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INTRODUCCION

Una de las caracteristicas de la empresa aseguradgra es la inversiéon de su

proceso productivo, esto es, primero se cobra la prima y posteriormente, al producirse

los siniestros, se realiza el pago de las indemnizaciones correspondientes. La

determinacion de la prima ha de realizarse necesariamente estimando tanto la cuantia de

los siniestros como el resto de los gastos de diversa naturaleza a los que ha de hacer

frente.

El caracter estocastico de la siniestralidad puede condL.lcir a un comportamiento

desfavorable de la misma que implique la insuficiencia de repursos para hacer frente a

las obligaciones contraidas y, por tanto, a la insolvencia de la empresa.

Ahora bien en el seno de la empresa se realizan un
distintas de la estrictamente aseguradora, que comportan pos

pueden también comprometer su solvencia.

conjunto de actividades,

ibles contingencias que

A modo de resumen podemos citar, junto a la fhhctuacién aleatoria de la

siniestralidad, el riesgo de activos (pérdida de valor y obtencion de rentabilidad inferior

a la esperada), insolvencia de reaseguradores, agentes etc
crecimiento de la cartera, inflacién, sentencias de los tribunale

indemnizaciones (inflacién social) y, en fin, la mala gestion.

, composicién y rapido

s de justicia con elevadas

Es precisamente la solvencia uno de los objetivos prioritarios y la justificacion

de la regulacion y control estatal de Ja actividad aseguradora

Si bien la proteccion de

asegurados y beneficiarios es su principal finalidad no podemos olvidar la enorme

importancia del sector asegurador, que fundamenta su actividad en la confianza, en el

desarrollo de la economia en general.




Tras dedicar un primer apartado a establecer unos conceptos basicos sobre la
solvencia en las empresas de seguros, factores que pueden comprometerla y elementos
con que cuenta la compaifiia para controlar dichas solvencia, nuestro estudio se centrara
en la exigencia de un margen minimo de solvencia que puede considerarse como la
garantia financiera mas caracteristica de las normas de control de la actividad

aseguradora,

En el presente trabajo analizaremos las normas de la Unién Europea reguladoras
del margen de solvencia para las empresas de seguros que operan en los ramos no-vida
refiriéndonos a su fundamento técnico-actuarial y realizando una reflexién sobre sus
aspectos positivos como de sus deficiencias. Asimismo estudiaremos el proceso iniciado
para su posible modificacion refiriéndonos fundamentalmente al Informe del “Grupo
Muller” (abril de 1997) que, constituido por representantes de las Autoridades de
Supervisién de los paises de la Unidn Europea, estudié oficialmente su necesidad y el
Informe del la Comisién de las Comunidades al Comité de Seguros “sobre la necesidad
de una mayor armonizacion del margen de solvencia”(julio 1997). Finalmente
intentaremos extraer nuestras propias conclusiones respecto de la vigencia de la

regulacion del margen de solvencia.

Tras el estudio del margen de solvencia en la Unidn Europea, pasaremos al
estudio de otros modelos que consideran cada uno de los riesgos de la empresa
aseguradora de forma individual y en base a esto se les aplica la cuantia de capital
minimo necesario a cada uno de ellos, obteniéndose el margen de solvencia total por
acumulacion de riesgos individuales. Asi estudiaremos el “Risk Based Capital”,
recientemente implantado de Estados Unidos, el BCAR (Best Capital Adecuacy Ratio)
que clasifica a las entidades aseguradoras por su grado de solvencia y finalmente
basados en la Teorfa del Riesgo en sentido amplio el Modelo Finlandés de margen de

solvencia.



1. - SOLVENCIA EN SEGUROS NO-VIDA

1.1.- Concepto y clases de solvencia

De forma muy general se puede entender por solvencia la “capacidad de hacer

frente a las obligaciones™.

Para dar una definicidn mas precisa es necesario considerar aspectos tales como

la naturaleza aleatoria de los activos y obligaciones, los

utilizados, el horizonte temporal contemplado, etc.

principios de valoracién

Una distincién clasica, empleada por Champagne en sus informes de 1957 y

1961 relativos a la solvencia de las empresas aseguradoras y fundamento de las normas

comunitarias sobre el margen de solvencia, es la referente a

estatica y dinamica.

os conceptos de solvencia

Por solvencia estatica se entiende la capacidad de hacer frente a las obligaciones

derivadas de la actual cartera, bajo la hipétesis adicional de un comportamiento

“normal” de las mismas. Se basa fundamentalmente en la situacion de solvencia en un

momento del tiempo, por ejemplo a cierre del balance.

Mientras que por solvencia dinamica hemos de entender la capacidad para hacer

frente a las obligaciones no solo del negocio actual, sino también las derivadas de las

nuevas polizas suscritas.

Podemos decir que para entender la solvencia dinamica (Vilar 1992) hemos de

“observar el negocio asegurador desde una perspectiva de continuidad, considerandolo

como un flyjo continuo de ingresos y pagos derivados de una cartera que evoluciona a

lo largo del tiempo bajo la influencia de diversos factores, alg
caracter aleatorio. La capacidad de la empresa de hacer frente

van madurando es la medida de la solvencia dinamica en la en

unos de los cuales poseen
> a las obligaciones segin

Ipresa’’.




En los estudios mas modernos (Daykin et al (1987), Daykin y Hey (1990)) se
suelen distinguir tres puntos de vista en la realizacidn del analisis de solvencia

(mantendremos la terminologia anglosajona).

a).- Going concern.
b).- Run-off o break-up.
¢).- Winding-up.

La perspectiva del “going concern” supone la continuidad de la actividad normal
del asegurador aceptando nuevos negocios o, en el caso de una posible discontinuidad,

que sea factible el traspaso de la cartera a otro asegurador.

El caso del “run-off” supone €l cese de la suscripcidn de nuevos negocios en un
momento del tiempo, evaluandose la existencia de activos suficientes para hacer frente a
las obligaciones que se derivan de la actual cartera segin estas se van produciendo,
hasta su total extincién. Este planteamiento se caracteriza por el incremento de las
fluctuaciones relativas en el valor de los activos y obligaciones al ir disminuyendo el

volumen de negocio.
Finalmente la perspectiva del “winding-up” es la de liquidacién de la empresa,

es decir, la venta inmediata de los activos de la empresa para pagar las deudas

contraidas.

1.2.- Factores que pueden comprometer la solvencia de la empresa aseguradora

1.2.1.- Factores Principales.

Expondremos a continuacion aquellos factores mas significativos, que en nuestra

opinidn pueden comprometer la solvencia de la empresa aseguradora.



1.- Fluctuacion de la siniestralidad

Una de las caracteristicas mas importantes del nege
siniestralidad es aleatoria, por lo que el coste para la empre

tiene ese caracter.

Podemos decir que la fluctuacion desfavorable de la

caracteristico para la empresa ascguradora.

bcio asegurador es que la

sa del servicio que presta

siniestralidad es el riesgo

Para su estudio han de considerarse, junto al hecho de que tanto el nimero de

siniestros de una pdliza o cartera como la cuantia de cada uno de ellos son variables

aleatorias, otras categorias de fluctuacion como son: (véase Beard, pentikainen y

Pesonen (1984))

e Tendencias que se manifiestan en forma de un suave cambio en las

probabilidades basicas. Pensemos, por ejemplo, en el seguro de incendios y

la influencia que en sus consecuencias posee la evolucién de los materiales

de construccion.

e Fluctuaciones de corto plazo que causan variaciones en la intensidad de la

siniestralidad provocadas por cambios meteoroldgicos, epidemias, etc.

¢ Ciclo economico; afecta a la siniestralidad de distinta forma segin el ramo o

modalidad. Por ejemplo un periodo de expansién

econdmica traera consigo

un aumento en la siniestrahdad de riesgos industriales.

A todas estas hay que afiadir la posibilidad de quie se produzcan siniestros

catastroficos.

2.- Composicion de la cartera

En intima relacién con la fluctuacién de la siniestralidad hemos de hacer

referencia a la composicion de la cartera. Segun el ramo de seguros, tanto la dispersion




de la siniestralidad como la probabilidad de siniestros catastroficos varia
significativamente. Por tanto la composicién de la cartera, es decir, los ramos o
modalidades de seguros en que opera la empresa y el peso de cada uno de ellos en ¢l
global de la cartera es un factor muy importante a tener en cuenta en los estudios de

solvencia.

3.- Reaseguro

Mediante una adecuada utilizacion del reaseguro se pueden amortiguar las
fluctuaciones elevadas de la siniestralidad. La eleccién adecuada de la modalidad y
pleno de reaseguro de acuerdo a las caracteristicas de los distintos ramos en que se
opera, puede garantizar en gran medida la capacidad de la empresa para hacer frente a

sus obligaciones.

Ahora bien, en los analisis de solvencia y en relacién con el reaseguro es
también importante tener en cuenta la solvencia de las empresas reaseguradoras. No
olvidemos que ¢l asegurador directo es el unico responsable de las consecuencias de los
siniestros, repercutiendo en la aceptante en funcion de las estipulaciones de los tratados
de reaseguro. La posible insolvencia de las reaseguradoras puede, por ello, tener

importantes consecuencias sobre la del asegurador directo.

4.- Inflacion

La inflacidon tiene un doble efecto en las empresas de seguro. Por una parte
porque aumenta las cuantias de los siniestros individuales por lo que, si no se produce
una adaptacién suficientemente rapida de las primas, estas pueden dejar de ser
suficientes para hacer frente a la siniestralidad. En segundo lugar el consiguiente
incremento en el volumen de primas puede deteriorar los ratios de solvencia (Capitales

libres/ primas 6 reserva de solvencia / primas)

5.- Crecimiento de la cartera.

El rapido crecimiento de la cartera, que habitualmente se encuentra en relacion

con periodos de reduccién en los precios, produce un deterioro en los ratios de solvencia



(capitales libres / primas) y probablemente una insuficiencia en las dotaciones de

reservas técnicas.

6.- Deficiencia en la reserva para siniestros pendiente

Que en muchas ocasiones va unida a primas insuficientes cuando, como ocurre

en algunas ocasiones, su estimacion gira sobre el volumen de primas. Si, a su vez, para

el calculo de primas se utiliza la experiencia de la siniestralidad, que considera la

siniestralidad pendiente, el problema se amplifica enormemen

7.- Riesgo de activos.

Afecta también a la solvencia de la entidad asegurada
de los activos dedicados a cubrir obligaciones futuras, ademal
dichos activos es un factor a tener en cuenta, cuando no se

esperados.

8.- Otros riesgos.

Los riesgos que a continuacién citamos no son tan

te.

ra la fluctuacién del valor
5 de que la rentabilidad de

obtienen los rendimientos

caracteristicos como los

anteriores, pero en ocasiones pueden tener mucha importancia. Como por ejemplo

cuando se establecen nuevas normas en los tribunales de
repentinamente las indemnizaciones en determinados ramos

podria ser una mala gestion de la emipresa en general.

justicia que incrementan

del seguro. Otro e¢jemplo

1.2.2.- Principales causas de insolvencia, Informe de la A.M. Best Co.

Nos referiremos en este apartado al estudio realizado por la A.M. Best Co. (junio

1990), sobre la solvencia de entidades aseguradoras en Estados Unidos para el periodo

1969-1990.

Como mas adelante se indicara la deficiencia en la reserva para siniestros junto

con un rapido crecimiento de la cartera son las principales causas de insolvencia de las

empresas ascguradoras, sumando entre las dos, el 50% del

ocurridas.

total de las insolvencias




Los principales factores identificados como causas de 302 (81%) de las 372

insolvencias en el estudio de Ia Best son los que a continuacidén pasamos a enunciar:

¢ La causa mas frecuente, que afecta al 28% de las 302 insolvencias, fue la

deficiencia en la reserva para siniestros que estd intrinsecamente

relacionada con la fijacién de precios inadecuados o insuficientes.

En muchos casos la reserva para siniestros se establece basindose en las
primas pagadas, por tanto cuando un asegurador reduce las primas para
incrementar la participacién en el mercado, el resultado puede ser una

reserva para siniestros insuficiente.

e La segunda causa de insolvencia importante, que afectd al 21% de las

compaiiias, fue un rdpido crecimiento, normalmente ocurrié en mercados

blandos'. Este rapido crecimiento va normalmente acompafiado de una
deficiencia en la reserva para siniestros y un deterioro en la capacidad de la
compatfiia para dirigir su negocio. La unién de estas dos causas provoco 150

de las 302 insolvencias estudiadas en esta seccion.

e La tercera causa, fue el supuesto fraude que afecté al 10% de las 302
compafifas insolventes y fue ademas causa de muchas de las grandes

insolvencias,

¢ La cuarta causa es la sobrestimacidn de los activos, que ocurre normalmente
cuando el valor de mercado de los mismos disminuye o cuando una auditoria
revela una devaluacién de los activos respecto de la valoracion segun la

contabilidad.

¢ La quinta causa fue el importante cambio en los negocios, que puede ser una
causa de insolvencia cuando, por ejemplo, un asegurador lanza al mercado
nuevos productos o se¢ introduce en territorios en los que hay escasez de

experiencia.

! Mercados blandos (Soft Market) Se denomina asi a aguella fase del ciclo asegurador caracterizado por
una disminucién de los precios del seguro.



e La sexta causa de insolvencia es la insolvencia del reaseguro. Esta surgio

como una de las causas de insolvencia en la mitad de los afios 80, cuando

algunos reaseguradores tuvieron dificultades ﬁnanT;ieras 0 se convirtieron en

insolventes. Ademas, algunas compaiiias negocial

an con reaseguradores sin

considerar suficientemente la solidez financiera delestos.

o Los siniestros catastroficos son la séptima causa de insolvencia, que se

produce cuando las cuantias de los siniestros| exceden a los recursos

financieros del asegurador. Aunque [a mayoria dé los aseguradores

reaseguran las catastrofes, incluso en este caso, los programas de reaseguro,

aunque sean apropiados tienen sus limitaciones parp extender su proteccion a

estos casos.

Con la posible excepcién de las insolvencias causpdas por las catastrofes,

opinion de la Best las demas causas de insolvencias, se debgn de alguna forma a una

mala gestion de la compatiia.

Podemos ver en el siguiente cuadro las causas principales de insolvencia y el

numero y porcentaje de empresas afectadas segun el estudio dg la Best.

PRINCIPALES CAUSAS DE INSOLVENCIA
Afios 1969-1990
Nimero de Porcentaje del
Compaiiias de tota.
identificadas
Deficiencia en la Reserva 86 2
para siniestros
Crecimiento rapido 64 2
Supuesto fraude 30 1
Sobrestimacion de los activos 30 1
Fracaso del reaseguro 21
Cambio en los negocios 26
Catastrofes 17
Varios 28
Total identificadas 302 100%
Sin identificar 70
Total insolvencias 372




1.3.- Elementos de solvencia de la empresa aseguradora

Nos referiremos a continuacién a los que denominamos elementos de solvencia
de la empresa aseguradora, es decir, los instrumentos de que dispone la empresa para

conseguir estabilidad en el negocio.

1.3.1.- Provisiones técnicas:

Si, ciertamente las denominadas, provisiones técnicas poseen inicialmente un
caracter dada su especial relevancia como elementos de periodificacién a la hora de
determinar ¢l resultado de cada gjercicio, no hemos de olvidar que también surgen de la
propia naturaleza de la actividad aseguradora: las primas se cobran con anterioridad al
acaecimiento y pago de los siniestros, cuya cuantia es aleatoria, que en algunas
ocasiones no se pagan en el momento de producirse sino que su proceso de liquidacion
puede ser largo. De la necesidad de atender los pagos por siniestros en el momento
preciso surgen las distintas reservas técnicas a las que no hemos de dudar en atribuir una

clara finalidad de solvencia.

Las provisiones técnicas constituyen uno de los elementos de mayor peso en ¢l
pasivo del balance de las empresas aseguradoras y ya que de una u otra forma se
encuentran en relacién con obligaciones de las mismas para con los asegurados y
beneficiarios, son objeto de una estricta regulacién, como veremos en el epigrafe

siguiente, tanto en lo que se refiere a su célculo y contabilidad como a su inversion.

Asi tomando como referencia nuestra actual legislacion, en el articulo 16 de la
Ley de Ordenacion y supervision de Seguros Privados, se indica que: “Son provisiones
técnicas las de primas no consumidas, de riesgos en curso, de seguros de vida, de

participacion de los asegurados en los beneficios, de prestaciones, de estabilizacion...”

Trataremos a continuacion con cierto detalle las reservas para primas y para

siniestros, refiriéndonos brevemente a la de estabilizacién.
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Las provisiones para primas surgen cuando al final de un ejercicio existen
primas que han de hacer frente a obligaciones de siguiente|o siguientes. Es necesario
por tanto reservar la parte correspondiente de las mismas, ique serd necesaria para la

futura actividad de la empresa, antes de determinar el resultado del ejercicio.

Para su definicién tomaremos como referencia la de la directiva 91/674/CEE de
19 de diciembre de 1991 relativa a las cuentas anuales y a las cuentas consolidadas de
las empresas de seguros que realiza la diferenciacion bastante adecuada a nuestro
entender, ya que permite considerar estas provisiones tanto como elemento de
periodificacién como de solvencia, entre la “provisién para primas no consumidas” y la

“provision para riesgos en curso’.

Asi su articulo 25 establece que “La provision para primas no consumidas
incluird el importe que represente la fraccion de primas brutas que deban imputarse al

siguiente ejercicio o a los ejercicios posteriores”.

En el articulo 26 se refiere a la provisién para riesgos en curso como “El importe
constituido como provision, suplementaria de la provision para primas no consumidas,
con la finalidad de cubrir los riesgos que deba asumir la empresa de seguros después
del final del ejercicio, con objeto de hacer frente a fodas las solicitudes de
indemnizacion y a todos los gastos vinculados a los contratds de seguros vigentes que
excedan del importe de las primas no consumidas y e las primas exigibles

correspondientes a dichos contratos”.
En conjunto estas dos provisiones cumplen una doble twinalidad:

e Periodificacion de los ingresos por primas imputandolos al ejercicio en que

se han devengado (primas no consumidas).

* Solvencia. en la medida en que estas provisiones|(ricsgos en curso) son la
valoracion de la siniestralidad esperada correspondiente a aquellas polizas
cuya vigencia supera el ejercicio considerado. As| con independencia de la
causa que provoque la insuficiencia de la prima, sys consecuencias se hacen

recaer en el ejercicio en que se emitio.
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En cuanto a la provisidn par siniestros en el articulo 28 de la citada directiva, se
indica que “comprendera el importe total del coste final estimado por la empresa de
seguros para poder hacer frente a la liguidacion de todas las prestaciones derivadas de
siniestros que se hayan producido hasta el final del ejercicio, tanto si se han declarado

como si no, menos los importes que se hayan pagado a cuenta de estas prestaciones’.

Asimismo de la provisidn para siniestros podemos decir que realiza la funcién de
periodificacidon de los gastos por siniestros al imputarlos al ejercicio en que se producen.
También constituye un elemento de salvaguarda de la solvencia de la empresa, ya que
de su correcta valoracion depende que existan fondos suficientes para hacer frente al

pago de los siniestros a los que la provision se refiere.

El calculo de la provisién para siniestros es ciertamente complejo en algunas
ocasiones. En el momento de dotar la provision los siniestros correspondientes pueden
encontrarse en tres situaciones:

* Pendientes de pago

¢ Pendientes de liquidacidn.

e Pendientes de declaracion.

Si el calculo de la provisién para siniestros pendientes de pago no plantea
evidentemente ningin problema, el de las otras dos categorias puede presentar

problemas.

En cuanto a los siniestros no declarados, la estimacion solo puede hacerse en
funcion de la experiencia de pasados ejercicios y el empleo de métodos estadisticos. Si
bien en seguro directo la provision par este tipo de siniestros no tiene normalmente gran
importancia cuantitativa, en responsabilidad civil y reaseguro aceptado, sobro todo en la
modalidad de excess-loss en la que la compaifiia solo se hace cargo de la parte de los
siniestros que superan determinada cuantia, que en algunos casos solo se conoce tiempo

después, la trascendencia de esta provision es mucho mayor.

En cuanto a la reserva para siniestros pendientes de liquidacién los problemas en

cuanto a su estimacidn varian segun los ramos y circunstancias de los siniestros. En

12



muchas ocasiones las circunstancias que determinan la cuantia del siniestro tardan en

conocerse o las consecuencias finales del mismo son dificiled
ejemplo de la evolucién de lesiones corporales a raiz de

cuando la cuantia final de la indemnizacién depende de una d

En las ultimas décadas se han desarrollado gran
estimacidon de la provision para siniestros pendientes (con
Eeghen (1981) o el Claims Reserving Manual del Instity
(1989)} asi como se han publicado diversos trabajos que intey
estimacion asi como el efecto que la dilacién en el pago
variabilidad para su incorporacion a los modelos de la

Pentikainen y Rantala (1986, 1992) y Daykin, Pentikainen y P

A continuacion vamos a hacer una breve referer

fundamentales de las provisiones de estabilizacion.

Estas reservas surgen del reconocimiento del caracter
seguros vy su finalidad exclusiva es hacer frente al riesgo de {1

de la siniestralidad.

Su funcionamiento es sencillo: en periodos de baja si
los fondos derivados del exceso de ingresos por primas S
empleadas, en periodos de siniestralidad elevada para cubrir, ¢

supere a los ingresos por primas.

Su finalidad es reforzar la solvencia de la empresa y
técnicos del negocio de seguros, lo cual conduce a considerar

un concepto a largo plazo.

Es fundamental un tratamiento fiscal adecuado para

deben cumplir los fines para los que han sido dotadas.

de prever al depender por

un accidente de trafico o

ecision judicial.

cantidad de métodos de

1sultese por ejemplo Van
ito de actuarios britanico
ntar estudiar los errores de
de siniestros posee en su

Teoria del Riesgo (véase

esonen (1994)).

1cia a las caracteristicas

estocastico del negocio de

hctuaoiones desfavorables

hiestralidad se nutren con
bre siniestralidad, y son

bdo o en parte, lo que ésta

estabilizar los resultados

el beneficio técnico como

estas provisiones ya que

La adecuada relacién entre las provisiones para primas no consumidas, riesgos

en curso y siniestros pendientes con la de estabilizacidén se Ha de producir cuando las
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tres primeras se calculan en términos de esperanza matematica siendo la de
estabilizacidn la encargada de hacer frente a las desviaciones desfavorables respecto al

citado valor medio.

Ciertamente el correcto calculo y dotacién de las provisiones técnicas es solo
una parte para su adecuada gestion. Esta ha de completarse con una buena inversién de
las mismas atendiendo a los tradicionales criterios de rentabilidad, seguridad y liquidez

adecuados a las hipotesis realizadas en su célculo.

1.3.2.- Recargo de Seguridad

El recargo de seguridad es uno de los elementos de solvencia mas caracteristicos

de la técnica aseguradora.

Olvidando los gastos de gestion y los correspondientes recargos en la prima para
hacerlos frente, es claro que si la prima coincide con la esperanza matematica de la
siniestralidad tendremos que, en primer lugar, el beneficio esperado es cero y que una
siniestralidad excesiva implicaria la insuficiencia de los ingresos por primas para hacer

frente a la siniestralidad.

Los hechos citados justifican la existencia de los recargos para seguridad y

beneficio.

El objetivo del recargo de seguridad es precisamente hacer frente a las
fluctuaciones desfavorables de la siniestralidad bien directamente o bien desde su

funcidn habitual de nutrir las provisiones de estabilizacion.

Si, ciertamente, la cuantia del recargo de seguridad (y también la del de
beneficio) desde un punto de vista técnico ha de estar en funcién de la peligrosidad de la
cartera a que se refiere, de ahi proviene la importancia de establecer una medida del
riesgo adecuada para la misma, no hemos de olvidar que es una de las componentes del

precio del seguro por lo que su cuantia puede quedar limitada por €l mercado.
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1.3.3.- El reaseguro.

El reaseguro es uno de los instrumentos fundamedntales de que dispone la

empresa aseguradora para adaptar la estructura de los riesgos que asume a su capacidad

financiera.

Mediante ¢l reaseguro es posible trasladar aquella parte de los riesgos asumidos
que pueden dar lugar a una siniestralidad que ponga en grave peligro la solvencia y
supervivencia de la empresa. Implica, por tanto, una “compra de seguridad” por la que
se paga un precio: la prima de reaseguro.

De forma resumida la toma de decisiones en relacion con el reaseguro supone la
eleccion entre distintas modalidades y plenos por lo que el asegurador puede conseguir
un equilibrio cuantitativo y cualitativo de su cartera con la consiguiente estabilizacién
de sus resultados e incremento de sus niveles de solvencia. A cambio se produce una
reduccion del beneficio esperado.

Asi la compaiiia aseguradora tendra que armonizar dos objetivos contradictorios
entre si: solvencia y rentabilidad. En relacion con este problema puede consultarse el

trabajo de (Gil, Heras y Vilar (1996))

1.3.4.- Margen de solvencia

Como vamos a dedicar el siguiente epigrafe exclusivamente al estudio en
profundidad del margen de solvencia, aqui solo hablaremos| de conceptos basicos del

mismo.

Entenderemos por margen de solvencia el conjunto de capitales libres, es decir,

no afectos a ninglin compromiso y cuya finalidad es hac

frente a todos aquellos

riesgos que pueden comprometer la solvencia de la empresa ageguradora.

Desde la perspectiva de la empresa el conjunto de ¢

salvaguardia ultima de solvencia ya que a ellos habra que
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algunos de los factores de riesgo enunciados anteriormente se presenten de tal forma

que hagan insuficientes a los anteriores elementos de solvencia.

En relaciéon con la cuantia de capitales libres, con independencia de lo que
establezcan las normas reguladoras, la empresa ha de ser capaz de armonizar la
necesidad de los mismos con finalidad de solvencia con el coste de su financiacion tanto

si esta se realiza a través de las primas, como ampliaciones de capital, etc.

En el contexto del presente trabajo conviene distinguir en este momento el
margen de solvencia en sentido estricto, que siguiendo la legislacion comunitaria se
compone fundamentalmente por el capital y las reservas libres e infravaloracion de
activos, y el margen de solvencia en un sentido mas amplio que incluye ademas la

sobrevaloracion de obligaciones.
Con esta tltima definicién podremos considerar el margen de solvencia desde

una perspectiva de conjunto de recursos para hacer frente a todos aquellos riesgos que

pueden comprometer la solvencia de la empresa de seguros.

1.4.- El control de la solvencia

1.4.1.- Introduccién

La solvencia de la empresa aseguradora puede considerarse desde dos puntos de
vista, que si ciertamente no son contradictorios, poseen algunos aspectos que los
diferencia sustancialmente. Asi hemos de distinguir entre la solvencia como objeto de
las normas reguladoras y del érgano de control estatal y desde la perspectiva de la

direccién y administracién de la propia empresa.

Si desde la direccion de la empresa la solvencia se enmarca dentro del conjunto
de sus objetivos, (rentabilidad, crecimiento, solvencia, ..) en algunas ocasiones
contradictorios entre si y que por ello ha de buscar su consecucién equilibrada y
armoniosa, desde el punto de vista de la regulacidn y control estatal la solvencia es por

lo general el objetivo prioritario. En este sentido podemos hacer referencia a la
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exposicion de motivos de nuestra Ley de Ordenacién y S
Privados de 8 de noviembre de 1995 en la que se indica que
del seguro privado constituye una unidad institucional que

Derecho privado y de Derecho publico, se ha caracterizado,

13

upervision de los Seguros

‘La legislacion reguladora
integrada por normas de

en este ultimo ambito, por

su mision de tutelar a favor de los asegurados y benefi¢iarios amparados por un

contrato de seguro. En efecto, que el contrato de seguro s

prestacion presente y cierta (prima) por otra futura e inci¢

uponga el cambio de una

rta (indemnizacion), exige

garantizar la efectividad de la indemnizacion cuando evemtualmente se produzca el

siniestro”. Es este interés puiblico el que justifica la ordenacién y supervision de las

entidades aseguradoras por la Administracién piablica a

mantienen una situacion de solvencia suficiente para cumj

Aunque la proteccion de asegurados y beneficiarios es
regulacién y control, no podemos olvidar que el sector aseg
del financiero) fundamenta su existencia en la confianza, lo q
que se produzcan algunos casos de empresas insolventes
pérdida de confianza en el conjunto del sector del

funcionamiento es vital para la actividad economica.

1.4.2.- Instrumentos de control de la solvencia

Los instrumentos que la autoridad de control em

salvaguardar la solvencia de las empresas de seguros son de

pbjeto de comprobar que

plir su objeto social.

la principal finalidad de la

urador (encuadrado dentro

ue implica que el hecho de

puede repercutir en una

seguro cuyo adecuado

iplea habitualmente para

diversa naturaleza, varian

de unos paises a otros y van desde la regulacion de los eletrcntos de solvencia de la

empresa aseguradora hasta el control en relacion con los

habitual de la misma.

aspectos de la actividad

En este epigrafe haremos un repaso de estos instrumentos haciendo referencia a

las razones y eficacia de los mismos.

a).- Capitales minimos.

En este punto agruparemos tanto la exigencia de una capital social o fondo

mutual minimo exigido como condicion para el inicio de Actividades de la empresa
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como ¢l establecimiento de capitales libres (margen de solvencia) minimos durante el

gjercicio regular de la actividad aseguradora.

La exigencia del capital social o fondo mutual minimo posee una clara finalidad
de solvencia: que la empresa disponga de recursos financieros suficientes para poder
hacer frente a sus obligaciones en los inicios de su actividad, cuando el volumen de

negocio es escaso Y por ello las fluctuaciones relativas en sus resultados son elevadas.

La exigencia de un margen de solvencia minimo, del que ya hemos hablado
anteriormente, tiene como finalidad que la empresa pueda hacer frente a los riesgos de

explotacion durante la actividad normal.

Si bien la cuantia minima del margen del solvencia deberia establecerse en
funcién de la intensidad de los riesgos que pueden comprometer la solvencia de la
empresa en algunas ocasiones, en aras de la necesaria simplificacién de las normas, se

toman medidas indirectas de la misma como el volumen de primas o siniestralidad.

Asimismo es habitual exigir un minimo absoluto para el margen de solvencia
(fondo de garantia) cuya finalidad es garantizar la solvencia de las empresas con
volumen de operaciones escaso y por tanto una gran variabilidad relativa importante de

los riesgos.

Entendemos importante una relacién adecuada en las normas de control entre los

capitales minimos de entrada, el margen de solvencia y el fondo de garantia.

b).- Provisiones técnicas.
Refiriéndonos basicamente a las reservas de riesgos en curso y de siniestros
pendientes, la regulacién de las mismas parte de su caricter contable de elementos de

periodificacion.

Desde la perspectiva de la técnica actuarial la regulacion puede realizarse desde
la simple referencia al empleo de métodos de calculo con fundamento técnico-actuarial
elegidos con criterio de prudencia hasta la determinacién estricta de las reglas de

calculo.
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c).- Provisiones de estabilizacidn.

Esta provision, que hemos comentado brevementg
aparece de forma dispar en las normativas de control del segu
se considera, en otros es practicamente uno de sus

consecuencias fiscales son probablemente una de las razones.

d).- Inversion de activos.

La actividad aseguradora comporta una gran cantidad
puede ser objeto de cierta regulacion. Si la regulacion de las i
aseguradoras puede tener distintos fines, como la financiac
estado y de empresas de determinados sectores, desde nuestr:

Unicamente la salvaguardia de la solvencia.

En este caso también las posibilidades van desde la
hasta su més estricta regulacion en cuanto a tipos de activos

inversion en los mismos.

Cabe distinguir los activos afectos a provisiones
obligaciones directas para con los asegurados y beneficiari

justificado un mayor control de los activos correspondientes ¢

Ciertamente el control de inversiones se completa ¢

valoracion.
¢).- Control respecto a las estipulaciones de las pdlizas
Si ciertamente de este tipo de controles puede pensars
intereses de un consumidor, en general poco informado, lo

muchas ocasiones un freno a la dinamica del mercado al difig

de los productos ofrecidos por las empresas. En cuanto

19

en el epigrafe anterior,

ro. Si en algunos paises no
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p perspectiva este debe ser

total libertad de inversién

¥ porcentajes maximos de

técnicas (que implican
ps) y que por ello queda

on reservas libres.

on normas relativas a su

y las tarifas de las primas.

e que permite proteger los
cierto es que implica en
ultar la rapida adaptacién

al control de precios se




encuentra realmente en contradiccion con la libre competencia, que las nommas

reguladoras han de propiciar mas que limitar.

1.4.3.- El modelo de control de la Union Europea y Esparia

Trataremos a continuacion el modelo de control establecido por las Directivas de
la unién Europea y ya adoptado por la legislacién espafiola en la ley de Ordenacion y
Supervision del Seguro Privado de 8 de Noviembre de 1.995 y Reglamento de

ordenacidn y Supervision de los Seguros privados de Noviembre de 1998.

El modelo de control de la solvencia en la Unidén Europea de las empresas de
seguros que operan en los ramos no vida se ha ido configurando a lo largo de mas de
dos décadas mediante tres generaciones de directivas: la primera Directiva es la 73/239
de 23 de julio de 1.973; la segunda Directiva es la 88/357 de 22 de junio de 1.978 y la
tercera Directiva es la 92/49 de 18 de junio de 1.992 a la que hay que unir la

denominada de cuentas anuales y consolidadas 91/674 de 19 de diciembre de 1.991.

La sucesiva adopcion par parte de los paises miembros de estas generaciones de
directivas ha supuesto la implantacién de las libertades de establecimiento (primera
directiva), de libre prestacion de servicios (segunda directiva) y la completa adopcidn de
las mismas a que con la implantacion de la “autorizacion unica” y el control de las
condiciones de ejercicio de la actividad al pais de origen que han supuesto las terceras

directivas que nos permite hablar ya en al practica de un mercado tinico del seguro.

A modo de resumen estimamos oportuno transcribir algunos considerandos de la

tercera directiva no vida que se comentan por si mismos:

1.- Considerando que es necesario llevar a término el mercado interior en
materia de seguro directo distinto del seguro de vida, en su doble vertiente en la libertad
de establecimiento y de la libre prestacion de servicios, al objeto de facilitar a las
empresas de seguros con domicilio social en la Comunidad la cobertura de los riesgos

localizados dentro de la Comunidad.
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5.- Considerando que se ha optado por llevar a cah
necesaria y suficiente, para llegar al reconocimiento mut
sistemas de supervision cautelar que permita la concesién
valida en toda la comunidad y la aplicacion del principto

miembro de origen.

6.- Considerando que, por consiguiente, el acceso a |
ejercicio quedan en adelante supeditados a una unica au
concedida por las autoridades del estado miembro en ¢l que la
su domicilio social; que dicha autorizacion permitira a ala en
en toda la Comunidad, en régimen de libertad de establecimi
prestacion de servicios; que el estado miembro de la sucur
servicios no podra exigir una nueva autorizacion a las empre

ejercer ¢n ¢l la actividad de seguros y aya estén autorizadas

origen.

7.- Considerando que corresponde en adelante a las au

estado miembro de origen garantizar la vigilancia de la solide

de seguros y, en particula, de 1 estado de solvencia la ¢

técnicas suficientes, asi como la represtacion de éstas por acti

Siendo el modelo de control de la solvencia el resul
normativo en el que en algunas ocasiones, como no pued
imperado los criterios politicos sobre los puramente técnico
mismo dista bastante, en ciertos aspectos, del ideal desde

actuarial.

En todo caso estas normas implican unas reglas com
permitir un desarrollo adecuado de la actividad aseguradora
con las beneficiosas consecuencias de la existencia de libre ¢

gran mercado.

A

o la armonizacion basica,
b de las autorizaciones y

de una unica autorizacidn

de control por el estado

a actividad e seguros y su

torizacién admuinistrativa,

empresa de seguros tenga

npresa ¢jercer su actividad
ento ¢ en régimen de libre
sal o de la prestacion de

sas de seguros que deseen

en el estado miembro de

toridades competentes del

financiera de la empresa
stitucion de provisiones

08 congruentes.

ado de un largo proceso
ser de otra forma, han
, puede afirmarse que el

una perspectiva técnico-

es de juego que deben
n toda Ia Unién Europea

ompetencia dentro de un

En Espaiia la legislacidn respecto a la actividad aseguradora ha ido adaptando

paulatinamente, y no sin ciertos retrasos, las disposiciones
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Ordenaciéon y Supervisiéon del Seguros Privados de Noviembre de 1.995 y el
Reglamento de Ordenacién y Supervisién del Seguros Privados de Noviembre de 1.998

que la desarrolla han culminado el proceso de adaptacion.

En el resto de este epigrafe esbozaremos el modelo de control de la solvencia de
la Unién Europea, haciendo referencia a las peculiaridades de las normas espatfiolas.
Para ello, ademas de emplear las citadas, normas queremos destacar a Latorre Llorens

(1.993) al que seguiremos en gran parte.

De forma esquematica, las medidas previstas en relacion con la solvencia pueden

encuadrarse en tres niveles:
a) Existencia de condiciones de acceso a la actividad aseguradora.
b) Condiciones para el ejercicio de la actividad aseguradora.
c) Intervencién. Medidas cautelares y sanciones.

A continuacién las trataremos siguiendo el citado esquema.

a).- Condiciones de acceso a la actividad

Para el acceso a la actividad aseguradora, tanto las directivas comunitarias como

la legislacidn espafiola exigen autorizacion administrativa.

En la primera Directiva la autorizacion habilitaba para el gjercicio de la actividad
aseguradora unicamente para el estado en el que radicaba el domicilio social de la
empresa, ya que si la empresa desea abrir una sucursal en otro estado, debia solicitar la

autorizacion a las autoridades del mismo.

La tercera Directiva de junio de 1.992, introduce la autorizacion unica, valida
para toda la comunidad, y que no solo habilita para practicar el seguro en régimen de
derecho de establecimiento, sino también en régimen de prestacion de servicios. Esta

autorizacién unica es posible gracias a la armonizacion basica de las normas de control.
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En los articulos 4 a 8 de la tercera Directiva se estal

unica asi como las condiciones para obtenerla.

La autorizacion se refiere a uno o varios ramos. Para i

ramos sera preciso una nueva autorizacion.

La concesion de la citada autorizacidon es automatic;

una serie de condiciones objetivas que resumimos a continuag
s Exclusividad de objeto social, es decir, que el segu
o Ademas impone que la empresa presente una

enumeradas en la propia directiva.

En Espafia:

slece la citada autorizacion

ampliar la actividad a otros

4 slempre que se cumplan

16n:

ro sea su unica actividad.

de las normas sociales

1),. Entidades privadas que adopten la forma de sociedad andnima, mutua,

cooperativa y mutualidad de prevision social.

2).- Entidades que adopten cualquier forma de Derecho publico, siempre que

tengan por objeto la realizacion de operaciones de seguro en

la de las empresas de Derecho Privado.

Se admite, gracias a lo dispuesto en las tercera directi

Europea.

condiciones equivalente a

vas, la forma de Sociedad

o La solicitud de autorizacion administrativa deberd ir acompafiada de un

programa de actividades, cuyo contenido queda p

erfectamente especificado

en las primeras directivas, y que ha sido modifidado por las terceras para

excluir las condiciones generales y especiales de

las polizas, asi como las

tarifas de seguro; de esta forma se trata de liberalizar el mercado asegurador.

e Se impone a las empresas que solicitan la autoriz

acion, que estén dirigidas

por personas que cumplan las condiciones necesarjas de honorabilidad y de

cualificacién o experiencia profesional.
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e La autorizacion no sera concedida hasta que no haya sido comunicada la
identidad de accionistas o socios que posean una participacion cualificada de
la empresa de seguros. Las autoridades podran denegar la autorizacion si,
habida cuenta la necesidad de garantizar una gestion sana y prudente de la
empresa de seguros, no estuvieran satisfechas de la idoneidad de dichos

accionistas o socios.

* Otro de los requisitos necesarios para obtener la autorizacién es el de contar
con un fondo de garantia minimo, cuya finalidad es evidentemente garantizar
la solvencia de la empresa cuando comienza su actividad y, por tanto, posee
una pequefia dimensién por lo que las fluctuaciones relativas de los riesgos

que pueden comprometer su solidez son elevadas.

Hemos de destacar en este punto que la Ley de Ordenacion y Supervision del
Seguro Privado de 8 de noviembre de 1.995 en su articulo 13 exige ademas, dentro de
las condiciones de acceso, unos capitales sociales o fondos sociales minimos en funcién

de los ramos en que se pretenda operar.

Asi se exigen mil quinientos millones en los ramos de vida, crédito, caucion,
cualquiera de los que cubran responsabilidad civil y en la actividad exclusivamente
reaseguradora; trescientos cincuenta millones en los ramos de accidentes, enfermedad,

defensa juridica, asistencia y decesos y quinientos millones en los restantes ramos.

Cuando se opera en varios ramos el capital social o fondo mutual minimo ha de

ser el correspondiente al que se exija mayor cuantia.

Esta exigencia, a todas luces redundante en cuanto a la finalidad e solvencia con
la de poseer un fondo de garantia minimo, obedece a uno objetivo de nuestra legislacion
en los ultimos afios: incrementar la dimension de las empresas del sector asegurador y
propiciar las fusiones. Recordemos que la situacién de hace poco mas de una década era

la existencia de un gran nimero de empresas de muy pequefia dimension
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Si bien este objetivo no es criticable creemos que |as cuantias de capitales y
fondos sociales minimos establecidos han de guardar una proporcién adecuada con el
resto de las normas de solvencia en particular margen de solvencia y fondo de garantia

para que haga imitiles éstas 1ltimas,

b).- Condiciones de ejercicio

En cuanto a las condiciones de egjercicio tanto el control sobre las mismas como,
en algunas ocasiones, su contemdo ha evolucionado en funcién de la consecucion de las

libertades de establecimiento y prestacion de servicios.

Al igual que las condiciones de acceso, las de ejercicip son también objeto de la
primera directiva, que llevan a cabo un proceso de armonizacién del régimen
administrativo de supervision. Estas condiciones han sido modificadas posteriormente

por la segunda directiva y finalmente por la tercera y la directiva de cuentas.

En la primera directiva, ciertos aspectos del | control son atribuidos
exclusivamente al estado miembro en que se encuentra establecido el domicilio social,
es decir, al estado miembro de origen; tales son el margen de solvencia y el fondo de

garantia.

El resto de materias, que constituyen las condiciones de ejercicio, son
consideradas como competencia del estado en el que se egtablezca la empresa para
realizar sus operaciones, ya sea su propio domicilio social o alguna de las sucursales en

otro estado miembro.

Asimismo se establece la colaboracién entre los dérganos de control de los

distintos estados para comprobar la situacion financiera y de las empresas autorizadas.

En la segunda directiva, que se refiere fundamentalmente a la libre prestacién de
servicios, se atribuye el control de las operaciones en dicho régimen al estado del
establecimiento que practicé esas operaciones. En esta segunda fase se introduce
también una importante flexibilizacién en el control de las candiciones contractuales y

las tarifas.
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En la tercera directiva y en la directiva de cuentas ya se armonizan los elementos
necesarios para que el control de las condiciones de ejercicio quede en manos del estado

de origen

Asi en el articulo 9 de la tercera directiva no vida que modifica el articulo 13 de

la primera se establece:

1.- El control financiero de una empresa de seguros incluido el control de las
actividades que ejerza a través de sucursales y en régimen de prestacion de servicios

sera de la exclusiva competencia del Estado miembro de origen.

2.- El control financiero consistird, en particular, en la comprobacion, para el
conjunto de actividades de la empresa de seguros, del estado de solvencia y de la
constitucidon de provisiones técnicas, asi como de los activos que las representan con
arreglo a las normas o a las practicas establecidas en el Estado miembro de origen en

virtud de las disposiciones adoptadas a nivel comunitario.

Asimismo en el articulo 11 de la tercera directiva que modifica el 19 de la

primera se¢ indica:

2.- Los Estados miembros exigiran a las empresas de seguros, que tengan
domicilio soctal en su termritorio, la presentacion periddica de los documentos que sean

necesarios para ejercer el control, asi como de los documentos estadisticos...

3.- Cada estado miembro adoptaré todas las disposiciones oportunas para que las
autoridades competentes dispongan de los poderes y de los medios necesarios para la
vigilancia de las actividades de las empresas de seguros cuyo domicilio social se halle

en su territorio incluidas las actividades ejercidas fuera de dicho territorio...

Analizaremos a continuacidn los aspectos mas relevantes del modelo de control

comunitario respecto a las condiciones de ejercicio de la actividad aseguradora.
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Fundamentalmente la regulacion de las condicioneg
provisiones técnica, margen de solvencia, inversién de i

contratos.

Ya que la regulacion del margen de solvencia sera 1

siguiente capitulo de este trabajo nos referiremos al resto de 12
Si en las primeras directivas la regulacion de las provi
la legislacion de cada estado miembro, las terceras al concent

de origen traen consigo la armonizacidn de las mismas.

Asi la Directiva de Cuentas se ocupa de la constitu

provisiones, mientras que la tercera directiva no vida de su iny

Respecto a la definicién, calculo y constitucion de Iz

nos hemos referido en el epigrafe anterior de este capitulo (véa

En cuanto a los aspectos que armonizan la inversion d

hemos de destacar el articulo 20 de 1a tercera directiva que, re

de ejercicio se refiera a

activos vy condiciones de

[ratada ampliamente en el

s cuestiones citadas,

siones técnicas se dejaba a

rar su contrel en el estado

icion y calculo de dichas

ersion.

1S provisiones técnicas ya

1se epigrafe 1.3.1.)

¢ las provisiones técnicas

lizando un planteamiento

general, indica que “los activos representativos de las provisiones técnicas deberan

tenerla en cuenta el tipo de operaciones efectuadas pro la empresa a fin de garantizar la

seguridad, el rendimiento y la liquidez de las inversiones de la empresa que velara por

una diversificacién y una dispersién adecuada de dichas inversiones”.

En los articulos 21 a 23 de la citada directiva se realizz

Asi en el 21 se enumeran las categorfas de activos.

En palabras de Latorre Llorens (1.993 pag. 77) “se
inversiones que tiene caracter “maximo”, pues constituye el
encierra todos los posibles en el ambito de la legislacién cq
pueden admitir otros tipos de activos que los aqui incluidg
establecer una legislacion mas restrictiva que no admita como

de activos aceptados como posibles por la directiva.
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En el articulo 21.1 se establece la lista de las categorias de activos dividiéndolas

en los tipos:

A).- Inversiones: bonos, obligaciones, acciones, fondos de inversion, préstamos,

terrenos, etc.

B).- Créditos, en los que se pueden incluir los créditos frente a los

reaseguradores, intermediarios etc.

C).- Otros activos: queda comprendido el inmovilizado material distinto de
terrenos y construcciones, haberes en bancos y cajas, gastos de adquisicion diferidos,

etc.

En el citado articulo se indica que el estado de origen establecerd normas mas

detalladas que fijen las condiciones de utilizacién de los activos admisibles.

Asimismo, establece algunos principios “para la determinacion y aplicacién de
las reglas por parte de cada estado, que deberan seguir obligatoriamente a la hora de

concretar la regulacion sobre los distintos tipos de activos™:

1.- Los activos representativos de provisiones técnicas se han de evaluar netos de

las deudas contraidas para su adquisicion.

2.- Todos los activos han de evaluarse sobre una base prudente, teniendo en

cuanta el riesgo de realizacion.

3.- Los préstamos sélo son admisibles como cobertura de provisiones técnicas si

ofrecen garantias suficientes respecto a su seguridad.
4.- Los instrumentos derivados, relacionados con activos representativos de

provisiones técnicas podran utilizarse en la medida que permitan reducir el riesgo de

inversién o una gestién eficaz de la cartera.
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5.- los valores mobiliarios no negociados en mercadyq

para cubrir provisiones técnicas si son realizables a corto plaz

» regulado seran admitidos

0.

6.- Los créditos frente a terceros seran admitidos para la cobertura de

provisiones técnicas previa deduccién de las deudas frente a ¢

7.- El importe de los créditos debera calcularse sobre ¢

en cuenta el riesgo de no realizacion.

8.- Los gastos de adquisicion diferidos solo seran admnj
provisiones técnicas si ello resulta coherente con los mqd

provisiones para riesgos en curso.
En cuanto a la diversificacion del riesgo, el art. 22.1,
activos representativos de provistones técnicas unos porcentaj

las provisiones deben poseer en determinados activos.

Asimismo el 22.5, indica que “los Estados miembrg

empresas de seguros que inviertan en determinadas categorias

C).- Medidas cautelares.

El tercero de los aspectos en que esta dividido el estu

de la Unidn Europea se refiere a las medidas a tomar por el 6r

producen incumplimientos en las condiciones exigidas a las en

se tercero.

ina base prudente teniendo

itidos para la cobertura de

ttodos de calculo de las

establece en cuanto a los

es maximo que ¢l total de

)s no podrin exigir a las

de activos™.

lio del modelo de control
gano de control cuando se

[presas aseguradoras.

Siguiendo a Luis Latorre (1.993 pag. 125), podemos entender la filosofia de tales

medidas: “Para comprender la razén de ser de las medidas c3

necesario tener en cuenta la naturaleza de las exigencias del de

de la solvencia.”

Asi, “las provisiones técnicas son, en general (exceptu;

la expresion de los compromisos del asegurador frente a los

polizas en vigor. Un déficit en su constitucion o en su coberty
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-

de insolvencia, no potencial, sin presente y por eso merece una reaccion especialmente

contundente”.

En cuanto al margen de solvencia, su insuficiencia puede deberse a tener que
haber sido empleado circunstancialmente para hacer frente a las consecuencias de un
mal comportamiento de los riesgos. Asi su déficit no ha de ser penalizado tan

drasticamente.

Sin embargo como indica el citado autor: “El fondo de garantia constituye la
linea basica de la solvencia, de forma que su insuficiencia es considerada como una
situacién tan grave, que resulta incompatible con el desarrollo normal de la actividad.
Sin el fondo de garantia la empresa no debe seguir funcionando, pues estd demasiado

prisma a la insolvencia”.

Las medidas cautelares quedan especificadas en el articulo 13 de la tercera

directiva que modifica el 20 de la primera directiva. En resumen son las siguientes:

a) En relacion con las provisiones técnicas:

Si una empresa no se ajusta a las disposiciones en relacion con las mismas, la
autoridad de control del estado miembro de origen podra prohibir la libre disposicion de
los activos, una vez que haya informado de su intencién a las autoridades de los estados

en que estén localizados los riesgos.

b).- En relacion con el margen de solvencia y el fondo de garantia:

Cuando el margen de solvencia no alcance su cuantia minima la autortdad del
estado miembro de origen exigird un plan de saneamiento que sera sometido a su

aprobacion,

En circunstancias excepcionales si se considera que la situacién financiera de la
empresa se va a seguir deteriorando se podra restringir o prohibir la libre disposicion de
los activos de la empresa. Informando de ello al resto de los estados en los que la

empresa gjerza su actividad que adoptaran las mismas medidas.
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Si el margen de solvencia no alcanza el fondo de gar|

antia minimo, la autoridad

del estado de origen exigira un plan de financiacién a cofto plazo, que deberd ser

sometido a su aprobacién.
Podra, ademas, restringir o prohibir la libre disposi
empresa, informando al resto de los estados en que la empresa

instancia suya, adoptardn las mismas medidas.

Se establece asimismo que en los citados casos lo

cualquier otra medida apropiada para salvaguardar los interese
Consideramos importante mencionar que en Espala
Supervision del Seguro Privado de 8 de Noviembre de 1.99]

intervencion una regulacion mas amplia y detallada que la de 1

Asi dedica el tercer capitulo a la “intervencién de ent]

divide en las siguientes secciones:

1).- Revocacion de la autorizacién administrativa.

2%).- Disolucidn y liquidacion de entidades aseguradora

3".- Liquidacién administrativa por la Comisién L

Aseguradoras.

4").- medidas de control especial.

5%).- Régimen de infracciones y sanciones.

Respecto a la revocacidn, el articulo 25 de la Ley, s

revocacién (no inicio o cese en la actividad; incumplin

autorizacién; incumplimiento de planes de saneamiento o
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administrativa) y sus efectos (prohibicién de contratar nuevas pdlizas ni aceptacion en

reaseguro; liquidacion de los ramos afectados y en su caso disolucién de la entidad).

El articulo 26, regula la disolucién refiriéndose a las causas de la misa:
revocacion, cesion general de la cartera, reduccién del nimero de socios en mutuas y
cooperativas por debajo del minimo legal, no realizar derramas pasivas y las

enumeradas en el articulo 260 de la Ley de Sociedades Anénimas.

Asimismo en los articulos 27 a 38 se establece el procedimiento de liquidacion y

regulan la Comision Liquidadora de Entidades Aseguradoras.

El articulo 39 se refiere a las medidas de control especial que podra adoptar la
Direccion General de Seguros, cuando se den determinadas situaciones: Déficit en
dotacién (15% prestaciones o 5% en el resto), o cobertura (10%) de provisiones
técnicas; insuficiencia del margen de solvencia; no alcanzar el fondo de garantia;
pérdidas acumuladas superiores al 25% del capital social o fondo desembolsados;
dificultades financieras o de liquidez; imposibilidad de realizar el fin social o
paralizacién de los oOrganos sociales y otras situaciones que pongan en peligro la

solvencia e interese de los asegurados.

Con independencia de las sanciones correspondientes, las medidas de control
podran consistir en: Prohibicién de la disposicion de bienes; plan de saneamiento, plan
de financiacién a corto plazo y ademas de forma conjunta o separada otras medidas
{suspensién de contratacion de nuevos seguros y aceptacidon en reaseguro; prohibicion
de prorrogas en los contratos; prohibicién del ejercicio en el extranjero; plan de

rehabilitacidon, convocar y sustituir érganos de administracién, etc...)

Como medida complementaria de las anteriores se podra acordar la intervencion

de la entidad aseguradora.

Finalmente en los articulos 40 a 48 se regula el régimen de infracciones y
sanciones referidas a entidades aseguradoras y personas fisicas o entidades titulares de
participaciones significativas o que desempefien cargos de administracién o direccién

asi como a los liquidadores, que infrinjan las normas de ordenacioén y supervision.
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Las infracciones se clasifican en muy graves, graves y leves.

En el articulo 40.3, se enumeran las situaciones que tendran la consideracién de
infracciones muy graves. Son en total diecisiete, de las que citaremos:
El defecto en el margen de solvencia en cuantia superior al 5% del importe
correspondiente y cualquier insuficiencia en el fondo de garantia.

El defecto en el célculo o la insuficiencia de las inverfiones para la cobertura de

las provisiones técnicas en una cuantia superior al 10%.

En el caso de incurrir en una infraccién muy grave (articulo 41.1), a la entidad

aseguradora se le impondré una de las siguiente sanciones:

a).- Revocacion de la autorizacion administrativa.

b).- Suspensién dde la autorizacion administrativa para operar en uno o varios

ramos en los que esté autorizada la entidad aseguradora, por

diez afios ni inferior a cinco.

¢).- Dar publicidad a la conducta constitutiva de la infr

d).- Multa por importe de hasta el 1% de sus fondos pr

hasta 50.000.000 de pesetas si aquel porcentaje fue

un periodo no superior a

pCcC1On muy grave.

opios, o desde 25.000.000
ra inferior a 25.000.000.

No obstante, ademas de serle impuesta una de las sanciones de las letras a}, b) y

d), podra simultineamente imponérsele la sancién prevista en

la letra c).

Asimismo, en el articulo 40.4 se indican las infracgiones graves, entre ellas

estan:

El defecto en el margen de solvencia en una cuantia i

correspondiente.
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El defecto en el calculo o la insuficiencia de las inversiones para la cobertura de

las provisiones técnicas en una cuantia superior al 5%, pero inferios al 10%.

Si la entidad comete una de estas infracciones, las sanciones previstas son las

siguientes (art. 41.2).

a).- Suspension de la autorizacion administrativa para operar en Uno o varios

ramos en un periodo de hasta cinco afios.

b).- Dar publicidad a la conducta constitutiva de la infraccién grave.

d).- Multa por importe desde 5.000.000 hasta 25.000.000 de pesetas.

Al igual que antes, ademads de serle impuesta una de las sanciones de las letras

a), b), y d), podra simultaneamente imponérsele la sancidn prevista en la letra ¢).

Por ultimo, en el articulo se enumeran las de infraccion leve:

Entre ellas se establece el defecto en el calculo o la insuficiencia de las
inversiones para la cobertura de las provisiones técnicas en una cuantia inferior al 5%,

en cuyo caso se impondra a la entidad ( art. 41.3) la sancion de multa, que podra

alcanzar hasta el importe de 5.000.000 de pesetas, o la de amonestacién privada.
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2.- MARGEN DE SOLVENCIA

2.1.- Introduccién

En este epigrafe trataremos uno de los elementos mas habituales en las normas

de conirol del sector asegurador que denominaremos en genEral margen de solvencia

refiriéndonos a los que, a nuestro entender, son los modelos|

m4as representativos tanto

desde el punto de vista de la regulacién legal como de la matematica actuarial.

Teniendo en cuenta lo indicado en el capitulo I respecto a su definicidn,

entenderemos por margen de solvencia el conjunto de capitales libres (en la que quizas

se incluya alguna partida con cierto condicionarniento), esto es, no afectos a ningtin

compromiso y cuya finalidad es hacer frente a todos aquL:llos riesgos que pueden

comprometer la solvencia de la empresa.

Aunque parezca una innecesaria retiracion hemos de
legal de un margen de solvencia minimo a las empre
fundamentalmente a una finalidad de solvencia pero conside
las normas de control contengan una correcta cuantificacioy
dada la gran importancia que este hecho posee para el a

actividad de la empresa aseguradora.

La magnitud del margen minimo ha de ser suficients

elevada probabilidad, que la empresa sera capaz de hacer frey

indicar que la exigencia
sas de seguros obedece
ramos imprescindible que
1 de sus valores minimos

decuado desarrollo de la

para garantizar, con una

ite a todos los riesgos que

pueden comprometer su solvencia pero sus costes de ﬁnanciafién hacen que su cuantia
a

no deba ser superior a lo imprescindible para cumplir la citad

Ya hemos hecho referencia en el primer capitulo de

finalidad.

este trabajo a los citados

riesgos siendo evidente la diversa naturaleza de los mismos ]r en muchas ocasiones su

dificil cuantificacién, lo que agranda el problema de la

formulacion de modelos

matematicos que permitan dar una solucién al problemda del establecimiento de

margenes minimos de solvencia.
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En lo que sigue trataremos en primer lugar la regulacion del margen minimo de
solvencia en la Union Europea, su fundamento técnico, analizando criticamente su

adecuacion al fin perseguido.

Posteriormente estudiaremos algunos modelos de margen de solvencia cuya
caracteristica comin es la que hemos denominado de “acumulacion de riesgos”
destacando la reciente implantacion en los Estados Unidos del “Risk Based Capital”

(RBC) y el “Best Capital Adeucacy Ratio” (BCAR) de la Best.

Finalmente utilizaremos la Teoria del Riesgo estudiando sus posibilidades y
limitaciones para el desarrollo de modelos adecuados para el margen de solvencia,
refriéndonos a la que denominaremos “Teoria del Riesgo en sentido amplio” como el

marco en el que pueden elaborarse los citados modelos.

2.2.- El margen de solvencia en la Union Europea

2.2.1.- Introduccion.

En el capitulo primero ya tratamos de forma esquematica el modelo de control
de la solvencia de la Uniéon Europea y nos referimos al margen de solvencia minimo
como una de las primeras exigencias que con caracter general se impusieron para todos

los paises de la Comunidad.

En el Tratado de Constitucion de la Comunidad Economica Europea de 25 de
marzo de 1.957 se establece como uno de sus objetivos fundamentales la eliminacidn de
las restricciones existentes respecto a los intercambios de bienes y servicios, para la

consecucion del mercado unico.

En el 4mbito de la actividad aseguradora tal logro pasa por la implantacién de

las libertades de establecimiento y de prestacion de servicios.
La libertad de establecimiento consiste en la posibilidad para cualquier entidad

aseguradora de establecerse o crear una agencia o sucursal en cualquiera de los paises

comunitarios. La libertad de prestacién de servicios implica la posibilidad para la
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entidad aseguradora de poder realizar operaciones en cualguier pais de la comunidad
aun no poseyendo en dicho pais agencia o sucursal. Del mismo modo los habitantes de
cualquier pais de la comunidad pueden contratar operaciongs de seguro con cualquier
entidad establecida en la comunidad aunque ésta no posea agencia o sucursal en el pais

de origen del asegurado.

En la Directiva 73/239 de 23 de julio de 1973 (primera directa no vida) se fijan

unas normas comunes a las entidades de seguros para el acceso y ejercicio de la

actividad aseguradora directa en el ramo de no-vida dando el primer paso para la

consecucion de la libertad de establecimiento.

Asi en la introduccion de la citada Directiva se indica que: “Considerando que
es necesario que las empresas de seguros dispongan, ademds de las reservas técnicas
suficientes para hacer frente a los compromisos contraidos, de una reserva

complementaria, llamada margen de solvencia, representada por el patrimonio libre

»

para hacer frente a los riesgos de explotacion”.

Ademas, la citada directiva dispone que las autoridades de control del estado
miembro en el que se encuentra la sede social de la empresa, debe verificar la solvencia
de la misma para ejercer la actividad aseguradora, y los demas estados miembros deben

proporcionales la informacién necesaria para permitirle la comprobacion.

Siguiendo a Daykin (1984) el principio de la directiva es que, si una compariia
estd sujeta a supervision de un estado miembro, y cumple ciertas reglas demostrando su
solidez (en términos de mantener un margen minimo de solvencia) a la autoridad
supervisora, esto es suficiente prueba para las autoridades supervisoras del resto de los

estados miembros acerca de la satisfactoria posicion financiera de la empresa”.

Cada estado impone a cada empresa aseguradora que tenga sede social en su
territorio, la constitucion de un margen de solvencia suficiente para el ejercicio de sus
actividades, por tanto el margen de solvencia se va a calcular para cada sede en
particular, pero teniendo en cuenta las distintas actividades qhe realiza en los distintos

paises en los que opera.
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Como ya hemos indicado en el capitulo I con las directivas segunda, tercera y Iz

de cuentas anuales y consolidadas ha finalizado la configuracion del modelo actual.

2.2.2.- Estudios y fundamento técnico del margen de solvencia

Nos referiremos aqui a los estudios que dieron lugar a la regulacion vigente

sobre el margen de solvencia.

Los primeros fueron realizados por Champagne en la década de los 50 dentro de
la Organizacion Europea para la Cooperacidon Econémica, y concluyeron con el informe

“Minimum Standars of Solvency for Insurance Firms™ en 1.957.

El modelo matematico utilizado se basaba en el ajuste de una distribuciéon Beta a

los ratios:

Siniestralidad
Primas
Los datos estadisticos empleados pertenecian a diez compaiiias de seguros suizas

durante el periodo 1945 — 1954.

La probabilidad de ruina se fij6 en 0,0003 para un afio 6 0,0001 para tres afios.

El resultado fue la propuesta de un margen de solvencia del 25% de las primas al
que se recomendaba afiadir un 2,5% de las primas cedidas de reaseguro para cubrir el

riesgo de insolvencia de los reaseguradores.

Posteriormente se reunié un grupo de trabajo en el que colaboraron entre otros
De Mori y Grossman con Champagne, utilizando la misma metodologia pero con una
mejor base estadistica referida a ocho paises, para el periodo 1952 — 1957. Los

resultados dieron lugar a un informe con el mismo nombre que el anterior en 1961.

De forma resumida, el modelo empleado en estos estudios fue el siguiente {véase

Kastelijn y Remmerswall (1986 pag. 30)):
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Sean:

X, = Siniestralidad total de la empresa i durante el afig j.

P, =Ingresos por primas de la empresa i durante el afip j.

(Ambas magnitudes netas de reaseguro)

ij
i

x, = —2 =Ratio de siniestralidad sobre primas de la empresa i en el afio j.

Por otro lado, para cada pais, se supone que existe un porcentaje ¢ de ingresos

por primas dedicado a gastos de gestion.

El margen de solvencia se fija como un porcentaje o de los ingresos por primas.

Por tanto considerando una probabilidad de ruina £ tenemos que:

P{cP+ X >P+pP}=¢,

es decir, la probabilidad de ruina o insolvencia es igual a ]a probabilidad de que la

siniestralidad mas los gastos superen a los ingresos por ptimas mas el margen de

solvencia.
Dividiendo por P y llamando:

x=X/P,

obtenemos:

Plc+(X/P)>1+pl=c > P{x>1+p-

C}=E

Si se conoce la distribucién de probabilidad de la siniestralidad, el ratio

(siniestralidad/primas) y fijada una probabilidad de ruina &, ge puede obtener p . Para

ello hay que determinar x, tal que:
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P{x > xo}

£
Donde p sera:

p=x,+c—1

Los resultados que se obtuvieron para estos ocho paises se encuentran en la

siguiente tabla (tomada de Kastelijn y Remmerswall (1.986 pag. 33)):

Dinamarca  Francia Alemania Reino Italia Holanda Suecia Suiza
Unido

100 ; 51 49 44 50 43 43 61 46

74 97 68 T2 83 78 90 83
100 x,
100 ¢ is 38 35 41 44 53 32 42

109 135 103 113 127 131 122 125
100 p 9 35 ! 13 27 31 22 25

La conclusidn obtenida del informe fue que, dada la variabilidad obtenida de los
margenes minimos de solvencia, parecia adecuado aceptar la propuesta del informe del

afio 1957.

Después de la publicacion del dltimo informe, se formé de nuevo una comision
de estudios en la C.E.E. con la destacada presencia de De Mori. Esta comisién
siguiendo los trabajos de Champagne, intent6 establecer tres criterios alternativos para

fijar el margen de solvencia mediante los ratios:
1- Capitales libres/Primas del ultimo afio.

2- Capitales libres/Siniestralidad media de los tres ultimos afios.

3- Capitales libres/Reservas técnicas.
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En este ultimo estudio cuyos resultados fueron publi¢ados por De Mori (1.965),

los datos fueron obtenidos para un grupo de empresas q+

e operaban en Alemania,

Bélgica, Italia y Francia entre los afios 1951 y 1960 y considerando los seguros de

transporte, responsabilidad civil y otros grupos de seguros. El supuesto fundamental de

este estudio fue que el ratio (siniestralidad/primas) (antes

de reaseguro) seguia una

distribucién normal para cada uno de los paises, y el criterio|de solvencia adoptado fue

que el margen de solvencia junto con las primas del afio cubriese la esperanza

matematica de la siniestralidad mas tres veces su desviacion tipica.

Al analizar los resultados del estudio, se pudo comprobar que presentaban una

gran variabilidad en los margenes de solvencia entre los diferentes paises considerados

y las diferentes clases de seguros. Para llegar a un unico resultado se ponderaron en

proporcion al volumen de operaciones de cada pais. En la siguiente tabla se muestran

los resultados finales como porcentajes sobre las primas, siniestros y reservas técnicas:

TRANSPORTES AUTOMOVILES | OTROS GRUPOS MEDIA

SOBRE

PRIMAS 39 24 9 24
SOBRE

SINIESTROS 41 44 18 34
SOBRE

RESERVAS 29 17 11 19
TECNICAS

Seguidamente se realizaron los estudios pertinentes para prever el resultado de la

aplicacién de una normativa sobre el margen de solvencia eh base a este informe. Se

comprobé que un gran nimero de empresas no serian capaces de cumplir con los

minimos exigidos, con lo cual hubo de reconsiderar de nuevo el margen de solvencia

minimo, llegandose a las cifras que fija la directiva de Julip de 1.973, en la que los

criterios son los siguientes:

a) Criterio de las primas:

Hasta 10 millones de unidades de cuenta el

El exceso sobre esa cantidad el 16%.
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b) Criterio de los siniestros.
- Hasta 7 millones de unidades de cuenta el 26%.

- El exceso sobre esa cantidad el 16%.

En el siguiente epigrafe veremos como la legislacion espaiiola ha recogido esta

norma comunitaria.

2.2.3.- Margen de Solvencia en Espana

Como ya hemos visto en el epigrafe anterior del presente trabajo, la regulacién
legal en Espafia del margen de solvencia se encuentra recogida en la Ley de Ordenacién
y Supervision de los Seguros Privados de 8 de Noviembre de 1.995 y en los articulos 58

a 63 del Reglamento de Ordenacién y Supervision de los Seguros Privados.

En los arts. 17 y 18 de la citada Ley y en el art. 58 del Reglamento se establece
la exigencia a las entidades aseguradoras de que dispongan de un margen de solvencia y
un fondo de garantia suficientes para el conjunto de actividades en el que operan, tanto

en Espafia como fuera de ella.

Dicho margen de solvencia estard constituido por el patrimonio de la entidad
aseguradora libre de compromisos y una vez deducidos los elementos inmateriales. En
el caso de grupos consolidables, estos deberan disponer como margen de solvencia, de
un patrimonio consolidado no comprometido suficiente en todo momento para cubrir las

exigencias legales de solvencia aplicables al grupo.

En cuanto a las entidades que operan simultineamente en ramos de vida y no-
vida, el calculo del margen de solvencia se realizara por separado para cada una de las

dos actividades anteriores.

La cuantia y los elementos constitutivos del margen de solvencia seran
determinados reglamentariamente y los criterios aplicados para realizar tal asignacion,
deben mantenerse de un ejercicio a otro, salvo que medien razones que justifiquen tal
variacion, tanto para las entidades como para los grupos consolidables, asi como los

requisitos aplicables a los mismos y asimismo se fijard la definicién de aquellos
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clementos considerados como inmateriales (art. 60 del Reglamento) a cfectos del
margen de solvencia.

De la misma forma se refiere al Fondo de Garantia considerindolo como la
tercera parte del margen de solvencia, fijando ademas un limite minimo que dependera
del ramo en que se opere.

En cuanto a los elementos constitutivos del margen d¢ solvencia, segun el art 59
ue modifica el articulo 16

del reglamento (articulo 24 de la tercera directiva no-vida, g

de la primera) De forma resumida contiene los sighientes elementos:

..................

Capital social desembolsado, o en caso de mutuas
La mitad de la parte de capital social, suscrito pen|
reservas (legales o libres) no adscritas al cumplimi
La reserva de revalorizacidén, la prima de e
patrimoniales.
El remanente y las aportaciones no reintegrables ds
el pasivo del balance.

La parte del saldo acreedor de la cuenta de pér
destine a incrementar los fondos propios de la entid
El saldo acreedor del fondo permanente de la casa ¢
en Espafia de entidades aseguradoras domiciliad
miembros del Espacio Economico Europeo.
Las plusvalias resultantes de la infravaloracién dg

para cobertura de provisiones técnicas referido

el fondo inicial.
diente de desembolso. Las
ento de compromisos.

mision y otras reservas

e los socios que figuren en

didas y ganancias que se
lad.
central, para las sucursales

as en terceros paises no

> bienes y derechos aptos

5 en el art. 50 de este

reglamento y la sobrevaloracién de elementos de pasivo, previa deduccion de

todos los gastos que pudieran incidir en el importe

final de la plusvalia.

El 50% de la derrama pasiva, cuando sea exigible a los mutualistas.

El 50% de los beneficios futuros, referidos exclusiv

amente al ramo de vida.

IL.a parte de capital social correspondiente al lag acciones sin voto y las

financiaciones subordinadas, hasta un limite maxin

solvencia.
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e Las financiaciones de duracion indeterminada, distintas de las mencionadas
en el parrafo anterior, cuando cumplan una serie de requisitos (véase
apartado k) de dicho articulo).

e Las comisiones descontadas que técnicamente resulten pendientes de
amortizacién con el limite por pdliza del 3,5% de la diferencia entre el

capital asegurado y la provisién matematica.

En cuanto a la cuantia minima del margen de solvencia regulado en el art. 61 del

actual reglamento, para el ramo de no vida establece lo siguiente:

(1).- La cuantia del margen de solvencia para seguros distintos del seguro de
vida se determinara:
- En funcion del importe anual de las primas.

- En funcidn de la siniestralidad de los tres 1ltimos ejercicios.

El importe minimo del margen de solvencia sera el que resulte mas elevado de

los obtenidos por los procedimiento citados.

(2).- Cuando las entidades cubran esencialmente uno o varios de los riesgos de
tormenta, pedrisco y helada, se tendran en cuenta los siete iltimos ejercicios sociales
como periodo de referencia del importe medio de los siniestros. Se entendera que se da
aquella circunstancia cuando las primas de dichos riesgos sean, al menos el 75% del

conjunto de las emitidas por el entidad.

(3).- La cuantia del margen de solvencia en funcién de las primas se determinara
de la siguiente forma:
- En el concepto de primas se incluiran las devengadas por seguro
directo en el ejercicio que se contemple, netas de sus anulaciones y
extornos, mas las primas aceptadas en reaseguro en el mismo
gjercicio.
- Hasta 10.000.000 de ecus de primas se aplicara el 18%, y al exceso,
si lo hubiere, se aplicara el 16%, sumandose ambos resultados.
- La cuantia obtenida segin se dispone en el apartado anterior se

multiplicara por la relacidn existente en el ejercicio contemplado,
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entre el importe de la siniestralidad ne
retrocedido, y por el importe bruto de di

esta retacion pueda, en ningun caso, ser inf

a de reascguro cedido y
cha siniestralidad, sin que

erior al 50%

(4).- La cuantia del margen de solvencia en funcién de los siniestros se

determinara de la siguiente forma:
En el importe de los siniestros se incluiran los pagados por negocio
directo en el ejercicio que se contemple y ¢n los dos anteriores, salvo
en el caso de los riesgos previstos en el apprtado 2 anterior en el que
se computaran los seis ejercicios anterjores, sin deduccién por

reaseguro cedido ni retrocedido; los | siniestros pagados por
aceptaciones en reaseguro y las provisiongs de siniestros pendientes
por seguro directo y reaseguro aceptado constituidas al cierre del
gjercicio contemplado.

De la suma obtenida segun el parrafo antetior se deducira el importe

de los recobros por siniestros efectuados en los periodos que a dicho

apartado se refiere, mas el de las provisiongs de siniestros pendientes
constituidas al cierre del ejercicio anterior al periodo contemplado
tanto por seguro directo como por reaseguro aceptado.

Al tercio de la cifra resultante segiin el parfafo anterior, con el limite
de 7.000.000 de ecus, se aplicara el 26%, y gl exceso, si1 lo hubiere, se
aplicara el 23%, sumandose ambos resultados. cuando se trate de los
riesgos provistos en el apartado 2 anterior, [s¢ aplicara el séptimo en
vez del tercio.

La cuantia obtenida segin el parrafo anterior se multiplicara por la

relacion existente en el ejercicio contempl
siniestralidad neta de reaseguro cedido y

bruto de dicha siniestralidad, sin que esta 1

do, entre ¢l importe de la
retrocedido y el importe

elacién pueda, en ningun

caso, ser inferior al 50%.
(5).- Los porcentajes sefialados en los parrafos 2° del apartado 3 y 3° del
apartado 4 precedentes, se reduciran en dos tercios cuandp se trate del seguro de

enfermedad, incluidas las coberturas de asistencia sanitaria, practicado conforme a bases
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actuariales similares a las aplicables al seguro de vida, y se den, ademas, las siguientes

circunstancias;

- Que las primas se calculen sobre la base de tablas de morbilidad,
seglin métodos matematicos, y en consecuencia se constituya una
provision técnica del seguro de enfermedad en los términos previstos
en el articulo 47 de este Reglamento.

- Que se perciba un recargo de seguridad atendiéndose a lo dispuesto
en el articulo 45 de este Reglamento.

- Que el asegurador no pueda oponerse a la prérroga del contrato
después del tercer vencimiento anual.

- Que en los contratos se prevea la posibilidad de aumentar las primas

o reducir las prestaciones, incluso para los contratos en curso.

En el articulo 18 de la ley de Ordenacién y Supervision del Seguro Privado de
1995, siguiendo el articulo 17 de la primera directiva, se introduce el fondo de garantia
como la tercera parte del margen de solvencia calculado segun se indicé anteriormente,
estableciéndose ademas unas cantidades minimas para dicho fondo segin los ramos en
que se opere. Asimismo, en el articulo 63 del Reglamento, se establece la forma de

célculo para el 50% del mismo.

Con esta regulacién del fondo de garantia se pretende que el margen de
solvencia no sea menor que cierta cantidad con independencia del volumen de negocio.
Por otra parte se pretende también que esta parte del margen de solvencia se encuentre

invertido en determinados activos.

Estudios realizados con posterioridad a la publicacion de la primera Directiva
no-vida de 1973 han indicado la falta de vigencia del resultado de los estudios que

dieron lugar a lo establecido en la misma en relacién con el margen de solvencia.
En este sentido hemos de destacar el trabajo realizado por De Wit y Kastelijn

(1.989), que utilizando una metodologia similar a la de Champagne, constataron lo poco

ajustados de los citados resultados a la actual realidad.
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Asi, con los datos tomados de 71 entidades asegura
para el periodo 1976-1978, se puede observar que su ratio
primas fue de 71,7%, mientras que el obtenido por Champagy
en la década de los 50 fue del 43%. Ademdis la variabi

apreciablemente en ese intervalo de tiempo.

Tomando como criterio la misma probabilidad e ru

margen de solvencia minimo debia ser mucho mayor.

La stguiente tabla tomada de Kastelijn y Remmers

doras de los Paises Bajos

medio de siniestros sobre

)€ para esos mismos paises

idad de los ratios crecid

na, 0,0003 en un afio, el

wal (1986 pag. 33), nos

muestra la diferencia entre los resultados de los estudios de Champagne y Wit-Kastelijn.

Podemos observar un importante incremento en el margen

31% al 60%.

de solvencia minimo del

ANOS CONSIDERADOS CHAMPAGNE WIT Y KASTELUN
1952 - 1957 1976 — 1978
NUMERO DE COMPANIAS 10 71
100x 43 72
100x, 78 130
100c 53 30
131 160

100p

31 60

Donde lOOJ_crepresenta, en porcentaje, el ratio medi

primas.

Refiriéndonos a datos del seguro en Espaiia debemos
de Luis Latorre Llorens (1989) en la que utilizando datos resp
las empresas espaiiolas, pero siguiendo el planteamiento meto

la Teoria del Riesgo Colectivo, se obtiene, en funcién de la co

o de siniestralidad sobre

destacar la Tesis Doctoral
ecto a la siniestralidad de
dolégico mas centrado en

mposicién de la cartera, y

para probabilidades de ruina del orden de las consideradas por Champagne, un margen

minimo de solvencia superior en todo caso al estipulado por la

Pasamos finalmente a comentar algunos aspectos t

comunitaria sobre el margen de solvencia:
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1.- Si hemos definido el margen de solvencia como el conjunto de capitales
libres cuya finalidad es hacer frente a todos los riesgos que pueden comprometer la
solvencia de la empresa aseguradora, ciertamente los estudios iniciales para el
establecimiento de valores minimos no los consideraron, unicamente consideraron el

riesgo de fluctuacién de la siniestralidad (a través de los ratios siniestralidad/primas).

2.- Los porcentajes fijados para determinar el margen minimo de solvencia se
aplican sobre el total de las primas o de los siniestros, dependiendo del caso, sin
considerar las “cualidades” de los riesgos asegurados que componen la cartera. No se
tiecne en cuenta la composicién de la cartera, la cual es un factor que afecta
significativamente a la solvencia del asegurador y que por tanto debe intervenir a la hora

de establecer el margen minimo.

3.- Se reduce de forma totalmente arbitrania el margen minimo de solvencia (por
el ratio (siniestralidad neta de reaseguro/siniestralidad bruta) con el limite inferior del
50%, al no considerarse las modalidades o ramos en que se opera, ni la solvencia de las
entidades reaseguradoras. También cabe distinguir, a efectos de solvencia, entre
reaseguradores de la Comunidad, que emplean normas fijadas de solvencia, y

reaseguradores de fuera de la misma.

4.- Si en el calculo del margen minimo de solvencia prevalece el criterio de las
primas, y ;ayr'- que este es un porcentaje de las primas comerciales que por supuesto
incluyen losj recargos de seguridad y gestion, resulta que su cuantia depende de los
recargos de gestidon y esta ultima es una relacion dificil de justificar. Ademas, en
relacion con el recargo de seguridad pueden producirse situaciones paraddjicas como
por ejemplo, la existencia de dos aseguradoras con la misma cartera, pero donde una de
ellas palique un recargo de seguridad superior a la otra. Logicamente, la primera de ellas
es en principio mas solvente que la segunda, y sin embargo el margen minimo de

solvencia exigido a la primera es superior que ¢l exigido a la segunda.
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2.2.4. Informe del Grupo Miiller v de la Comisidpn de las Comunidades al

Comite de Seguros en relacion con la mo

dificacion del margen de

solvencia en la Union Europea,

Como ya hemos indicado en ¢l presente trabajo, en ¢
Directiva no-vida (1992) se establece un periodo de tres afis
aplicacidén de la citada Directiva para que la Comisién present
informe sobre la necesidad de una armonizacion ulterior del
este sentido el Comité de Seguros solicitd a la Confer
Supervisiéon de Seguros de los Estados Miembros de la
sesion de abril de 1994 la creacién de un grupo de trabajo pa

trabajos del mismo, formado por representantes de las autg

1 articulo 25 de la Tercera
ps a partir de la puesta en
e al Comité de Seguros un

margen de solvencia”. En

encia de Autoridades de

omunidad Europea en su
ra el estudio del tema. Los

rnidades de control de los

Estados miembros, comenzaron en otofioc de ese mismo
Helmut Miiller ,representante de Alemania, recibiendo el no
informe de este grupo (“Solvency of insurance undertaking;
1997

Asimismo se remitid un cuestionario similar a tres
representantes de actuarios (Grupo Consultivo de las Asociag
Paises de la Comunidad Europea)y empresas del sector de seg
Seguros y Asociacién de Cooperativas y Mutualidades dg

entregaron sus respuestas a la Comision a finales de 1996.

Tomando en consideracion todos ellos se elabord el In

las Comunidades Europeas presenté al Comité de Seguros de J

Con la finalidad de contrastar la postura de los represe
control con la de los representantes de las empresas del sector,
sus opiniones (por no disponer de las respuestas a los ¢

seguiremos en este epigrafe es trabajo de Norbert Konrath (194

bajo la presidencia de

0
j;re de “Grupo Miiller”. El

5”’) se publico en abril de

federaciones europeas de
tones de Actuarios de los
ruros (Comité Europeo de

Seguros Europeas) que

forme que la Comision de

14 de junio de 1997.

ntantes de los 6rganos de
resumiremos brevemente

tuestionarios presentados

6)).

Asi, el Comité Europeo de Seguros considera fundamentalmente:

a) En cuanto al fondo de garantta: la reduccidn a dos gnjpos de clases de seguros

(uno de ellos responsabilidad y crédito y caucién y el
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b)

d)

actualizacidn e indexacion futura de sus cuantias minimas y la eliminacion de la

posibilidad de reduccion de las mismas para la mutuas.

En cuanto al margen de solvencia aboga por el mantenimiento del sistema
vigente con la simplificaciéon de los métodos del calculo del margen minimo
dejando un unico porcentaje del 16% para el caso de las primas y del 23% para el

de los siniestros

Con referencia a la reducciéon de reaseguro se considera adecuado el
mantenimiento de la actual deduccidén (recordemos el limite 50% al cociente de
la siniestralidad neta de reaseguro cedido y retrocedido y su importe bruto) pero
se pide la consideracién de que la deduccién llegue al 100% para el negocio

cedido al reaseguradores de “alta calidad”.

En cuanto a los elementos constitutivos del margen de solvencia se considera el

mantenimiento de las normas vigentes.

Finalmente en cuanto a la futura regulacién se entiende que las normas
establecidas no deben tener el caracter de minimas, como sucede actualmente, lo
que permite a algunos paises endurecerlas.

Asimismo no se considera oportuno la adopcion de un modelo como el del “Risk

Based Capital” adoptado en los Estados Unidos.

Centrandonos ya en el informe Miiller, que trataremos con mayor amplitud,

hemos de destacar en primer lugar la identificacién, clasificacidn y analisis de los

principales riesgos que pueden comprometer la solvencia de las empresas aseguradoras.

Se divide al conjunto de riesgos en:

Riesgos técmicos. Divididos a su vez divide en riesgos mormales (riesge de
insuficiencia de tarifas, riesgo de desviacion, riesgo de evaluacion, riesgos de
reaseguro, riesgo de gastos operativos, riesgo de grandes siniestros y riesgo de
acumulacion o catdstrofes) y riesgos especiales (riesgo de crecimiento y riesgo

de liquidacion)
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b) Riesgos de inversién. Entre los que se consideran ¢/ riesgo de depreciacicn,

riesgo de liquidez, “matching risk”, riesgo de tipo de interés, riesgo de
evaluacion, riesgo de participacion y riesgos relacionados con el uso de
derivados financieros.

Riesgos no técmicos. Esto es: riesgo de gestion, |riesgos en relacion con
garantias a favor de terceros, riesgo de perdidas de deudas de terceros

(reaseguro, intermediarios) y riesgos generales.

Respecto de los citados riesgos el informe Miiller se centra fundamentalmente en
el enunciado de una serie de medidas de prevencion para los riesgos citados a aplicar
tanto por las propias empresas como por las autoridades de pupervision indicando que

su aplicacion puede reducirlos pero no eliminarlos completamiente.

Desgraciadamente, no se aborda su cuantificacion a
estadisticamente significativos asi como de otras experiq
embargo, si, y en que medida, es posible establecer distintos p

grupos de riesgo para determinar €l margen de solvencia reque

En cuanto al modelo del “Risk based capital” recient

Estados Unidos se considera que no existe suficiente experie

egando la falta de datos
incias. Se investigd, sin
ardmetros para los citados

irido.

emente implantado en los

ncia como para contrastar

su bondad y por tanto para plantearse la introduccién de un modelo similar en la Unién

Europea.

Estas consideraciones hacer fijar como objetivo la reﬁbma del sistema vigente

por haber probado funcionar suficientemente bien.

Centrandonos ya en las posibles reformas en relacion c

y el fondo de garantia.

En relacién con ¢l fondo de garantia existe, en primer

on ¢l margen de solvencia

lugar, un acuerdo general

jantias minimas pensando

dentro del grupo de trabajo en cuanto al incremento de sus cu
en una modificacién de la directiva durante el afio 1998 los irlcrementos, habida cuenta

del indice de inflacion desde el establecimiento de las actuales cuantias minimas,
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deberian pasar de 1.400.000 a 3.000.000 de ecus, de 400.000 a 2.500.000 ecus, de
300.000 a 2.000.000 de ecus y de 200.000 a 1.500.000 ecus en funcién de los grupos de
ramos establecidos en el articulo 17 de la primera Directiva no-vida. Asimismo, salvo
tres delegaciones del grupo, se considera mas adecuada una nueva distribucion de los
ramos, caracterizada basicamente por que el primer grupo se encontraria formado por
todos los ramos de responsabilidad civil, caucion y crédito cuyo minimo fondo de
garantia ha de ser de 3.000.000 de ecus. También se considera adecuado una adaptacién

cada cinco afios de las cantidades establecidas.

No existe acuerdo en relacion con el mantenimiento de la reduccion de una
cuarta parte en la cuantia minima del fondo de garantia para las mutuas, existiendo una
ligera mayoria en contra del mismo al entenderse que los requerimientos de solvencia

deben depender de los riesgos y no de la forma legal.

En relacion con el margen de solvencia la mayor parte de las delegaciones
considera adecuado un incremento de las cuantias minimas requeridas. En el informe se
estudian algunas posibilidades para llevar a cabo dicho incremento. Asi se considere

necesario tener en cuenta de forma mas apropiada los riesgos técnicos y de inversion.

Refiriéndose a los riesgos técnicos, el grupo de trabajo se muestra partidario de
mantener a las primas y a los siniestros como base de célculo del margen minimo de
solvencia y ademads la mayoria de las delegaciones consideran oportuno introducir un
tercer parametro, la provision para siniestros pendientes, cuya finalidad es tener en
cuenta fundamentalmente el riesgo de liquidacién propio de ramos con largos periodos

de liquidacion de siniestros.

En el seno del grupo se discutio si los indices han ser calculados dependiendo,
como sucede con el fondo de garantia minimo, de los ramos. En este punto se considero
mayoritariamente que tal diferenciacién complicaria excesivamente el modelo
argumentandose ademas que el tercer indice propuesto lleva implicitamente en alguna

medida tal diferenciacion.

En cuanto al riesgo de inversién distintas delegaciones presentan diversas

opiniones o propuestas en el seno del grupo que varian desde la consideracién de que tal
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riesgo ya estaria considerado en un hipotético tercer indice ds

propuestas en relacién con un nuevo “indice de inversiones™.

Un aspecto importante respecto al margen de solvens

sobre primas, siniestros, provisiones o activos que determ

.
7

h
b

provisiones hasta distintas

ia es el de los porcentajes

ma el margen minimo de

solvencia. En relacion con los vigentes porcentajes (18% hasta 10 millones de ecus y

16% del resto sobre primas y 26% hasta 7 millones y 239
acuerdo general en cuanto a su simplificacién. En este sentid
debera quedar en el 18% de las primas y el 23% de los sin
propugnan un considerable incremento en dichos porcentajq

un 36% de las primas y un 52% de los siniestros.

En cuanto al indice de provisiones los porcenta

delegaciones varian entre el 12% y el 15% y en opimidn de u

b sobre el resto) existe un

lo una mayoria estima que

iestros mientras que otros

s, considerando adecuado

es considerados por las

na mayoria debe aplicarse

de forma alternativa a los de primas y siniestros y no acumulativamente.

Finalmente en relacidn con el indice de inversiones, tg
regulacion para el caso de la banca, el informe anali
establecimiento de distintos porcentajes (entre el 6% y el
activos tendria sobre el margen minimo de solvencia total 3

que dicho porcentaje gire sobre el total de activos o {inica

mando como referencia la

7za la incidencia que el

B%) de la cuantia de los
si como la posibilidad de

mente sobre aquellos que

cubren las reservas técnicas. En todo caso es opinién may

ritaria que el incremento

producido es excesivo lo que debe conducir a estudiar una mayor reduccion.

Como hemos indicado en 3.2 uno de los aspectos objeto de critica en la actual

regulacién del margen de solvencia es el tratamiento de 13 reducciéon por razon de

reaseguro. A pesar de ello una mayoria de las delegaciopes del grupo de trabajo

considera que el tratamiento dado no debe cambiar debido

apropiadas.

No existe ninguna delegacidén que proponga increme

por reaseguro por encima del 50%. establecido. Sin eml
posibilidad de una reduccion de dicho porcentaje cuando, mg

pueda establecerse la calidad de los contratos y las empresas rs

35

a la falta de alternativas

ntar la maxima reduccion
bargo St se considera la
rdiante criterios objetivos,

raseguradoras.




Entendemos de interés referimos a que el informe Muller recoge la propuesta
por parte de una delegacién de un cambio sustancial en la citada reduccién. Tras el
analisis de la situacién actual de las reaseguradoras, que poseen carteras con mayor
riesgo sin que se haya producido un incremento significativo de los fondos propios,
concluye con la necesidad de intensificar la supervision del negocio cedido. Considera
que las distintas modalidades de reaseguro producen una distinta reduccion en el riesgo
de la cartera y que, por tanto, el procedimiento de calculo de la reduccién por reaseguro

ha de tener en cuenta este hecho.

En relacién con los componentes del margen de solvencia existe un acuerdo
general en cuanto a la necesidad de precisar las expresiones “libre de todo compromiso”
y “elementos intangibles” asi como la conveniencia que la lista de elementos
componentes del margen de solvencia sea cerrada tanto por razones de solvencia como
por el hecho de intentar las mismas condiciones de competencia entre las empresas de

los distintos paises de la Unién Europea.

En cuanto a la vigente relacion “abierta” de elementos constitutivos del margen
de solvencia si bien existe un general acuerdo respecto a elementos tales como el capital
desembolsado o las reservas libres o incluso con, con ciertas limitaciones, las “reservas
ocultas”, hay diversas opiniones en cuanto a la conveniencia de aceptar otros. Asi, las
delegaciones se encuentran divididas en cuanto a la aceptacién de parte del capital no

desembolsado debido a la posible dificultad de su obtencién en épocas de crisis.

En cuanto a los elementos “sustitutivos de fondos propios”, que han sido
incorporados en la Tercera Directiva, y que deben poseer gran mimero de requisitos
para ser aceptados, ya que no existe expenencia al respecto una mayoria de las
delegaciones considera que se debe mantener la presente regulacién. Una delegacién

considera que deben establecerse requisitos mas estrictos para ser aceptados.
Finalmente se estudian las medidas que pueden tomar las autoridades en caso de

incumplimiento de lo estipulado en relacién con las provisiones técnicas y €l margen de

solvencia. Se considera que las medidas establecidas en las Directivas no son suficientes
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para proteger a los asegurados de perdidas financieras. Las medidas son solo utilizables

en situaciones de extrema emergencia cuando la empresa es d

Tal y como se indica en el informe, debido a una dese
la cartera, infratarificacién, excesivos gastos de administraci)
inversiones poco rentables y mas diversificadas asi como otr.
naturaleza técnica o de politica comercial, una empresa de se
situacién financiera incluso cuando no hay todavia indicaci
provisiones técnicas o en el margen de solvencia.

Por tanto existe la opinion de que las autoridades
capacitadas para intervenir y corregir la situacion en el mome

ntereses de los asegurados corren riesgo.

2.2.4.1.- El informe de la Comision

El Informe de la Comision al Comité de Seguros,
importante de las propuestas realizadas por las autoridades de
Muller y teniendo en consideracion las respuestas de las

consultadas, realiza la consideracién general de que la vigente

solvencia, salvo en lo que se refiere a algunos problemas p

que deben mantenerse los principios que la rigen.

Esta adecuacion se pone de manifiesto, como han co
de supervision, en que “los pocos problemas presentados en r
las empresas aseguradoras pudieron resolverse mediante am
absorcidn por otra aseguradora o sociedad holding lo que pe
y liquidacién en ultima instancia”. Asimismo afirma que las
podrian achacarse al sistema de margen de solvencia aplica

hubieran incumplido gravemente otras obligaciones que

q

o

referencia a una gestién inexperta, inapropiada politica de
imprudentes, insuficientes provisiones, inapropiada politicd
perdidas como consecuencia de un rapido crecimiento, dob
operaciones perjudiciales con otras entidades del mismo gruy

delictiva.
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En defensa del sistema vigente se argumenta que los demas existentes no han
demostrado su superioridad. En este sentido y haciendo referencia al modelo de “Risk
Based Capital” recientemente implantado en los Estados Unidos y variantes del mismo
empleadas por diversas agencias de calificacion argumenta que no han probado lograr
mejor su objetivo que el modelo comunitario caracterizdndose “en especial, por su

complejidad y mayor arbitrariedad, en términos comparativos”.

Considera la Comisién que las posibles revisiones de la normativa de han de
suponer un incremento general de las obligaciones ya que esto traeria consigo algunos
efectos negativos para el sector entre los que cita dificultades financieras a algunas
empresas, reducciéon del nivel de competitividad del sector asegurador europeo,
elevacion del precio a los consumidores, desaliento de la inversién en seguros y la
tendencia a establecer primas y provisiones técnicas imprudentes para compensar la

elevacion del margen de solvencia obligatorio.

Un segundo punto de gran interés del informe de la Comision se refiere a la
necesidad de mejorar ¢ incrementar la armonizacién de las disposiciones de las
directivas comunitarias en relacién con el margen de solvencia., sefialando los

siguientes aspectos:

* En cuanto a elementos constitutivos del margen de solvencia considera la
Comision que se han de aclarar y mejorar las expresiones de las directivas “libre de todo
compromiso previsible” y “elementos intangibles” a la vez que mientras que la lista de
elementos que constituyen el margen de solvencia no sea cerrada no es posible asegurar
que todas las empresas se atienen a los mismos criterios cautelares. Entiende ademds
que, con caracter general, inicamente los recursos efectivos de la aseguradora deben

aceptarse para constituir el margen de solvencia.
Asimismo y de forma andloga a lo establecido para el fondo de garantia en

seguros de vida, para los seguros no-vida ha de plantearse que sean elementos de

superior calidad los que integran todo o parte del fondo de garantia.
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** En cuanto al calculo del margen minimo de soly
algunos riesgos no considerados o inadecuadamente consider

que podrian justificar alguna modificacién del mismo.:

Asi, por ejemplo, las operaciones de largo plazo que el |
pueden acarrear riesgos de infravaloracidn de tarifas y provis
de frecuencias y cuantias de siniestros, gastos de explotacion
la posibilidad de afadir un tercer indice basado en las pr
proponen la mayor parte de las autoridades de supervision en
sumar al que resulte de aplicar el vigente sistema un poro
técnicas. En el futuro la Comisién favorecera la solucién
actual sistema y que resulte mas apropiada para impedir efec
las empresas “adapten su nivel de provisiones técnicas pa

margen de solvencia obligatorio”.

Se sefiala también que el riesgo de inversion, a diferencia

rencia, se hace referencia

ados en el modelo vigente

nforme Muller sefiala que
iones técnicas, desviacioén
y reaseguro, se¢ considera
ovisiones técnicas (como
¢l citado informe) o bien
entaje de las provisiones
que menos distorsione el
tos negativos como el que

ra disminuir el coste del

del caso de los seguros de

vida, asi como los riesgos vinculados a costes excesivos en caso de crecimiento rapido

y descontrolado no se tiene en cuenta para calcular el marg

Estos habran de ser objeto de mayor atencién en futuros trabaj

Asimismo se sefiala que la deduccién en el margen mij

de las cesiones en reaseguro es independiente de la naturalez]
solidez de las reaseguradoras. En este sentido se sugiere dar
intervencion a los érganos de control en aquellos casos en

apropiadas haciéndose referencia especial al denominado reasd

Finalmente con referencia al fondo de garantia minim
de actualizacién de sus cuantias minimas en funcién de la

finalidad de preservar su ‘significado economico y cautelar”
** Se hace especial referencia, en conexion con el

inversion de los activos del margen de solvencia que ¢

encuentra actualmente libre de toda limitacion.
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** Tal y como hemos indicado en 3.3. las normas vigentes prevén distintos tipos
de intervencién cuando las empresas incumplen los minimos establecidos respecto al
margen de solvencia y fondo de garantia. Ahora bien las autoridades supervisoras
sefialan como una de las causas de insolvencia el no poder intervenir cuando aun no
llegandose a incumplir los limites citados existen razones objetivas para suponer graves
dificultades financieras. En este sentido la Comisidn opina que las citadas autoridades
“deben estar facultadas para intervenir anticipadamente en aquellas situaciones en que
diversos hechos permiten temer por la situacién financiera de la aseguradora, incluso

aunque, tal vez, se cumplan los diversos umbrales cuantitativos individuales”.

** Para finalizar con el tema de la armonizacién la Comision con el sector de
seguros europeo que la existencia de una “competencia leal” dentro de la Unién

requiere de la armonizacidn estricta de las normas sobre el margen de solvencia.

El informe concluye con la previsién de crear un grupo de trabajo de expertos
nacionales encargado de perfeccionar el modelo vigente en la Union de margen de
solvencia pero debe “estar atenfo a no causar costes adicionales al sector, salvo en
situaciones especificas de riesgo en que los actuales requisitos hayan resultado

inapropiados”.

2.2.5.- Conclusiones

El modelo de control de la solvencia de las empresas aseguradoras en vigor
actualmente en la Unidn Europea es el resultado de un largo proceso en el que sucesivas
Directivas lo han ido configurando en el marco de la consecucion de un mercado tnico
del seguro. Es el margen de solvencia uno de los primeros elementos establecidos del
citado modelo (recordemos que para los seguros no-vida su regulacién se establece en la
Directiva 73/239 de 23 de julio de 1973). La modificacién de una exigencia financiera
tan importante después de que durante mas de dos décadas muchas empresas han
adaptado su operatoria a una determinada regulacion es un tema especialmente delicado
tanto por la complejidad técnica del mismo como por sus posibles repercusiones en un

sector como ¢l asegurador de tanta relevancia para la actividad econdmica en general.
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La evidente discrepancia, puesta de manifiesto a lo

go de este trabajo, entre

las opiniones los representantes de la empresas del sectot y de las autoridades de

supervisién respecto a importantes aspectos de la vigente npormativa y de su posible

modificacién constituye la prueba de que el proceso inicia

Tercera Directiva no-vida ha de ser necesariamente largo y ¢

En el pasado inmediato encontramos con la experien
que ha establecido un modelo de “capital basado en riesgo”
(Del Pozo, Gil y Vilar (1997)) que quiérase o no es la referend

Informe del Grupo Miiller hace alusiones constantes al mismg

Ciertamente implantar un modelo de este tipo requiers
que, en resumen, abarca la identificacion y cuantificacién de
que pueden afectar a las empresas aseguradoras, el estudio

ellos para finalmente establecer las cuantias de capital nece

).

con e] articulo 25 de la

plejo.

cia de los Estados Unidos

RBC) (véase por gjemplo

ia mas evidente (el propio

> un gran esfuerzo técnico
Jos riesgos mds relevantes
de las interacciones entre

sario para hacerlos frente

individual y conjuntamente. No hemos de olvidar sin embargo el “esfuerzo politico” de

imponer a un sector una nueva norma que, por muy buena fundamentacién técnica que

posea, va a afectar de forma importante a las empresas.

En nuestra opinion la vigencia de la regulacién del n

Unién Europea ha de analizarse desde una doble perspectiva: ¢

nargen de solvencia en la

e primer lugar, desde una

perspectiva técnica la normativa deja bastante que desear tanto en su fundamentacién

(los estudios basicos son antiguos y el tratamiento matems
asimismo las normas en concreto poseen importantes defici
existe un cierto acuerdo entre las distintas partes afectadas en

concretos, la practica avala la normativa por el buen fu

tico-actuarial es simple),

encias. En segundo lugar

que, salvo en casos muy

ncionamiento del sector

asegurador lo que se manifiesta en el relativamente escaso nimero de insolvencias que

en todo han podido hacerse frente mediante otros instrumentos
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2.3.- Margen de solvencia por acumulacion de riesgos

Estudiaremos en este punto los modelos de margen de solvencia que establecen
su cuantia minima de forma acumulativa en funcidn de las caracteristicas particulares de
los riesgos que pueden comprometer la solvencia de la empresa aseguradora, esto es, €l
margen minimo de solvencia es la suma de cada uno de los margenes necesarios para

hacer frente a cada uno de esos riesgos.

Nos centraremos en el recientemente desarrollado y puesto en vigor Risk Based
Capital (RBC) de los Estados Unidos como principal exponte de este tipo de modelos

de margen de solvencia.

2.3.1.- El Modelo RBC de la NAIC.

2.3.1.1.- Introduccion e Historia del RBC

La suficiencia de capital de los aseguradores es un asunto de suma importancia
para los reguladores, quienes trabajan para asegurar que el mercado el seguro sea viable
y solido. La mayoria de los paises tienen fijados unos requisitos de capitales minimos.
El minimo fijado podria ser apropiado para comenzar a operar, pero no lo es para medir

la suficiencia de capital de un asegurador ya establecido. (V. Laurenzano. Junio (1992)).

Un informe de la Camara de Representantes concluyé los requisitos de capitales
eran muy bajos y que la intervencion legal de los reguladores proporcionaba muy poca
ayuda. Este informe también sugiere que la regulacién de la solvencia seria mas efectiva
si los requisitos del capital fueran establecidos para reflejar las operaciones reales de la

compafiia y las exposiciones globales al riesgo.

La NAIC', respondiendo al aumento de la preocupacion por la solidez financiera

de los aseguradores, adopt6 la “Agencia de inspeccion de la solvencia para 1990”, que

' NAIC: NATIONAL ASSOCIATION INSURANCE COMMISSIONERS. Es una organizacion que
tiene autoridad para regular el seguro. Proporciona a sus miembros multitud de servicios desde su sede en
Kansas City (Missouri). Como organizacion privada no tiene autoridad para obligar a los estados a
adoptar su modelo.
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resume las 6 principales areas a reforzar por la regulacién

el estado. Una de estas 6

areas fue el desarrollo de los requisitos del RBC en la ampliacién de la industria.

Comenzd, por tanto, a desarrollar los requisitos del RBC
NAIC cree que los capitales minimos vigentes hasta el 1
arcaicos, por tanto, estos capitales deberian estar relacionados
a las operaciones de cada asegurador (vease Simpson y K|

1994 y Yur, Yeon (1993).

Los reguladores de seguros han reconocido los defect
actual respecto a los capitales minimos y han establecido reg
aseguradores que se estin descapitalizando u operando de u

arriesgada. Sin embargo la accion reguladora, normalmente n¢

asegurador traspasa el umbral de capitales minimos requeridos

Por todo ello el proyecto RBC se ha planteado pari
capital y excedente’ de un asegurador con los riesgos inhg
estableciendo un nivel de capital universalmente reconocido

la autoridad para imponer unos requisitos de capital mas aproy

En Diciembre de 1990, la NAIC formé dos grupos ds
otro para no vida) que trabajaban con reguladores y empresas
para desarrollar modelos del RBC, que serian utilizados con

mas efectiva para la regulacion de la solvencia.

El desarrollo de la normativa RBC resulté un eleme

Agencia de la NAIC. El grupo de trabajo, rapidamente vio las

férmula del RBC a todas las compafiias de no-vida, ya que

son complejas, no homogéneas y variables.

El primer borrador del modelo RBC fue distribuido

congreso de Abril de 1991. Se intentd que sélo lo conocieran

para los aseguradores. La

pomento son irrealistas y

con los riesgos inherentes

cllogg. (Feb. 1994), (Dic.

ps y fallos de la normativa

las 0 normas para detectar

na forma financieramente

» puede actuar hasta que el

.

n relacionar requisitos de
rentes a sus operaciones,
v dando a los reguladores

1ados.

> trabajo (uno para vida y
de seguros representativas

10 parte de una estructura

hto de controversia de la
dificultades de aplicar la

as exposiciones al riesgo

al grupo de trabajo en el

los miembros del mismo,

pero el documento fue ampliamente difundido y fuertemente criticado por sus

2 .y , . . . .
Excedente: Cuando utilizamos este término nos estamos refiriendo a capifales y reservas libres.
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resultados. Siguiendo la reaccion del sector asegurador, el grupo de trabajo suprimié la

distribucién de los siguientes borradores, hasta junio de 1993.

Basandose en la formula de Abril de 1991, diversas revisiones, que redujeron
sustancialmente la cuantia del capital requerido para los aseguradores de no-vida, que

trataremos mas adelante.

Ya que el objetivo es desarrollar un nivel de capital, que sea prudente en relacion
con los riesgos de un asegurador, aumentando la seguridad que el excedente
proporciona a los asegurados, el nivel requerido de capital en la mayoria de los casos
sera significativamente mayor que el nivel minimo de capital requerido actualmente.
Por tanto, el modelo legal del RBC establecerd diversos niveles de accion reguladora,

dependiendo del grado de exposicién al fracaso, al cual esté expuesto el asegurador.

De esta forma, un asegurador cuyo excedente esta marginalmente por debajo del
requerido por ¢l RBC recibird si es necesario la accion reguladora. La accién reguladora
prohibird la suscripcidon de nuevos negocios a aquellas entidades cuyo excedente esté

sustancialmente por debajo del nivel.

Con respecto a la férmula de RBC, el grupo de trabajo inicialmente aislé los
principales riesgos a los que estan expuesto las operaciones de los aseguradores de no-

vida, indicando que capital debian soportar.

En Octubre de 1993, la NAIC publicé un borrador de la férmula actualizada de
los niveles de RBC para los aseguradores de no-vida. Este borrador contenia sutiles
pero importantes cambios con respecto al borrador inicial. Si se acordaba la adopcidn de
todos esos cambios podria ocurrir, en algunos casos, que el nivel de capital de muchas
empresas cayera por debajo del nivel del RBC y provocar asi la accién de los
reguladores después de su implantacion en 1995. Como resultado, la formula revisada
fue duramente criticada por la industria del seguro y otras partes interesadas, incitando a
los reguladores a hacer revisiones hasta llegar a la formula final en el congreso de

Diciembre en Honolulu.
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A pesar del impacto que los nuevos niveles del RBC pueden tener en la industria

del seguro de no-vida y de sus limitaciones basicas, la ALM. Best Co. Cree que la
version actual del modelo RBC mejorara los niveles de capital en la industria.

Siguiendo la fuerte critica en el ultimo congreso, el grupo de trabajo modificé el
borrador de Octubre, en Noviembre de 1993. Mientrag se hicieron 6 cambios
importantes en este borrador, donde cada uno de los cuales reducia los requisitos de
capital del asegurador, las dos revisiones mas importantes estaban relacionadas con la
factores, que determina los
n 25%, de un 0,5 a un 0,4.
el RBC de la reserva para

pitad, del 100% al 50%,

escala de factores y el célculo de la covarianza. La escala de
limites de capital para evitar la accién reguladora, se redujo u
Ademas la cuantia del RBC de crédito que se combina con
siniestros para el calculo de la covarianza, redujo a la 1

presumiendo una menor correlacion entre estos riesgos.

2.3.1.2.- El Modelo RBC de la NAIC y la Formula

Al grupo de trabajo del RBC se le encargd la responsabilidad de desarrollar una

formula de capital que proporcione una regulacion variable ¢
relacionados con las operaciones actuales de una compaiiia
Esta normativa se propone servir como instrumento de diagn
establece niveles uniformes de capital y niveles especificadosg
autoridad reguladora cuando un asegurador cae por debajo dg
Mediante la implantacién de la normativa del RBC, se ¢f
reguladoras puedan imponer acciones correctoras, cuando I

recursos disponibles.

Los componentes principales de riesgo, incluidos en

del RBC son:

Riesgo de balance (R0O)

» Riesgo de inversiones en valores de renta fija (R1)
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e Riesgo de inversiones en valores de renta variable (R2)
¢ Riesgo de crédito (R3)

e Riesgo de la reserva para siniestros (R4)

¢ Riesgo de primas emitidas (R5)

Inicialmente en el borrador de Abril de 1991, la férmula para ¢l calculo de RBC
se obtenia mediante la suma aritmética de los distintos componentes de riesgo. De esta
forma se estaba suponiendo, que todos los posibles riesgos podrian desarrollarse
simultaneamente, y por tanto que no existia independencia entre ellos. Asi la férmula

para el calculo del RBC era la siguiente:
RBC=RO+R1I+R2+R3+R4+R5

El RBC obtenido de esta forma sufrié fuertes criticas, ya que constituia un
requisito de capital muy elevado. Por ello, el grupo de trabajo, consideré que en una
compaiiia no se producirian todos los riesgo potenciales al mismo tiempo y en base a
esto, decidié modificar la féormula inicial utilizado el llamado ajuste de la covarianza,
que consiste en obtener el RBC mediante la raiz cuadrada de la suma de las
componentes de riesgo al cuadrado. De este modo se reduce sustancialmente el requisito

de capital y refleja la independencia estadistica entre los elementos de riesgo.

Asi en el borrador de junio de 1993, la férmula tomé la siguiente expresion

matematica:

RBC = RO+ \[(R1)* +(R2)? +(R3) +(R4)* + (RS5)’
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En el borrador de Octubre de 1993, NAIC introdujo un delicado, pero

importante cambio en el calculo de la covarianza. La revision realizada para el RBC de

crédito combinado con el RBC de la reserva para siniestros, para el nuevo calculo de la

covarianza, presume que estos elementos de riesgo estan fugrtemente correlacionados,

quedando la férmula de calculo del RBC como sigue:

RBC = RO++/(R1)? +(R2) + (R3+ R4)* 4

(RS)*

Debido a la reaccion piblica, la NAIC reviso este tratamiento en su borrador

final de Noviembre de 1993, de tal forma que solo el 50%

del riesgo de crédito esta

combinado como el riesgo de la reserva para siniestros, presumiendo una correlacién

parcial entre estos riesgos. De esta forma se llego6 a la férmhla final del RBC, la cual

tomé la siguiente expresion:

RBC = RO+ J(R1)? + (R2)* +(0,5R3)? +[(0,5R3)H

(RO +(R5Y

Podemos ver en el siguiente esquema la férmula global para el calculo del RBC

en seguros de no-vida, utilizando la férmula final de Noviemb

re de 1993.

En la formula final, el RBC de una empresa tipo no-vida recibe un reduccién de

un 35% a un 45%, respecto a la férmula inicial.
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ESQUEMA GENERAL DE LA FORMULA DEL RBC PARA NO-VIDA

(RO)
Riesgo de
Balance

(R1}
Riesgo de ingresos
por inversiones en
valores de renta fija

(R2)
Riesgo de ingresos po
inversiones en valores
de renta variable

50% del Riesgo
de Crédito
Ajuste de la Total
Covarianza RBC
_(R3) requerido
Riesgo de
crédito 50% del Riesgo
de Crédito
(R4}
Riesgo de la

reserva para
siniestros vy
gastos

R(5}
Riesgo de primas
emitidas

Como vemos en el grafico anterior, el RBC total, es la cuantia de capital que un
asegurador debe mantener para soportar los cuatro riesgos siguientes, que a su Vez
podemos englobar en dos grandes grupos tales que “Riesgo de activos™ que incluiria los

dos primeros riesgos y “Riesgo del negocio asegurador” que englobaria los dos ultimos:
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Riesgo de activos
Riesgo de crédito
Riesgo de la reserva para siniestros y gastos

Riesgo de primas emitidas

Tal como estan enumerados en €l esquema anterior, €
tres componentes principales de riesgo: Riesgo de balance
riesgo que conllevan las acciones de empresas asociadas eq
Ingresos por inversiones en valores de renta fija (R1),
inversiones en valores de renta variable (R2) (acciones) y lug
riesgos que son: el Riesgo de crédito (R3), que consiste
“recuperable”. Riesgo de la Reserva para siniestro (R4) y

primas emitidas (RS5).

| riesgo de activos incluye
(RO), que consiste en el
tadounidenses; Riesgo de
Riesgo de Ingresos por
tgo tendriamos el resto de
en el reaseguro cedido

finalmente el Riesgo de

Estudiaremos a continuacion con méas detalle, cada uno de los riesgos

anteriormente enumerados. El concepto fundamental para el

correspondiente a cada uno de los riesgos es el factor asig]

riesgo.

Ya que no hemos podido conseguir todos los estudios

establecimiento del RBC

nado a cada categoria de

técnicos, el algunos casos

excesivamente prolijos, que sirvieron de base para establecer el valor de cada factor, nos

limitaremos a dar unas generalidades en relacién con su obtencion asi como el valor de

los mas significativos.

En general, el RBC final correspondiente a cada

resultado de multiplicar cada factor por la magnitud del con

riesgo y, en algunos casos, después se realizan ciertos aj

caracteristicas de los riesgos, es decir:

I=0,..,

R(I)= Z f,C, +ajustes

en la que:

e f esel factor asignado a la categoria s del riesgo L.
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e ( lamagnitud del mismo.

El RBC para la empresa es la suma de las cuantias correspondientes a cada uno

de los riesgos una vez aplicado el ajuste de la covarianza.

El criterio técnico para establecer estos factores es inicialmente el denominado
Expected Policyholder Deficit (EPD) algo mas amplio que el de la probabilidad e ruina
(véase Butsic (1992)) aunque en realidad el resultado final en la mayoria de los casos no

tiene relacion con el mismo.

(1).- RIESGO DE ACTIVOS: (R0), (R1) y (R2).

El riesgo de activos es el tratado con mayor detalle, debido a que previamente
habia sido aprobado el RBC para vida en el que este riesgo es evidentemente de gran

relevancia.

Dentro del riesgo de activos se incluyen el riesgo de balance (R0) y los riesgos
de las inversiones en valores de renta fija y variable {R1) y (R2) que trataremos a

continuacion.

l.a.- Riesgo de Balance (R(}). Un factor del 1% es asignado a los activos no
controlados, garantias a las filiales y responsabilidades contingentes. Un excesivo
crecimiento incrementa el RBC y se calcula aplicando la tasa media de crecimiento de
las primas brutas emitidas durante los tres afios pasados, a los siniestros y gastos
inherentes a los mismos, y las primas netas. Estos riesgos quedan no sujetos al célculo

de la covarianza.

1.b.- Riesgos de inversiones (R1) y (R2):

El propédsito de este requisito de capital, es soportar el riesgo de que se produzca
un fallo de liquidez y disminuya el valor de mercado de los activos invertidos. Se

exigen mayores requisitos de capital a los bonos de baja calidad, estén o no emitidos por

empresas filiales o asociadas a la compafiia.
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1.bl.- Inversiones en valores de renta fija: (R1)

Se aplica un factor de riesgo del 0,3% a los bonos

calificados como de alta

calidad, excepto cuando este factor no sea requerido por el Gobierno en esta categoria.

El factor va siendo mayor, cuando la calidad de los bonos va
un factor de 10% para los bonos calificados como de baja ca
menor calidad se aplicara un factor del 30%.

1.b.2.- Inversiones en valores de renta variable: (R2)

Para acciones preferentes de empresas no asociadas

descendiendo. Se aplicara

lidad y cuando son atin de

se aplican los factores de

riesgo basados en la clasificacion de calidad de la NAIC. Existe una escala similar a la

anterior de factores de riesgo, que varia desde el 2,3% para
como de alta calidad, aumentando el factor segun desciende

llegando hasta un 30% para las acciones de menor calidad

Inversiones en acciones preferentes de empresas asoc

recargo sera del 22,5%, para reflejar la relativa iliquidez del gy

las acciones consideradas

la calidad de las mismas,

[adas no aseguradoras: El

upo.

Las inversiones en compaflias aseguradoras extranjeras tienen asignado un

recargo del 50% del RBC.

Si la inversidn se realiza en acciones preferentes de

rma empresa aseguradora

estadounidense, el recargo del RBC sera igual al exceso del RBC de la afiliada sobre el

valor de las acciones ordinarias presentado por esta.

Para inversiones en acciones ordinarias de empresas no asociadas, el factor de

riesgo aplicado es del 15%

Las acciones ordinarias de empresas asociadas no

recargo del 22,5%.
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Si la inversion se realiza en acciones ordinarias de empresas asociadas
aseguradoras extranjeras, el recargo correspondiente sera del 50%, mientras que las
inversiones en acciones ordinarias de empresas aseguradoras estadounidenses de vida o

no-vida, llevan un recargo igual al RBC de la afiliada.

Existe un factor de riesgo de 0,3% para inversiones a corto plazo. Hay factores
de riesgo para otros activos que estan normalmente en cuantias relativamente pequefias
en los balances de las compaifiias de no-vida, como son hipotecas, bienes de

inmovilizado y otros activos invertidos.

Complementariamente a estos factores de nesgo, hay dos calculos adicionales

que incrementan el RBC en aquellos casos donde es necesario diversificar el riesgo:

» Un “factor de calculo del tamario de los bonos”, que afiadird un incremento
al factor de riesgo. A medida que aumenta el nimero de emisores, s¢
diversifica el riesgo, y disminuye, por tanto, el factor de riesgo aplicado. Los
titulos emitidos por el Tesoro y otros emitidos por el gobierno, no estan

incluidos en este calculo.

o Un “factor de calculo de concentracion de activos”. Para diversificar el
riesgo de las inversiones, la formula RBC exige un capital adicional para la
concentracion de inversiones y aplica un factor de concentracion de activos
que llega a duplicar el recargo del RBC. Este requisito, puede penalizar a
aquellos aseguradores que mantengan grandes inversiones en valores de

renta variable,
(2).- RIESGO DE CREDITO (R3)

Esta parte del RBC se establece para soportar el riesgo de insolvencia de

reaseguradores y otros deudores (agentes etc...).

72



La componente mas significativa es la correspond
“recuperable”. Para ¢l correspondiente a empresas no asocis

extranjeras se establece un factor de 0,1.

La critica mas evidente a este factor constante aplica
tiene en cuenta la solidez de las distintas empresas reasegurs
tipos de contratos, garantias, tiempos de liquidacidn de sinie
riesgo de crédito de la formula actual no considera la solidez f

individual.

(3).- RIESGO DE LA RESERVA PARA SINIESTRO

Tal y como indicdbamos al inicio de este trabajo la ¢
Unidos respecto a insolvencias de compaiiias de seguros no-y

reserva para siniestros es la causa mas significativa de tales sit

La parte del RBC que trataremos a continuacién es
hacer frente al riesgo de un desarrollo adverso de la reserva p)

cubrir las posibles deficiencias futuras en esta reserva.

ente al reaseguro cedido

tdas y empresas asociadas

do al reaseguro es que no
idoras, ni discrimina entre
stros etc... El componente

inanciera del reasegurador
S (R4)

xperiencia de los Estados
(ida, la insuficiencia de la

naciones.

la cuantia necesaria para

ara siniestros, esto es, par

En este sentido en el concepto de siniestro se incluyen también los gastos

inherentes al mismo.

Para la determinacion de los factores se considerargn 18 clases de seguros,

incluyendo cuatro de reaseguro, estudiandose la experiencia d

los valores extremos en el desarrollo de la reserva y se toma e

la experiencia de cada compaiiia y de la industria.

El correspondiente RBC se obtiene de la suma de los

de la reserva para siniestros de cada clase por el correspondien

Finalmente se realizan una serie de ajustes, que dismil

final por este concepto, en funcidn, por gjemplo de la diversifj

compaiiia o del excesivo crecimiento de las primas.
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(4).- RIESGO DE PRIMAS EMITIDAS (R5)

Representa el capital necesario para soportar el riesgo de que las primas sean

insuficientes para los negocios suscritos que se devengaran el proximo aiio.

Las clases de negocio son las mismas que en el caso anterior.

Asimismo los factores obtenidos se multiplican por las primas netas de cada una

de las clases.

Para el calculo de los citados factores se consideran fundamenisimente los ratios
de siniestralidad y de gastos de cada una de las citadas clases en los dltimos diez afios, y
se modifica segiin la experiencia de la siniestralidad que ha tenido la compaiiia durante

ese periodo.

El capital total requerido resultante es disminuido o recargado de forma analoga

al caso del RBC para la reserva para siniestros.

La suma aritmética del capital necesario para soportar estos cinco componentes
de riesgo, es el RBC de una compaiiia antes de la covarianza. Finalmente ¢l RBC
después de la covarianza se obtiene hallando la raiz cuadrada del RBC antes de la
covarianza. El concepto de covarianza considera que los elementos de riesgo estudiados
anteriormente, podrian ser independientes total o parcialmente unos de otros, los cuales
tenderia a un RBC menos riguroso que el que obtendriamos para cada uno de ellos de

forma individual.

El modelo especifica 4 niveles de acciones con las que los distintos reguladores
pueden intervenir cuando la posicién financiera de la compafiia se deteriora,
incrementindose el grado de autoridad en las compaiiias nacionales. Estos niveles de
actuacion reguladora estan basados en el porcentaje de los capitales libres o excedente
del asegurador con respecto a su RBC calculado, es decir, la cuantia de capitales libres

que debe tener la empresa en funcién de los riesgos a los que se encuentra sometida.
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La intervencién mas suave, denominada ‘“Nivel de
produce cuando el porcentaje de capitales libres respecto dg
80%. La mas severa, denominada “Nivel de control obli]
inspector para rehabilitar o liquidar la compaifiia, se produce

28%. Evidentemente existen otras acciones intermedias.

rccion de la compariia” se
el RBC cae por debajo del

atorio”, que requiere un
)

cuando cae por debajo del

En el siguiente cuadro quedan especificadas las accirones reguladoras segun el

nivel del RBC de cada compafifa (Eric M. Simpson y Pete

r B. Kellogg, (Febrero de

1994)).
NIVEL RBC Excedente Excedente RESPUESTA REGULADORA
respecto del | respecto del
ACL del | RBC TOTAL
RBC
Nivel de Accidn de 200% 80% El asegIrador debe someterse al
la compaiiia plan regulador
(CAL)
Nivel de Accion 150% 60% El regulgdor, ademas puede tomar
Regulador. acciones|correctoras.
(RAL)
Nivel de Control 100% 40% En este [caso, ¢l regulador puede
Autorizado. tomas la accién de rehabilitar o
(ACL) liquidar la compaiiia
Nivel de Control 70% 28% El regulador debe rehabilitar o
Obligatorio liquidar la compaiiia
(MCL)

Los cuatro niveles del RBC estan determinados en té

rminos de su relacién del

RBC con respecto al Nivel de Control Autorizado (ACL), que se calcula como el total

del RBC computado por un asegurador, multiplicado por 0,4 para el afio 1994, pasando

al 0,45 en 1995 y al 0,5 en 1996, lo que modificaria los porcentajes del cuadro anterior.

75




Ademas, este modelo estipula que el regulador debe mantener las
confidencialidad de los célculos detallados del RBC, asi como los planes de accion
correctora aplicados al asegurador. El modelo también prohibe el uso del RBC como
instrumento de clasificacién de las compaiiias, asi como su uso en la tanficacion de los

niveles de las primas cargadas a los consumidores.

Sorprendentemente, el modelo evita definir qué aseguradores estan sujetos a las
normas del RBC. Los miembros del grupo de trabajo han acordado dejar a discrecion de
los reguladores de cada estado, la concesion de las exenciones. Alrededor del 70% de
las 2.600 compafiias de seguros de no vida estan sujetas a la normativa del RBC. Los
aseguradores exentos, son considerados asi por las recomendaciones no oficiales hechas

por el grupo de trabajo.

2.3.1.3.- Resultados del RBC

La NAIC ha evaluado continuamente los resultados de los test para cerca de
2.000 compaifiias aseguradoras de no vida, que probablemente estaran sujetas a la
normativa del RBC. Como nos muestra el siguiente grifico (grafico 1) basado en los
ultimos resultados disponibles publicados en el borrador de octubre de 1993, el riesgo
dominante corresponde a la reserva para siniestro y gastos asociados, generando un 42%
del total del RBC cargado a la industria. Debido a que los recargos sustancialmente mas
altos corresponden al riesgo de la reserva para siniestros, es 1gico que este elemento de
riesgo conduzca ¢l resultado de la industria. El riesgo de primas emitidas es el siguiente
segmento que incorpora un alto RBC, contando con mas de un 26% del recargo total del
RBC. Combinados los dos componentes de riesgo del negocio asegurador, cuentan con
maés de 2/3 de los requisitos totales de capital exigidos a la industria del seguro. E1 RBC
de los activos representa mas de un 21% del recargo y le corresponde normalmente al
riesgo de las acciones ordinarias de las compaiiias asociadas. E]l RBC de crédito genera
aproximadamente un 10% del total del recargo, correspondiente normalmente al

reaseguro cedido.
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Grifico 1

COMPOSICION DE RIESGOS DEL RB(

A

RBC de RBC
Activos Primas
219, emitidas

27%

RBC de
Crédito
10%

RBC
Reserva
para
siniestros
42%

En el grafico 2 podemos observar que utilizando los resultados de los test
publicados por la NAIC en el borrador de Octubre de 1993, al menos 170, o lo que es lo
mismo el 8,5% de las casi 2000 compaifiias sujetas a la normativa RBC provocaran la

accion reguladora. De estas compafiias, alrededor de 33 entraran en el “Nivel del

Control Obligatorio” y estaran inmediatamente sujetas a rehabilitacién o liquidacidn por
parte de las autoridades reguladoras. Gracias a la revisién del RBC para descender la
escala de factores desde 0,5 veces el RBC hasta 0,4 veces, realizada en el borrador de
Noviembre de 1993, se espera que numerosas compafiias| no necesiten niveles de
regulacion mayores al primero “Nivel de accién de la compaiifa”. asimismo, se sabe que
la mayoria de los grandes aseguradores y reaseguradores aumentarin (se les
aumentaran) sus margenes por encima de los limites del RBC, principalmente debido a
la revisién del calculo de la covarianza, que combina el 50% del RBC de Crédito con el

RBC de la reserva para siniestros.
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Griafico 2
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compafiias

La NAIC acepto la implantacion del RBC en 1

ya hemos visto, pero acordé un aumento para los afios siguientes, de tal forma que el

factor para 1995 seria del 0,45 y de 0,5 para 1996.

2.3.1.4.- Implicaciones del RBC

A pesar de los esfuerzos de la NAIC, el RBC esta limitado a ser utilizado por los
agentes, brokers y administradores de riesgo. Esto probablemente alentard la

competencia entre aseguradores en ciertos mercados para mejorar u optimizar sus

niveles de RBC.

994, con un factor del 0,4 como

Entre los principales impactos podemos destacar los siguientes:
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1.- El RBC perpetuara la “busqueda de calidad”,

ciertos mercados buscan percibir una seguridad financier

va que los asegurados en

a adicional, que les sera

proporcionado por aquellas compafiias con niveles mayores de RBC.

2.- E1 RBC acelerara la tendencia actual de la consolig
en términos de niimero de compafiias, como y mas important

que compiten en ciertas lineas. El RBC contribuird g

acion en la industria, tanto

e, €l nimero de compafiias

la actual tendencia de

consolidacion, de forma que los aseguradores saldran de aquellas lineas que no son las

principales, de aquellas que no son rentables y de las que necq

medido por el RBC.

La implantacién de la normativa del RBC dard como
aseguradores clasificados en tres niveles, basado en su posic
cuyo RBC esta significativamente por debajo del minimo y as

RBC con un amplio margen. La inmensa mayoria de las comy

sitan intensificar el capital

resultado una jerarquia de

|on relativa: Aseguradores

eguradores que superan el

)afifas que caen por debajo

del limite de la regulacién, son incapaces de aumentar capital adicional y

consecuentemente seran vendidas, fusionadas, rehabilitadas

b liquidadas. Ademas, las

compafiias que superan marginalmente el RBC tendran qge aumentar su capital o

restringir actividades de negocio.

Al igual que en la Banca, en la que se implantaron
varios afios, los valores del RBC probablemente serdn il
documentos para la emisidon de deuda y emisidn de accione
ratios de capital mas bajos y mayores necesidades de ¢

mercados financieros sensibles para sus ratios de capital. Al

consideradas como que tienen excesivo capital seran cg

compailias y negocios a precios muy bajos y ademas mejorar 1

os niveles del RBC hace
rcluidos en la oferta de
5. Las compafiias con los
apital podrian encontrar
contrario, las compaifiias
paces de adquirir otras

s valores de licencia.

3.- A pesar de los intentos de la NAIC para prohibjir el uso del RBC en la

tarificacion, las compailias con un alto RBC son consideradas| como sobrecapitalizadas.

Los grupos de consumidores y reguladores estan seguros de que crear una presién

adicional sobre los aseguradores, suprimiendo las tasas o reduciendo los precios a su

nivel original, llevaria a pensar a los asegurados, que estas co

estructura de capital, sin que esto sea realmente cierto en todas
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4.- Los productos de seguro con mayor riesgo, particularmente las lineas de
seguro de no-vida, conllevan un recargo de riesgo mayor y necesitan mayores requisitos
de capital. En ciertos mercados, el RBC podria contribuir a reducir la capacidad de
negocio y a aumentar los precios, obligando a ciertos aseguradores a salir de esas lineas,
resultando por tanto una menor competencia. Por lo tanto, restringiria las oportunidades

de crecimiento.

5.- En algunos casos, los requisitos del RBC estan probablemente disefiados para
que los aseguradores de no-vida consideren poco atractiva la inversién en acciones a
corto plazo, de forma que estos aseguradores mantendran niveles mas altos de capital,
reduciendo asi el rendimiento del capital. El coste de aumentar el capital podria
incrementarse para estos aseguradores, particularmente para aquellos que estin

marginalmente por encima de los limites del RBC.

6.- La lucha interna por la regulacion entre los estados podria surgir en respuesta
a la reasignacion de capital entre los grupos de aseguradores de vida y de no-vida. Los
reguladores podrian “competir” por el capital durante el proceso de reasignacion del

mismo.

Un asegurador con una posicién débil en capital, que quiere negociar en distintos
estados, tendré que hacer frente al problema especial de los niveles del RBC requeridos
en el estado en el que quiere la autorizacion de la NAIC. Si un asegurador se establece
en un estado no-autorizado y comienza a operar en un estado autorizado, podria ser

severamente penalizado por este estado por no cumplir la normativa del RBC.

7.- Aunque el RBC jugara un papel muy importante en la reduccién del mimero
de futuras insolvencias y sus costes asociados, el RBC por si solo no puede prevenir

todos los fracaso que pudieran ocurrir.

2.3.1.5.- Estrategias de las companiias

Mientras que muchos aseguradores de no-vida han tomado la actitud de “‘dejar

hacer” a través de los niveles del RBC, mayoria de las compaiiias estan controlando su
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posicién de capital, anticipindose a la implantacién del
estrategia empresarial. Este control, que en algunas com
analisis de sensibilidad de los requisitos del RBC bajo una
contribuido a que muchas compafiias tomen acciones estratd
obligado y obligard a las compafiias débiles en capital a ci
operaciones. Las estrategias mas comunes seguidas por 13

siguientes:

a).- Estructura empresarial: Los fuertes requisitos de

empresas asociadas contribuira a incrementar la utilizacién dg

acelerara el movimiento de estructuras vertical y horizontal)
reestructurandose para reducir constes y aumentar la cuot

muchas de las grandes compaiiias estan considerando establg

capital, cada una admitida directamente por la compaiiia holdi

b).- Las compaiiias débiles o marginalmente débilg
volver a evaluar sus estrategias de crecimiento debido a 1
Debido a que la formula final establece un peso considerabl
reserva para siniestros y el riesgo de crédito, a los agentes

efectuar cualquier mejora significativa a corto plazo en el g

RBC, como parte de su
pafiias se realiza mediante
variedad de escenarios, ha
gicas correctas. El RBC ha
imbiar sustancialmente sus

Is compaiiias han sido las

I RBC para inversiones en
* 1a estructura de Holding y
Las compaitias continian
a de mercado, por tanto,

rcer unidades separadas de

ng.

s en capital tendran que
as restricciones del RBC.
e en la combinacién de la
les resultara complicado

yuntuacion del RBC, bien

mediante la reduccién de las primas netas a través de reaseguro, o bien recortando la

actividad del seguro.

Por otro lado, ciertas compafiias fuertes en capital sel

renovar bloques de negocios ya retirados, e incrementar su pe

aumentar su valor.

ran capaces de comprar o

netracion en el mercado y

¢).- Ciertos tipos de aseguradores necesitan mas capit
negocios suscritos, particularmente los aseguradores que cu
personales en seguros de no-vida y aquellos aseguradores qu
compafiias que cubren responsabilidades por malas practicas
no extendernos mas, las compensaciones a los trabajadores, ti
altos de capital que el seguro del automdvil por ejemplo o

cualquier otra linea que asegure la propiedad.
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Los aseguradores de lineas, cuyos requisitos de capital son mayores, necesitaran
obtener unos mayores rendimientos para justificar la asignacion de capital a esta lineas.
los recargos de capital asociados con estas lineas pueden ser agravados debido a un alto
crecimiento del negocio, fuerte utilizacion del reaseguro y un alto ratio de gastos, con lo
cual estas lineas llegarin a no ser rentables y tendran que abandonarlas para poder

cumplir los requisitos del RBC.

d).- La mayoria de los aseguradores de no-vida continuaran invirtiendo nuevas
cantidades en inversiones de mas alta calidad y huiran de las clases de activos
arriesgados tales como acciones, bienes de capital o préstamos hipotecarios, ya que los
recargos del RBC en esta clase de inversiones son muy elevados, llegando incluso hasta

el 30%.

El modelo y la formula del RBC propuestos anteriormente, mejoraran la
regulacién de la solvencia y ayudara a identificar las compaiiias débiles en capital que
pudieran requerir atencién reguladora. La A.M. Best reconoce junto con el grupo de
trabajo del RBC que el nivel de solvencia RBC de la NAIC es insuficiente e
inapropiado para utilizarlo como un sistema de clasificacidn o ranking que sirva para
discriminar entre las compaiiias. El modelo no considera una multitud de aspectos
adicionales tanto cuantitativos como cualitativos, que la Best tiene en cuenta a la hora
de realizar una evaluacién y clasificacién de las compaiiias. Con la férmula de 1a NAIC
completada y publicada, el umbral de solvencia del RBC de la NAIC, para la inmensa
mayoria de las compafiias es considerablemente mas bajo que los niveles de capital
mantenidos por las compafifas prudentemente administradas y dirigidas y altamente

clasificadas,

Al igual que los test de los ratios IRIS de la NAIC, el resultado del RBC de cada
compafiia serd controlado por el procedimiento de clasificacién de la Best, para
determinar si un asegurador estin potencialmente sujeto a la accién reguladora.
Dependiendo del tipo de insolvencia de cada compaiiia, la Best tomara las medidas mas
apropiadas. Es posible que algunas compafiias pudieran mantener una calificacién
favorable en rating de la Best, incluso aunque estén por debajo del limite del RBC, si la

Best cree que la compaiiia esta siendo tratada de forma inadecuada por el modelo RBC.
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2.3.2.- Modelo “Best Capital Adecuacy Ratio” (BCA

TLa A M. Best no utilizara los resultados de! RBC de |

R)

a NAIC para calificar a las

compafiias. La Best tiene su propio modelo para evaluar la suficiencia de capital en

seguros de vida y no-vida. Este modelo es el llamado “Best

BCAR. (Eric Simpson y Peter Kellogg, Dic (1994)).

Veamos pues ahora el modelo BCAR vy sus principale

La estructura de la féormula de capital de 1a A.M. Best
RBC de la NAIC, con lo cual, el capital requerido se calcula)
categorias de riesgo:

* Riesgo de inversiones
e Riesgo de crédito
e Riesgo del negocio asegurador

Al igual que el modelo de la NAIC, la formula de la
la covarianza, que refleja la independencia estadistica de los

de riesgo. El capital neto requerido después del ajuste de la c

el excedente ajustado de la compafiia para determinar el ratio ]

El grafico 3 nos muestra la distribucion de capital t
mediante la aplicacién del modelo BCAR para la industria
1993, A diferencia del modelo de la NAIC, se requiere
significativamente mayor para soportar el riesgo de prima
tradicional aproximacion de apalancamiento. Desde la per

compafiias con una alta calificacion en la clasificacién, se espe

Capital Adecuacy Ratio” o

5 implicaciones:

es semejante al calculo de

para soportar tres grandes

Best contiene un ajuste de

componentes individuales

ovarianza, es dividido por

BCAR.

sruto requerido, generado
de seguros de no-vida en
una porcién de capital
5 emitidas, reflejando su
ispectiva de la Best, las

ra que mantengan niveles

prudentes de apalancamiento, que son mucho mas conservadores que los niveles mas

altos de apalancamiento permitidos por la férmula de la NAIC
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Grafico 3

COMPQSICION DEL CAPITAL BRUTQ REQUERIDO

Inversién
27%

Primas emitidas
3%

Credito
5%

Reserva para
siniestros
35%

Graficamente, un esquema global de los componentes mas importantes
utilizados para el calculo del capital neto requerido por el modelo BCAR, se describe en

el grafico siguiente:
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BEST’S CAPITAL ADECUACY MODEL
COMPONENTES DE RIESGO DEL CAPITAL NETO REQUERIDO
(BI)
Riesgo de ingresos
por inversiones en
valores de renta fija
(B2)
Riesgo de ingresos
por inversiones en
valores de renta
variable
(B3)
Riesgo de tipo
de interés
50% del Riesgo
de Crédito
Ajuste de la Total
Covarianza RBC
. (B4) requerido
Riesgo de
crédito 50% del Riesgo
de Crédito
(B5)

Riesgo de la
reserva  para

siniestros  y
gastos

(B6)
Riesgo de primas
emitidas

(B7)
Riesgo de

Balance

85




Igual que hicimos con el modelo RBC de la NAIC, podemos hacer aqui también
un esquema de los distintos riesgos que se integran en ¢l BCAR y la forma de llegar

hasta el capital neto requerido, pasando por el ajuste de la covarianza.

La categoria de riesgos de inversiones, incluye tres componentes principales:

- Ingresos de valores de renta fija (B1)

- Ingresos de valores de renta variable (B2)

- Tipos de interés (B3), aplicados a los recargos de capital para las
diferentes clases de activos, dependiendo de su riesgo de iliquidez,
perdida o disminucién de valor de mercado, tanto para valores de

renta fija como variable.

A diferencia de la formula de la NAIC, el modelo de la Best ha incorporado este
componente de riesgo de tipo de interés, que considera la pérdida de valor en el
mercado de la cartera de valores de una compafiia, asi como un aumento en los tipos de

interes.

Este modelo impone mayores recargos de capital para inversiones en empresas
asociadas, bienes de capital, bonos basura y acciones ordinarias de empresas no

asociadas.

La categoria de riesgo de crédito (B4), aplica un recargo de capital a los

diferentes riesgos que conlleva el reaseguro, los agentes de seguros y otros deudores.

Se exige un mayor recargo de capital al reaseguro “recuperable” en compafiias

no asociadas, asi como al reaseguro “recuperable” de compaiiias asociadas extranjeras.

El capital requerido para este riesgo se puede modificar teniendo en cuenta la

calidad de los reaseguradores que participan en el programa de reaseguro.

La categoria de mayor riesgo, que normalmente cuenta con 2/3 del capital bruto

requerido, es el riesgo del negocio asegurador. Esta categoria incluye tanto el riesgo de
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la reserva para siniestros y gastos inherentes a los mismos (

primas netas emitidas (B6).

Conjuntamente, estos 6 elementos de riesgo generan|

capital bruto requerido, con un componente adicional de rig

B5), como el riesgo de las

alrededor de un 99% del
sgo de negocio (B7), que

genera una minima parte del capital requerido para el ricsgo de balance.

El capital bruto requerido, que es la suma aritmética ¢
riesgo, refleja la cuantia de capital necesaria para soportar to

produjeran simultaneamente.

Al 1gual que en el modelo RBC de la NAIC, los comp|
sujetos al calculo de la covarianza dentro de la formula BCA
independencia estadistica de estos componentes. El ajuste d
reducir el capital bruto requerido de la compafiia entre un

calculo de la covarianza, la Best ha adoptado una forma simild

2.3.2.1.- Formula del BCAR

Como hemos mencionado anteriormente, mas de 2/3

requerido por el modelo de la Best lo generan normalmente

le estos 7 componentes de

dos los riesgos, si estos se

onentes individuales estan
R, para tener en cuenta la

¢ la covarianza sirve para

35% y un 45%. Para el
rala de la NAIC.

partes del capital bruto

os componentes: Reserva

para siniestros (B5) y las primas netas emitidas (B6). Copsecuentemente, el valor

absoluto del BCAR de una compafiia est4 altamente influenciado por el capital

necesario para cubrir estos dos tipos de riesgos.

El 1/3 restante de capital bruto requerido, es generado por el resto de los riesgos:

Riesgo de inversiones ((B1) y (B2)), riesgo de tipo de interés (B3) y riesgo de crédito

(B4), de tal forma que aunque una compailia mantenga una cartera de inversiones

arriesgada o dependa excesivamente del reaseguro, ¢l valor tgtal del BCAR no se verd

fuertemente incrementado. Es decir, una compafiia puede mantener estos tres dltimos

riesgos bastante elevados y sin embargo, mantener un valor

que solo suponen un tercio del valor total del mismo.
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El calculo del capital bruto requerido por la A.M. best se realiza mediante la

suma aritmética de estos siete componentes de riesgo que hemos descrito.

Capital bruto requerido =B1 + B2 + B3 + B4 + B5 + B6 + B7

Para el célculo del capital neto se utiliza el ajuste de la covarianza, de forma que

el calculo quedaria de la siguiente forma:

Capital neto = J(31)2 +(B2)* +(B3)* +(0,5(B4)) +[(0,5(B4)) + (BSY +(B6)’ +(B7)

En el cilculo del BCAR se incorpora informacién cualitativa , detallando el

resultado del BCAR para cada compaiiia en particular.

Los recargos del modelo de capital de la A.M. Best son muy similares a los del

RBC de la NAIC, que hemos detallado anteriormente.

Hay que tener en cuenta, que mientras que el modelo de la Best es similar en
algunos aspectos al modelo de la NAIC, es material y fundamentalmente diferente en
diversas areas clave, con unos limites de capitales requeridos considerablemente

mayores.

El BCAR es la medida de la Best de la suficiencia de capital, que es un
componente importante a la hora de hacer una clasificacion apropiada de las compafiias
de seguros. Generalmente, las compafiias, para ser clasificadas, deben mantener unos
requisitos de suficiencia de capital, basados en una serie de factores y mediante los
cuales, una empresa serd englobada en una y otra categoria. Sin embargo, el rating que
realiza ultimamente la Best, incorpora consideraciones cuantitativas y cualitativas para

cada compaiiia en particular.

2.3.2.2.- Diferencias entre el RBC v BCAR.

El modelo BCAR de la Best difiere del modelo RBC de la NAIC en 8 aspectos

fundamentales:
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1.- El modelo de 1a Best es interactivo. Permite el ana

especificos que consigan una mayor discriminacién y exad

1sis para incorporar ajustes

titud en la valoracién del

perfil de riesgo del asegurador y de la solidez financiera del mismo.

2.- El modelo de la Best es dinamico. Permite el an

serie de consideraciones de futuro mas alla de los datos archj
modelo incluye también cambios operacionales reflejados
futuros de una compaiiia, asi como la capacidad de la 1
siniestralidad elevada en un momento dado. Ademas el mode

la capacidad de una empresa para generar y preservar su capit

3- El modelo de la Best de suficiencia de ca

alisis para incorporar una

vados a final de afio. Este

en los planes de negocio

misma para absorber una

o de la Best puede reflejar

al.

ital estd basado en una

aproximacion consolidada aplicada a un grupo asegurador, reconociendo la importancia

de los acuerdos entre compatiias que vinculan a aseguradores individuales. En contraste

a la aproximacion no consolidada de la NAIC, donde los mseguradores individuales

general distintas puntuaciones del RBC, la aproximacion cpnsolidada de la Best da

como resultado un ratio comun, el ratio BCAR, para cada a

un acuerdo entre compaiiias.

4.- Incorpora una revisiéon tanto de una compaifiia

flexibilidad financiera. Con esto puede evaluarse la demanda j

egurador que participa en

, como de un grupo ¥y

yotencial de una compaififa

de seguros, y de esta forma poder satisfacer el servicio de deudas, dividendos y otras

demandas financieras.

5.- Consistente con la filosofia del rating, el modelo de la Best contina

poniendo un énfasis considerable en si una compaiifa opers

prudente, considerando éste como un indicador de su

Dependiendo del grade de apalancamiento de la compaiiia, se

de capital y en base a esto sera clasificada.

6.- El modelo de la Best incorpora importantes ¢

ozI
relacionadas con la reserva para siniestros, que son criticas p

solidez financiera entre las distintas compailias.
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En contraste con esto, el modelo de la NAIC desincentiva a los aseguradores a
reforzar la reserva para siniestros, particularmente a aquellos con una puntuacién
marginal den el RBC. Estos defectos del modelo de la NAIC, se deben a la ausencia de

evaluacion de la reserva para siniestros de cada compafiia aseguradora.

7.- A diferencia de la NAIC, la Best también incorpora importantes
consideraciones relacionadas con la calidad de una compaiiia y su dependencia del

reaseguro.

8.- Finalmente, en contraste con el modelo de la NAIC, la Best no esta limitada
para utilizar un solo instrumento analitico en la valoracion de la suficiencia de capital de

una compafiia aseguradora.

El BCAR, como cualquier otra medida cuantitativa, no trabaja necesariamente
con todas las compaiiias, por ello, los analistas de la Best estudiaran medidas
alternativas de capital par compensar la visién de la solidez financiera de una compaiifa

dentro del contexto de la clasificacién global.

2.4.- Teoria del riesgo en sentido amplio

La teoria del riesgo clasica proporciona el marco cientificamente aceptado para
el planteamiento y resolucion de los principales problemas que presenta la actividad de
la empresa aseguradora. Es claro, que la incertidumbre es una de las caracteristicas que
definen la actividad aseguradora, por lo que la teoria del riesgo colectivo se encarga de
variables aleatorias que afectan a dicha actividad, analizando las fluctuaciones de las

mismas y su influencia en el resultado del negocio asegurador,
La simestralidad es variable aleatoria caracteristica del negocio asegurador y es

por cllo que la teoria de riesgo clasica se ocupa de la misma. Dentro de ella

encontramos dos objetivos fundamentales:
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o El estudio de la distribucién de la siniestralidad

a partir de las variables

basicas (nimero de siniestros y la cuantia de un siniestro).

¢ El estudio de la estabilidad del negocio asegurad

las fluctuaciones de la siniestralidad producen

para evitar que estas conduzcan a la empresa a la “

Ahora bien, la fluctuacion aleatoria de la siniestralida
la empresa aseguradora, no es el tnico factor que puede comy

empresa de seguros.

Si tenemos en cuenta ademads, que el margen de so
capitales libres cuya finalidad es hacer frente a los riesgos ¢
esta claro que la teoria del riesgo clasica no resulta suficie

adecuado y completo del mismo.

Asi cuando se pasa del negocio de seguros en sentido
recargadas-pago de siniestros) a considerar la empresa asegun
preciso dar entrada al resto de las actividades que se realizan

diversas circunstancias que determinan el entorno en el que ac

Podria hablarse de la Teoria del Riesgo en sentido am

]

em el mismo y las medidas

, analizando el efecto que

ruina”,

d, riesgo caracteristico de

srometer la solvencia de la

Ivencia es el conjunto de
le explotacién en general,

nte para hacer un estudio

estricto (cobro de primas
adora en su globalidad es
en su seno, asi como las

fia.

iplio como aquella que se

ocupa del estudio de las fluctuaciones aleatorias de los resultados de la empresa de

seguros. Aqui ha de entenderse resultado como el debido al

no solo la piramente aseguradora.

Ciertamente los modelos de la misma han de ¢
siniestralidad, un mayor mimero de variables, lo que dificulta |

analiticos.
Son precisamente estos modelos los adecuados, a n

estudio realista del margen de solvencia en la vertiente de

minima para el mismo.
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En la ultima década ha aparecido en la literatura actuarial un considerable
nimero de trabajos en relacidn con este tipo de modelos. Cabe destacar en este sentido
los trabajos iniciales de Pentikainen (1975, 1976, 1978, 1980) que dieron paso al
excelente trabajo de Pentikainen y Rantala (1982) que puede ser considerado como el
primer exponente de aplicacién a la realidad (establecimiento de instrumentos y normas
relativas al control de la solvencia en Finlandia) de esta teoria del riesgo ampliada.
Asimismo hemos de hacer referencia a los trabajos del General Insurance Study Group
(GSIC) Britanico, que traté de aplicar los resultados del grupo finlandés al mercado

asegurador del Reino Unido.

2.4.1.- Modelo General. Aplicaciones

Realizaremos en este epigrafe la descripcién general del que podemos
denominar modelo estocistico de la empresa aseguradora estudiando los posibles

resultados que de él pueden derivarse principalmente para el analisis de la solvencia.

El citado modelo tiene como finalidad estudiar el comportamiento de un
asegurador en diversas circunstancias y ha de servir tanto para un mejor conocimiento
tedrico y general del funcionamiento del negocio asegurador como para su aplicacién a

una empresa concreta una vez conocidos los datos relevantes de la misma.

El sigutente grafico, tomado del trabajo presentado al Congreso de Actuarios por
los miembros del finnish Insurance Modeling Group: Pentikainen et al (1988), nos
ilustra sobre las distintas variables {tanto de la propia empresa como de su entorno) y

sus interrelaciones a considerar para construccién del modelo.
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Factores Externos
Mercado de
-Seguros

-Capital

Inflacion

PNB

Regulacion

Hechos
Modelizados
-Ciclos
-Catastrofes
-Run-off
-Mercado
-Interacciones

—

Decisignes Empresariales
-Primas
y -Reseryas
-Reaseguro
-Seleccion de riesgo
-Inversiones
-Desarrollo de producto
MODELO J T
Primas
Rendimientos de Planificacion Empresarial
inversiones €7 -Contabilidad y Estadistica
Siniestros . -Predicciones
Gastos
Dividendos
Activos

A
? __J Modelos univariables
Estrategias de

Mercado

competicion
Modelos multivariantes

Y

- Regulacion

Solvencia y Solidez Financiera

- Aspectos administrativos
- Valoracidén de la solvencia
- Qarantias nacionales

Disciplin
-Matematicas |y Estadistica

s relacionadas

La incertidumbre ademas, esti relacionada con laj

- analisis

- estimaciones

-  validez
-Teoria de control

-Teoria del mercado de capitales

-Economia

-Sistemas dindmicos
-Investigacién operativa

-Teoria de Juegos

reserva para siniestros

pendientes y otras reservas también reflejadas en los resultados, asi como los gastos

inciertos y otros riesgos diversos. Por tanto, el proceso de simulacién es crucial para

estudiar a largo plazo el comportamiento dindmico del asegurador, imitando mediante

este proceso las reacciones de la direccidn, tanto para desarrollos favorable como

adversos.
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Se abrieron muchos nuevos caminos para la construccién del modelo y, mas
generalmente, para la Teoria del Riesgo cuando la estocasticidad de los valores de los
activos fue incorporada en sus consideraciones. Un trabajo pionero fue el presentado
por Wilkie en 1986, que presenta un modelo para las clases de activos mas importantes.

Posteriormente, numerosos autores han propuesto variantes a este modelo.

Los modelos pueden ser utilizados para facilitar muchas clases de soluciones
practicas en los casos donde el resultados y la evaluacion de las incertidumbres sean
marcadamente complicados. Normalmente, el problema esta restringido a un hecho

concreto.

Los modelos con objetivos mas ambiciosos proporcionan una visién global del
comportamiento de una compafiia cuando varian las circunstancias. El aseguradora
modelizado, puede ser construido para responder a una compaifiia real o puede ser un
asegurador hipotético. Este ultimo puede ser usado para una investigacion general de las

capacidades de los aseguradores.

Estas mismas investigaciones pueden ser utilizadas para los requisitos de

solvencia impuestos por los reguladores.

Todos los reguladores tienen normalmente sistemas contables y planificacién
empresarial. Usualmente, ellos operan sobre unas bases determinadas. Probablemente,
se podria utilizar un procedimiento apropiado para incorporar médulo estocésticos uno a

uro.

2.4.1.1. - Descripcion del modelo. Formula basica

La posicion financiera de una asegurador puede ser descrita por su margen de
solvencia U(t). Este es ¢l exceso de activos A(t) sobre las obligaciones L(t), de forma
que: U(t) = A(t) — L(t), donde t es el afio contable. El flujo de ingresos y gastos se

calcula de acuerdo a 1a férmula:

U(t) = U(t-1) + B(t) + J(t) - X(t) - E(t) - R(®) - D(t) (O
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donde:
B(t) : Ingresos por primas
J(t) : Rendimiento de las inversiones
X(t) : Siniestralidad
E(t) : Gastos
R(t) : Coste neto de reaseguro
D(t) : Dividendos

El resultado técnico del negocio asegurador en gengral, estd tradicionalmente

defimdo como la diferencia entre las primas devengadas

incurridos.

Yo(t) = B(t) - X(t) - E(t) @)

y los siniestros y gastos

Este resultado no tiene en cuenta el rendimiento de las inversiones, aunque sea

una parte integral de las operaciones de seguros, el éxito de n

stempre medido sin los ingresos por inversiones.

egocio de seguros ha sido

Si al resultado técnico se le afiade el rendimiento de [las inversiones en activos

que respaldan las reservas técnicas, obtenemos el resultado comercial.

Ya(t) = B(t) + J(t) — X(t} — E(t)

&)

En este caso J(t} no tiene porqué ser la misma que en |la ecuacion (1), ya que en

este contexto podria ser restringida a la rentabilidad de las ganancias en las reservas

técnicas, mientras que en la ecuacion (1), también se puede incluir l1a rentabilidad del

margen de solvencia de la compaiiia.

Estos resultados se expresan normalmente en forma de

de las primas devengadas. Definimos asi, tres ratios:

Ratio de siniestralidad:

_X0

=30 (4)

x(f)
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Ratio combinado, que incorpora siniestros y gastos:

_X@®)+EQ)

B0) &)

xt (t)

Ratio comercial, en el que como ya hemos dicho antes, el ingresos de las

inversiones en activos esta respaldado por la reservas técnicas:

X+ E@®-J(@)
- B(?)

y(0) (6)

La formulacién (1) no es siempre conveniente cuando el analisis se extiende a
varios afios, ya que las variables relevantes estdn continuamente sujetas a cambios
resultantes de la inflacién y del crecimiento real de la cartera. Los valores supuestos
para afios consecutivos, no son por tanto, directamente comparables, a no ser que se
transformen en su correspondiente valor monetario y tamafio de la cartera. Para esta
propuesta es frecuente la utilizacién de formulas manipuladas, para actuar con ratios en
lugar de con valores absolutos. Esto se consigue dividiendo las variables por una
medida de volumen M(t), eligiendo la variable en funcién de la aplicacion que se quiera
hacer. Los posibles candidatos son: la suma de las cuantias aseguradas, el nimero de
polizas multiplicado por un adecuado factor de dimensién monetaria, o en el caso del
seguro general multirriesgo, los ingresos por primas B, los activos A, o una estimacidn
del valor esperado de los siniestros ocurridos. Las medidas de volurnen mds comunes

con los ingresos por primas o los gastos netos variables.

Los ingresos por primas, como hemos visto, han sido utilizados para el ratio
combinado y otros ratios. Sin embargo, los ingresos por primas necesitan alguna

modificacion para ser una adecuada medida de volumen en alguna aplicaciones.

En cuanto a las variables U(t), A(t), X(t), es conveniente utilizar los
correspondientes ratios obtenidos dividiendo a cada una por la medida de volumen M(t).
Si utilizamos como medida de volumen los ingresos por primas, obtenemos los ratios de
solvencia, ratio de activos y ratio de siniestralidad. Estos ratios los denotamos por u(t),

a(t), x(t), con lo cual la ecuacién (1) se transforma en:
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u(t) = w(t)™ u(t-1) + b(t) +j(t) - x(1) - e(t)
donde:

M)
M@ -1)

()= =rg (1) (1+4(1))

(7)

(8)

es el factor incremental de la medida de volumen. Este puede ser descompuesto en un

factor r; que indica el crecimiento real y un factor (1 +

inflacionario.

i(t)) para el crecimiento

En algunas aplicaciones se utiliza el rendimiénto de las inversiones

descompuesto en sus componentes, por un lado el compongnte relativo a los activos,

representado el margen de solvencia U(t-1) y por otro lado 1ds reservas técnicas y otras

responsabilidades L(t-1).

J(®) = ju® U(t-1) +ju(t) Lt-1)

®)

donde ji(t) es la tasa de rendimiento para las reservas técnmicas y j,(t) es la tasa de

retorno del margen de solvencia, con lo que la ecuacién (7) puede transformarse en:

w(t) = r(t) u(t-1) +b(t) +jr(t) r(®)” 10-1) — x(t) — e(t)

donde

_I+4,@

e (11)

r()

(10)

es un factor compuesto que introduce el efecto de la tasa de rendimiento de las

inversiones, inflaciéon y crecimiento real de la cartera.

Las primas brutas b(t) pueden reemplazarse por p(t) + e(t), donde p(t) es el

ingreso por primas neto de gastos por tanto llegariamos a ung versién simplificada del

modelo:

u(t) = x(t) - u(t-1) + p(t) - x(t) (1
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version que utilizaremos posteriormente para analizar caracteristicas fundamentales del

proceso de seguros.

El ingreso por primas B(t), fue propuesto como una adecuada medida de
volumen cuando se requiere la version ratio para la ecuacion, particularmente en
seguros multirriesgo. En efecto, los indicadores convencionales como el ratio de
siniestralidad, ratio combinado y ratio de solvencia tienen como denominador B(t). Esta
eleccion de medida, sin embargo no es ideal para todas la propuestas. Por ejemplo, la
variable b(t) es siempre igual a la unidad si se emplea esta formulacién y, como
resultado, los efectos de cambios en las primas no se ven claros. Ademis si el
asegurador incrementa las primas para realzar su beneficio y su solvencia, el ratio de
solvencia u = U/B disminuye, dando la impresion de que se debilita la solvencia,
aunque esta situacion es en realidad la contraria. Asi se puede utilizar como medida de

volumen;

-ty

M@)=B()=B(t,) [ [r @t +7) (13)

r=1

El término b(t) = B(t) / E(t) indica la desviacion relativa de B(t) en su flujo
normal y el efecto de los cambios en las tasas de las tarifas puede verse en el flujo b(t),

o similarmente en p(t).

En la version simplificada del modelo, todas las variables son tomadas netas de
reaseguro. Se omite el término R(t) y tanto B(t) como X(t) son calculados sobre la base
neta de retencién de un asegurador. También se supone que los gastos reales son, al

menos aproximadamente, igual al recargo de gastos incluido en B(t).

Eliminando ambos y denotando los ingresos por primas netas de gastos y netas

de reaseguro por P(t), la ecuacion anterior se reduce a la forma:
Ut) =U(t-1) + P(t) + J(t) - X(1) - D(t) (14)

No emplearemos magnitudes absolutas como U(t) sino relativas como el ratio:
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u(t) =U(t) / P(t)

¢ igualmente el resto de las variables.

El siguiente paso en la explotacidn de este tipo de modelos consiste en “llenar de

contenido” cada una de sus variables. Este es un punto imps
del mismo va a determinar las técnicas que es posible emj

resultados.

Asi en la medida en que caractericemos aleatoriament
simplemente se encuentren definidas por formulas comp
relaciones entre las mismas, mayor dificultad existird a la |
analiticos y habra que recurrir a técnicas come la simulag
resultado del estudio a realizar se refiere a un asegurador parti
las citadas variables han de derivarse de la actuacién concretd
opera, su peso en la cartera total, politica de liquidacion de sin

cartera de inversiones, etc.

prtante ya que el resultado

plear para la obtencién de

e algunas de las mismas o
lejas o existan multiples
jora de obtener resultados
ién. Esta claro que si el
cular las caracteristicas de
del mismo: ramos en que

iestros, composicién de la

En el caso de un estudio general lo habitual es utilizar un “asegurador medio o

estandar” intentando tomar las caracteristicas generales del seq

En orden a la aplicacién de este tipo de modelos para
solvencia, 0 mas en concreto para la determinacién de valo

trata de:

¢ En ¢l mejor de los casos obtener la distribucion dg

de solvencia y del ratio de solvencia para los distin

temporal fijado. Ya que en todo caso ha de depend|

siniestralidad total, con el conocimiento de sus prit

tor asegurador.

el estudio del margen de

res minimos para éste, se

probabilidad del margen
kos periodos del horizonte
er de la distribucion de la

ncipales momentos puede

bastar si es aplicable alguna aproximacién (normal, NP). Fijada una

probabilidad de ruina puede obtenerse el valor

solvencia buscado.

Esta es una tarea dificil e incluso imposil

complica por la introduccion de mas variables aleat
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¢ Si lo anterior no es posible , podemos al menos obtener cierto conocimiento
respecto a la evolucion del margen de solvencia recurriendo a la simulacién
del modelo probando con distintos valores de la variables de decision del
modelo y de las que representan las circunstancias del entomo, llegando a

poder estimar la probabilidad de ruina para cada conjunto de ellos.

Haremos a continuacion referencia a algunas de las posibles formas en que se

pueden considerar las distintas variables del modelo sin profundizar en exceso.

a).- Siniestralidad total: X{t)

La siniestralidad sigue siendo considerada la variable caracteristica del negocio
de seguros. Ahora bien, si se pretende su aplicacion a las verdaderas circunstancias de la
realidad de la empresa aseguradora su tratamiento ha de ser mas amplio que el

considerado en la teoria del riesgo clasica.

Asi aunque se contimie en e] marco de las distribuciones compuestas y en el
caso del nmimero de siniestros del modelo de Poisson ya no es suficiente con dar entrada
a las posibles variaciones de corto plazo en las probabilidades basicas (lo que nos lleva
a la distribucién de Poisson ponderada) sino que, al ser habitualmente el horizonte
temporal objeto de estudio el medio y largo plazo es preciso dar entrada a variaciones
de largo plazo en las citadas probabilidades producidas por el ciclo econémico y

tendencias de diversa naturaleza en las mismas.

Es importante asimismo considerar el crecimiento de la cartera y la inflacion en

las cuantias de los siniestros.

Por ofra parte, la 16gica divisién de la cartera de la empresa aseguradora en
ramos y modalidades tiene como consecuencia que la informacién disponible provenga
inicialmente de las mismas. Es preciso integrar las caracteristicas de la siniestralidad de
las mismas para obtener la de la cartera total. La solucién a este problema puede ser
compleja de obtener si, como sucede en muchas ocasiones, no es posible aceptar la

hipétesis de independencia de las siniestralidades.
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Finalmente un hecho a considerar en el estudio de la siniestralidad, que puede

tener gran influencia en su fluctuacion, es que los siniestros |
de producirse y, en algunos ramos, el proceso de liquidacién
por circunstancias de dificil control por parte de la empresa
los tribunales de justicia, inflacién, ... ).

111

Es importante estudiar como el denominado “ni
variabilidad de la siniestralidad debida al citado hecho, que g

diferencia entre el valor de la provision para siniestros

N0 se pagan en el momento

puede ser largo y afectado

aseguradora (sentencias de

n-off nsk”, es decir, la

uede considerarse como la

pendientes estimada y la

siniestralidad real, debe ser introducido en el modelo. Ciertamente las causas de error

son de dos tipos: el error en la propia estimacién de la cuanti
caso, el error respecto a las previsiones de rentabilidad de los

las cantidades provisionadas.

h de cada siniestro y, en su

activos en que se invierten

En esta linea cabe citar el articulo pionero de Pentikajnen y Rantala (1986) y la

incorporacién a un modelo global realizado en el libro de Pe
como la importancia que siempre el British Solvency Worl

riesgo en sus estudios.

b).- Ingresos por primas: B(t)

ntikainen et al (1988), asi
Ling Party ha dado a este

Para un horizonte a medio y largo plazo es importante poder anticipar la

evolucidn del volumen de primas.

Es sabido que en la realidad el precio de un segui

0 no sélo depende de la

experiencia de siniestralidad sino también de otro tipo de factores como son la

estructura comercial de la empresa, previsiones respecto

inversiones, cuantia de capitales libres, asi como la situacién d

a la rentabilidad de sus

el mercado de seguros.

Siguiendo a Daykin, Pentikainen y Pesonen (1994). Pademos considerar la tarifa

de primas como un problema de decisidén que obedece a la expresién:

B=h(x,u,1,m,e)
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donde:
X : Tepresenta la experiencia de la siniestralidad
u : la solidez financiera de la empresa medida por el margen de solvencia o ratio
de solvencia
i : la rentabilidad de las inversiones

m : el mercado y la estrategia del asegurador.

Las posibilidades de concreccion varian ampliamente. Asi el caso mis simple
implica la consideracion de un crecimiento de primas, a partir de un nivel inicial, debido

unicamente al efecto de la inflacion y al crecimiento de la cartera, es decir:

B(t+s)=DB(t) - r(t,t+s)

donde B representa el volumen de primas y r(t , t +s) el factor de crecimiento de las

mismas debido a la inflacién y el crecimiento de la cartera en el intervalo (t , t +s).

Pudiendo llegar a incluirse algin elemento de control que dependa de la
evolucion de diversos indicadores. Asi, por ejemplo, puede hacerse que el nivel de
primas varie en funcion de la desviacion del ratio de solvencia respecto a un valor ideal,

1y, del mismo.

P(t) =P (0) + a (up — u(t-2)) {(con 0<a<]l)

¢).- Rentabilidad de las inversiones: J(t)

La empresa aseguradora posee fundamentalmente dos fuentes de ingresos por

inversiones:

e Los ingresos por inversiones propiamente dichos.

e Lavariacion de los activos financieros.

Ciertamente la comprensién y, por tanto, la modelizacion de este aspecto de la
actividad de la empresa aseguradora no es tarea facil debido a que su resultado es fruto

de diversos factores de dificil prediccion.
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Asi, el ciclo econdmico, que tiene gran influencia en

por primas, tiene gran relacién con los rendimientos por inv

la siniestralidad e ingresos

Ersiones. Pensemos en que

es habitual un incremento en el valor de las acciones e inmuebles, por ejemplo, en

€pocas de auge econdmico; el incremento en los tipos de int¢rés hara que disminuya su

valor a la vez que incrementar4 la cuantia de los intereses recibidos en general.

Si desde luego es evidente la relacién directa quie la rentabilidad de las

inversiones posee sobre la solvencia de la empresa aseguradpra, existe otra importante

relacién, quizas indirecta, que es también importante sefialar: son los denominados

periodos de “soft market” y “hard market”. Asi, en periodos
inversiones puede producirse, por razones de competencia e
mercado, una disminucion de las primas que se compensa con
las inversiones, pero un brusco descenso en los citados
dificultad de una readaptacion de las primas a la nueva sity

consecuencias sobre la solvencia de la empresa.

En la literatura actuarial encontramos distintas fi
rendimientos de las inversiones en el modelo que van desds
periodo para todos los activos invertidos, hasta, en mode

intentan reflejar con mayor fidelidad la realidad de la acti

conocido “modelo de Wilkie” caracterizado por una maj

distintos tipos de activos y por que su evolucion depende

inflacion, representando el resto de factores que influyen en

variable aleatoria.

d).- Los activos
Incluyen bonos, acciones y otros activos propie

proporciones [, B2, ¥ B3 de forma que P = 1. Los P son los

la empresa. Estos activos pueden seguir reinvirtiéndose a lo laz

e).- Los dividendos

Son calculados como un porcentaje cierto del benefic

este s positivo.
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vidad inversora, como el
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fundamentalmente de la

| la misma dentro de una
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f).- La inflacion
Es generada por una serie autorregresiva de grado 1, resultando un flujo ciclico

irregular con un nivel medio dado. Los diferentes ramos tienen diferentes tasas de

inflacién, por tanto se calcula en base a la inflacién general.

La inflacién afecta en primer lugar a la cuantia a pagar por siniestros pendientes
ya que la cuantia de estos en muchas ocasiones se incrementa fuertemente debido a la

demora en el pago.

La inflacién de los costes de los siniestros se deberia tener en cuenta a la hora de
calcular las primas. El asegurador puede basarse en la experiencia de afios anteriores
para calcular la inflacion de los siniestros futuros. En cualquier caso a menos que se
tome la inflacion real, las primas podrian calcularse de forma inapropiada, lo cual puede
tener serias consecuencias para la viabilidad del asegurador, hasta el punto de que unas
primas inadecuadas pueden poner pronto en peligro la solvencia st su inadecuacién no

se reconoce rapidamente.

g).- El mercado

La oferta disponible en el mercado también tiene un importante impacto en el
negocio asegurador, ya que ésta influye en los precios especialmente en algunos ramos
de seguro como el reaseguro y lineas comerciales. La oferta excesiva tiene tendencia a
empujar hacia abajo las primas y contrariamente la carencia de oferta fuerza a subir los

precios.

2.4.2.- Modelo Finlandeés de Margen de Solvencia

Trataremos a continuacion el que vamos a denominar “modelo finlandés de
margen de solvencia” desarrollad en el tan citado estudio de Pentikainen y Rantala
(1982).

Nos referiremos tanto a la definicidon del mismo como al modelo matematico y

los resultados que de él se derivan para el calculo de sus cuantias minimas.
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La definicién de margen de solvencia sigue, en

constitutivos, ¢l modelo de la Unidn Europea. Estando consti

1.- Capital y reservas libres.

2.- Subestimacion de activos.

3.- Sobreestimacion de las obligaciones,

Los puntos (1) y (2) constituyen el margen de solvenc

El punto (3) no puede ser considerado como una part
solvencia, pues no puede ser utilizado libremente, si no sélo p
de la siniestralidad. Este elemento, como hemos indicado, no

solvencia en la unién Europea.

La discusién mas interesante respecto a la de

precisamente a la inclusion dentro del margen de soly

cuanto a sus clementos

tuido por:

a en sentido estricto.

e “normal” del margen de
ara fluctuaciones adversas

forma parte del margen de

finicion dada se refiere

vencia de los elementos

encuadrados dentro del punto de sobrestimaciéon de obligaciones, esto es, posibles

reservas para pérdidas en inversiones y sobre todo las pro|
(véase Pentikainen y Rantala (1982) vol I, pag. 1.1-6).

Asi lo citados autores indican que la no inclusid
estabilizacion (equalization reserves) en la margen de solv
éste se define como el conjunto de los capitales propios de la
considera el margen de solvencia como el conjunto de todo
dispone la empresa para hacer frente a los riesgos a que se enc
las equalization reserves deben estar integradas en él, teniel

limitacién de su use a cubrir las fluctuaciones desfavorables di

Recogeremos finalmente el siguiente esquema,

composicién del margen de solvencia
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A
Equalization
reserve U/ v Max. Equalization Reserve
« Limite de Solvencia
_ Margen de'¥ Solvencia U R
Subestirnacién oo
de los activos R

*x & & =&
< Fondo de Maniobra minimo: Amin

Apreciaciones
Fonda de | Maniobra: 4

Capital 4+

apitales o+ o+ o+

libres + + + + - Capital minimo; 1/3 Amin
+4+4++++ v

Centrémonos ya en el modelo matematico y en los resultados que se derivan del
mismo. Obviamente solo trataremos, de forma resumida, las caracteristicas mas

importantes que pueden ser consideradas de interés general en el contexto del presente
trabajo. De todos es conocido que el trabajo de Pentikainen y Rantala (1982) se refiere

al sector asegurador finlandés e intenta ser de aplicacién directa al mismo por lo que

llega a tener una gran minuciosidad tanto en las variables como en los datos utilizados.

En primer lugar realizaremos la formulacién del modelo en el que se tomara

como variable fundamental el margen de solvencia.

Posteriormente, estudiaremos la siniestralidad, variable aleatoria fundamental en
este modelo, que considera el resto de las variables en forma practicamente determinista

lo que todavia permite llegar a algunos resultados analiticos.

La explotacion del modelo ira en la direccidon de obtener la distribucion de
probabilidad del margen de solvencia (o al menos sus principales momentos) lo que

permitird entre otras cosas conocer la probabilidad de ruina y, fijada ésta, obtener
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valores minimos para le mismo. Asimismo nos referiremos

del estudio: dos acotaciones a la probabilidad de ruina.

1).- DESARROLLO DEL MODELQ

Realizaremos, en primer lugar, la descripciéon del

a un resultado importante

modelo con la finalidad

especifica de estudiar el margen de solvencia. Para ello seguiremos el capitulo 3 del

tomo I de la obra de referencia.

La férmula basica de transicion puede escribirse como

AU=B+1-X-C-D
donde:
B: son los ingresos por primas
I: son los ingresos de las inversiones.
X: Cuantia de la siniestralidad total.
C: Gastos de operacion.

D: Dividendos, bonos, etc.

sigue:

Se entiende que lo citados elementos se encuentran netps de reaseguro por lo que

estaremos ante una version simplificada del modelo general dado en el epigrafe anterior.

U representa el margen de solvencia, aunque con pequefias variaciones en el

modelo puede representar también las equalization reserves y servir por tanto para

obtener valores maximos y minimos para las mismas o delimi

como se indico en el capitulo III:

ar la “zona objetivo™ tal y

Analicemos, ahora, cada elemento salvo la siniestralidad X a la que dedicaremos

mayor espacio en el apartado siguiente.

e En primer lugar incluiremos D en C, lo que los autg

res justifican ya que en la

practica las empresas tienden a consolidar un nivel fijo de dividendos para todos los

afios.

Asi la ecuacion basica queda:
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AU =B+I-X-C

e En cuanto al tratamiento de los ingresos de las inversiones I se ha ido a una

gran simplificacion ya que se supone que provienen de los rendimientos del margen de

solvencia U y de las reservas técnicas de la entidad W a un tipo de internes fijo i

tot *

Asi:
I=i

ot

W—l + fer_] (1)
Como ademas AU =U-U_:

U=(1+irork]—t +B+irorPV—1 -C-X (2)

Ya indicamos que en lugar de magnitudes absolutas suele trabajarse con

magnitudes relativas normalmente en relacidn a los ingresos por primas:

U X C W
u =-_;f=—;c=—;w=—
B B C B
sustituyendo el (2) y despejando u, nos queda:
. \B_ : B
u :(l+lmr)'§u—l +1+lro:w—1?l_c_f (3)
Definimos:
B . : .
B—l=r,=1+zr=(1+1pX1+:g)=rprg (4)
donde:

i, Inflacién de las primas.
i, : Crecimiento real de la cartea.

¥, =1+i _ factor financiero,

ot tot
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Asi pues llamando:

podemos escribir:

u=r u—l+1—c+irta£w—l_f (5)

riof

Los ingresos por primas incluyen los costes ¢ y un recargo de seguridad 4, , asi

la prima neta quedaria:
P=(-c-4,)B )

Por otro lado tenemos que P=E(X ), asi cuando| definimos f=E(X Y B

entonces podemos escribir 1 —¢=A4 + 7 , que implica:

W= Pty + A i W+ f— f (7)

riot

Ahora cuando definimos A = A, +i w_,, como el rgcargo de seguridad total,

entonces tornamos la formula:
U=rot, +A+f=f (8)
desde la cual podemos ver que los tres siguientes factores tienen influencia en u:

i} r, u_, . rentabilidad del ratio inicial de solvencia (reducida la inflacién y el

reot

crecimiento real).

il) A :recargo de seguridad total.

iii) f — f : desviacion de la fluctuacién en el ratio de simestros.
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Este planteamiento describe la transicién entre afios consecutivos.

Para deducir una férmula de recurrencia que describa la evolucion del margen de

solvencia U a lo largo de t afios, se parte de la ecuacion (2):

Ule)= (1 +ip W,y + Bl)+in W, = C0)- X () ©)
si suponemos que la relacién : W(¢)/ B{t) = w es constante, entonces obtenemos:
t) = to.rU + Z tot [B(T)+ ltofWB(T 1 ’] z rat C(r) er;r TX (10)

Si suponemos que la inflacién de los gastos es igual a la inflacidn de las primas,

entonces la ecuacion de recurrencia podemos escribirla finalmente de la forma:

U(t)=U,r M+Z(1+/1 A, —cB@)r" Z rirX(r)

=1

1)

Si pretendemos ver la evolucidn del ratio de solvencia, haciendo:

rnre,t —Q
(z.1) 0 (12)

I17()
D(r)= 41— (13)

1)

y dividiendo {11) por B(t), podemos escribir:

u, =u0r(0,t)+i(1+/l + 4, —c)—-Zf(r)r(r,t) (14)
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2). REPRESENTACION DE LA SINIESTRALIDAD

Como ya hemos indicado, el modelo intenta represents
la realidad de la empresa aseguradora tanto en sus aspecl

relaciones con el entorno.

Asi, en el estudio de la siniestralidad se da un |
tradicionales hipotesis de la Teoria del Riesgo en dos aspectos
en cuenta en toda su amplitud las posibles variaciones

siniestralidad a lo largo del tiempo producidas por divel

ir lo mas fielmente posible

0S Internos como en sus

paso mas respecto a las

: en primer lugar teniendo
de la distribucion de la

rsas circunstancias (ciclo

econdmico, crecimiento de la cartera, inflacion, etc); en segundo lugar suponiendo, tal y

como ocurre en la realidad, la divisiéon de la cartera total ¢
cierta homogeneidad, se investiga la relacion entre la distribug

cada subcartera y la de la cartera total.

X (r,t) : Cuantia de la siniestralidad total en el periodd
X (t): Cuantia de la siniestralidad total en el afio t

donde X (r) esta sometida a cuatro tipos de fluctuaciones

1.- Fluctuaciones meramente aleatorias (de acuerdo cq
este modelo en particular, se supone que X (t) se distril

Compuesta, donde la funcidén de estructura representa la idea

punto.

2.- Variaciones de corto plazo en las probabilidad bas

modelizaron mediante la variable de estructura g. La funci
variable es tal que £ (q) =1, donde lasg, se suponen indepen

afios.

3.- Variaciones de largo plazo en las probabilidades

general con las condiciones de la economia y en concreto con
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n distintas subcarteras de

16n de la siniestralidad de

(7.1).

(asi X(£)=X(t-11)),

pn la ley de Poisson). En
puye segin una Poisson

expuesta en el siguiente

vica: Estas variaciones se

on de estructura de esta

dientes para los distintos

basicas: Relacionadas en

el ciclo econdmico. En su




introduccién en el modelo nos limitaremos tUnicamente al caso determinista mediante

una funcién z(t).

4 - Finalmente se da entrada en el modelo al crecimiento “real” de la cartera

durante un afio ¢ mediante la variable r, (t) que afectara al niimero de siniestros y a la

inflacién en general que afecta a las cuantias de los siniestros siendo su tasa i, (¢).

En cuanto a representacion de la siniestralidad, se intenta incluir estos tipos de
fluctuaciones sin salirse del modelo de Poisson Compuesto y aprovechar asi sus

propiedades.

Sabemos que:

k

P(n(t)=k)=e"1% y E(n(t))=l

Como resultado de los cuatro tipos de fluctuaciones anteriormente expuestas,

podemos escribir el pardmetro de Poisson de la siguiente forma:

HO=2(+£() 9() TT%()
donde:

A : Parametro de Poisson inicial.
g(t) : Parametro de estructura, independiente de £(¢) y de 7, (z).
r, ('r) : Crecimiento real de la cartera (tendencia).

&(t): Variable ciclica, con media 0 a largo plazo. En los calculos actuales &(¢)

es determinista, aunque podria también ser elegida como una funcién

eslocastica.

De la distribucion de la cuantia de un siniestro¥(t) en el afio ¢, solo

consideramos los momentos a, (t) Para el afio £, pueden ser obtenidos de la siguiente

forma:
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a()=aI]r ()

donde #,(r) denota la inflacién de los siniestros del afio t y a, estd basado en la

observacion de datos recientes. Con lo cual:

. a,(2)
' af ()

donde 7, se mantiene constante a través de los afios. Para larg

no podria ser una suposicion realista.

Suponemos que la inflacién y el crecimiento de los
una via determinista y que las g(z) para los afios consecutivg

implica que la covarianza del niimero de siniestros entre los di

ps periodos de tiempo esta

factores vienen dados por
s son independientes (esto

stintos afios es cero).

Podemos, pues, calcular los momentos de la siniestralidlad de la siguiente forma:

E(x(0.)= L E[X (]

donde E[X(r)]=Ag, (14 ()] [ () 7 ()

u=1

Var [X(r)] = g var [X(z'):l
donde:

var [X(7)]=24(r)a, (r)+|:15'()((1'):}:|2 o) = [rz 1A(z
y donde;

(X (0,0))= Z[G Iv(z) +3n0t Iv(c)+aly, |

=1
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El paso a las caracteristicas de la distribucién de la siniestralidad para la cartera
total a partir de las de las distintas subcarteras que la componen, bajo la hipdtesis de
independencia, es sencillo utilizando las propiedades de aditividad dela distribucién de

Poisson Compuesta.

En el caso de los momentos basta sumar los correspondientes a cada subcartera

para obtener los de la cartera total.

¢) DISTRIBUCION DEL MARGEN DE SOLVENCIA

Ya que la tnica finalidad que consideraremos para el modelo es el estudio del
margen de solvencia, nos va interesar Unicamente conocer lo mejor posible la
distribucién de probabilidad del margen de solvencia. Nos conformaremos con llegar a
la media, varianza y coeficiente de asimetria lo que nos pernmitira el empleo de las

aproximaciones normal y NP.

Ya que la tnica variable del modelo que se ha considerado aleatoria es la
siniestralidad, las caracteristicas del margen de solvencia vendran determinadas por las

de aquella.

Considerando la expresion (14) del apartado a):

i

u,=u0r(O,t)+Z(l+l—lb—c)—§f(r) r(rt)

r=1

¢s f la Unica variable aleatoria de la misma (al estar intimamente relacionada con la

siniestralidad.
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Ya que:

E(x(r) val+¢() 1:1[’3(“) r. ()
BO) e[ T, ()7, () (1- 4 <)

E[r(=)]=

Es facil obtener la esperanza matematica del ratio de s

E(u,)=u, r(O,t)+§(1+l-—ib —c)—gE(f(r))r(r

y después de sustituir £ ( f (r)) en la misma se tiene elements

E(u,)=u, r(O,t)+l§r(r,t)+(1—lb —c)§(1—(1+§(r))

analogamente la varianza y el coeficiente de asimetria:

Var(u,)=§Var ((f)z') r(T t) Z|:V( )

ot

=> [r3 Iv(tY +3na2/v(c)+oyy, } i, (2 r(ze)

=1

7 ()= s () (Var ()

d) MARGEN MINIMO DE SOLVENCIA

Una vez conocida la distribucién del margen de sg

=(1-}k

N

) (1+£()) D(2)
(15)
blvencia:
) (16)
\imente:
D(r) r(r,t)) (17)

*r)2 r(r,r)2 s ()=

(19)

(20)

lvencia o al menos sus

principales momentos es posible, empleando la aproximacién normal o la Normal

Power (NP), fijada una probabilidad de ruina maxima

correspondiente margen minimo de solvencia.
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Seguiremos para ello el resumen realizado en el trabajo de Kastelyn y

Remmerswall (1986) (Pag. 92 y ss.).

Para cada valor de u, podemos calcular la media y la varianza para el ratio de

solvencia después de un periodo ¢, que denotaremos por E (“:) ¥ Var(u,). Con la

ayuda de la aproximacién normal o de la NP podemos llegar a:

Pllu,—E(w)| < yfFar(s) 21-¢] @1)

Asi si queremos que la probabilidad de ruina para un momento ¢, sea &,

podemos elegir #, de tal forma que:

E(u,)=yVar(u,) (22)

Cuando suponemos que el crecimiento real de la cartera (rg) es constante para

todos los afios, entonces obtenemos:

U, (O,t)+2r(r,t)+};2(1—(1"‘5(?))‘9(7)"(7")):

=] =1

r=]

=y Z[ )+0'3}72(1+§(r))2D(r)r(r,t2) (23)

[u [1 + cfz(z')rgr

que puede ser resuelto para u,:

—2

u, = cl? - A+ chr,_ fT + 0403 72 (24)

siendo:

¢ = §[1+§(1)D(1)—1] r(f,t)ﬁ

116



! 1
c, ; r(r,t)r(o,t)

G

"0 (oo -2

2
Ty r(O,t)2

1
M~

-
]
—

—~

c, = 2 r(r,t)2 |:1+§(7)2:|D(T)2 r'((});,t)2

(25)

Esta formula puede ser aplicada tanto para el margen de solvencia como para el

Equalization Reserve, excepto para el caso de que la Equalization Reserve de parametro

A sea reemplazado por el “parametro de control” a.

En el calculo del margen de solvencia minimo se pyeden elegir los siguientes

valores de los parametros:
g =0,01, en cuyo caso {

Ciclos de largo plazo con un periodo de 12 afios:

t+2
£(1)=0,1 sen[Zyr ?]

y=2,33 enla Aproximgcion Normal

y=2,453 enla Aproximacion NP

@7

(26)

La inflacién de la siniestralidad en el afio ¢, fue obtenida de la siguiente forma:

r.(t)=max {1,05,7, +c&(t)}

donde r,=1,09 y ¢ =0,5.
La inflacion de las primas sigue a la inflacion de la sin

temporal de 2 afios:
r,=", (t - 2)

El periodo de tienipo considerado fue de 1 afio.
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El factor de crecimiento real r, =1,061, el factor del tipo de interés »,=1,085.

Sobre la base de estos valores de los parametros, se obtienen los siguientes

resultados:

£()

r(¢)

r, (1)

[= RV RS R VE B S R

0,0866
0,1
0,0866
0,05
0,0

- 0,05

- 0,0866

1,133
1,14
1,133
1,115
1,09
1,065
1,05

1,00
1,115
1,133
1,14

1,133
1,115
1,09

Basandonos en estos resultados deberiamos esperar que:

1,14

—=1,022
1,115

D(1)=

Sin embargo, D(1) fue elegido tal que la diferencia entre la inflacion de la

siniestralidad y la inflacién de las primas sea méixima, es decir;

_maxr,(f) 1,14
min 7, (t) 1,05

=1,086

Ademas:

1 %7 (1) _1,061x1,115
r(O,l) r 1,085

m

=1,09

Con todos ellos podemos calcular ¢,...c,, siendo las cifras que se encuentran

dentro de los paréntesis los valores del estudio finlandés:

¢ =[(1+§(1))D(1)—1:|r((1],1) =0,212 (0,214)
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5

1
=——=1,09
r(0,1)

=1+¢'(1) D1y

Te

2
Y -7,89

r(O,l)

o= (16 0) DOY 2=

3

Introduciendo estos parametros en (23), se obtiene u
de margen de solvencia minimo. En la regulacion finlandesd
para cuantias absolutas, se supone que ¢l valor de 4 es 0,04

provisiones extras, resultando:

(1,09)

(7.9)

(9:.2)

na férmula para el célculo
, esta formula es reescrita

, ¥ que se afiaden algunas

Upo =0,2143 P, 0,043 > Bj+‘/7,9z B, M, P+
i J i

donde:

9,22 ol p; +M-U,
J

P,y B;: son los riesgos de las primas netas devengadds para la seccion j.

Bj: Constantes basadas en los datos colectivos

heterogeneidad, con valores dependientes del sector j y

M ; : Maxima retencion neta por unidad de riesgo en la

o ;: Desviacion tipica para variaciones de corto plazo

colectivos.

El factor M es incluido como un valor mimmo, perg

pequefias compafiias.
UU, es una reserva especial para catistrofes en

intemacionales (Teaseguro).
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J

de

seccion j.

también basada en datos

) solo es importante para

el caso de compaiias
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