma de las siguientes tres (3) variables:
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+ Resultado combinado con reaseguro antes de impuestos
+/- Impuestos
+_Ahorro de costo de capital s/d

= Valor creado por el reaseguro s/d

b) El ahorro del costo de capital con diversificacion

Spread (antes de t)*(1- t)*(RaC Rl ahorrado c/d)

El valor creado por el programa de reaseguro incluyendo el efecto de la
diversificacidn seria igual a la suma de las siguientes variables:

+ Resultado combinado con reaseguro antes de impuestos
+/- Impuestos
+_Ahorro de costo de capital c/d

= Valor creado por el reaseguro c/d

Analisis de beneficios de la entidad aseguradora

a) El resultado econdmico combinado sin diversificacion

+ Resultado combinado
- Costo de capital s/d

= Resultado econdmico combinado s/d
Donde: Costo de capital s/d = Spread (antes de t) * RaC neto s/d
RaC neto s/d = £ (RaC RI bruto s/d ) Li
2 (RaC RI bruto s/d) Li = sumatoria de capitales requeridos calculados

individualmente para cada linea de negocio i ésima sin considerar el efecto
correlacion entre dichas lineas después de aplicar el programa de reaseguro.

Este resultado econdmico incluye el efecto de la aplicacion del programa de
reaseguro, por esta razén le resta el costo de capital en el que incurre el
accionista para financiar el capital neto requerido calculado sin considerar el
efecto diversificacion.

87




b) El resultado econdmico combinado con diversificacion

+ Resultado combinado
- Costo de capital c/d

= Resultado econdmico combinado c/d

Donde: Costo de capital c/d = Spread (antes de t) * RaC neto c/d
RaC neto c/d = (RaC RI bruto c/d) Pi
(RaC RI bruto c/d) Pi = capital requerido calculado para un portafolio P

conformado por i ésimas lineas de negocio considerando la correlacion entre
dichas lineas después de aplicar el programa de reaseguro.

La unica diferencia entre este resultado econdmico y el anterior es que le resta
el costo de capital en el que incurre el accionista para financiar el capital neto
requerido pero calculado con el efecto diversificacion.
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