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Evaluacion de entidades aseguradoras

FRANCISCO GALIZA

Tan importante como el desarrollo
teenolégico, y quizds incluso mas
dificil, es la necesidad tan esperada de
un cambio de mentalidad en la sociedad
por lo que respecta a la aceptacion de
los conceptos de clasificacion, y éste no
¢s un problema exclusivamente
brasilefio. Asi pues, y esto lo hemos de
tener en cuenta siempre, un corolario
inmediato y necesario de un mercado
abierto es un mercado fiscalizado.

En definitiva, es importante reiterar
que el mercado de seguros brasilefio
—hahlando en su sentido amplio,
aseguradoras, previsién y
capitalizacidn— vive su momento
histérico mds importante v, de csie
modo, este cambio de mentalidad, si se
produce, no puede llegar en su momento
mds oportuno (aungue el inicio,
naturalmente, es dificil). De esta
manera, ¢l seguro podrd seguir
creciendo de una manera sélida y
eficiente, de acuerdo con sus
responsabilidades presentes y futuras
ante nuestra sociedad y ante Brasil.

MASTER EN ECONOMIA. BRASIL

l Introduccion

Podemos considerar que, en nuestros dias, el
mercads aseguradcer brasileno estd viviendo su
gran momenio histdrico, incluse en compara-
cidn con el periodo de su organizacion, en 10s
primeros tiempos del imperio. A finales del siglo
pasado, este sector empresarial estaba practi-
camente dominado por empresas exiranjeras;
con el fiempo, [as empresas nacionales, poco
a poco, fueron ocupando este espacio.
Durante esfe proceso, la creccién del IRB,
Institutoc de Reaseguro do Brasil, a principios de
los anos 40, constituyd una fecha de referencia
pueste que representd un hito en el ambitc del
seguro brasilenc. El creciente interés de ias ins-
tituciones financieras por los seguras, hace po-
co mds de veinte anos, constituyd ofro hecho
determinante, considerando la vision vigente
en aguella época, ¢ seq, la necesicdad de cre-
ar grandes consorcios financieros en nuestra
econcmia de mado que pudieran gperar en
diferenfes secfores,

Sin embarge, incluse con fodas estas fransfor-
maciones gque se han preducido en su historia,
s& nes presenta una imprasion casi undnime: en
o que respecta al ambitc econémico-financie-
ro. durante todo este periodo. el seguro brasile-
no siempre difundid a la sociedad la imagen de
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un sector estancado y poco imaginativo, Este
estancamiento era tan intenso que, entre los
profesionales del mercado asegurador, hace
unos fres o cuafre anos, s& extendid un cato
comun con raspecto al tamano del mercado
asegurador brasileno: «El mercado asegurador
brasilefio, con un 1 por 100 del PIB..».

Sin embargo, durante estos Ultimos dos anos,
cambia el escenario. Podemos afirmar, incluso,
que el segurc en Brasil ha pasado por una ver-
dadera revolucidn, puesta que es un haecho sin
precedenfes en la economia gue este sector
haya doblade su tamafio en este periodo. Este
es el presente, hablamos ahora de! future para
ver si permanece el optimismo,

Hace pocos meses, el Congreso brasilefo
aprobd una enmienda con el fin de permitir la
privatizacion de los seguros de accidentes de
trabagjo. Actualmente, este sector representaria
unos 280.000 millones de ptas. (2.000 millones
de ddlares USA) de facturaciéon por afo. Asi
puJes, para un mercado gue tuvo unos ingresos
de casi 2,1 billones de ptas. (15.000 miliones de
adlares USA)Y en 1995, 1o importancia de este
crecimientc no es nada despreciable, Hemos
de tener en cuenta, ademds, gue no estamos
considerando los pasibles aumentos que pue-
da provocar el pasoe al sector privado.,

Ofro sector -que ya no &s s6lo una promesa-
es el de& las empresas de capitalizacion, que
perfenece a un sector hermanado con las em-
presas de seguros. Las cifras del ano pasado
revelan que este sector empresarial ya es signi-
ficative en nuestra economia. Una facturaciéon
de 140.000 millones de ptas. {1.000 millones de
dolares USA) al ano no es despreciable en nin-
gun lugar del mundo.

Hemos guardade o mejer para el final: ofro
sector gue promete -en una escala mucho
mayor que la de los anteriores- es el de la pre-
vision privada. Hay innumerables estudios eco-
ndmicas que muestran gue, con sélo una par-
cela del mercado de la Seguridad Social gque
pasard al sector privado, el mercado de segu-
ros —considerado agui como un fodo, asequra-

{rt 57 « 1997

«la evalvacién de la situacion financiera de
las compaiiias no se puede considerar una
ciencia exacta, Esto es especialmente cierto
para las comparias de seguros que operan
en patrimoniales y vida, cuyos activos son
susceptibles de inversiones de gran interés
(como los bonos) y cuyos pasivos {como las
reservas de gastos] estén basados
principalmente en proyecciones actuariales
de futuras reclamaciones de pagos».

Criterios de evaluacion, AM Best Company

doras, empresas de previsién y de capitaliza-
cion- se mulliplicaria varias veces su volumen.

Ante este escenario tan esperanzador, no es
dificil imaginar gue, probablemente, de aqui a
pocos anos, el mercado asegurador brasileno
sea mucho mayor de o gue es actualmente.
Evidentemente, el corolaric de este desarrollg
es el de un mayor nivel de responsabilidad vy
de eficacia; o seq, en realidad, ahora v en el
futuro, la sociedad brasilena vy su mercade
consumidor dan y seguirdn dando un voto de
confianza muy grande al sector de seguros, v,
en consecuencia, demandardn un servicio
ajustado y proporcional.

«Jugar la conveniencia de una compaiia de
seguros por la cartera de negocio o el
personal asegurado es una cuestion seria que
exige un tratamiento cvidadoso de gran
cantidad de factores, tales como el precio,
periodos de cobertura, servicios y sequridad
financiera del asegurador.»

Criterios de evaluacion. Standard and Poor's
Insurance Rating Services.
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En este sentido, 'a discusidn gue comienza
ahora —en tormno ¢ la evaluacion del mercado
asegurador- se produce en un momento muy
oportuno, ya gue sélo con un mayor nivel ds
eficacia y fransparencia, el mercado de segu-
ros de Brosil podrd estar o la altura de estas
nuevas responsabilidades, gquedando, pues,
preparado para los nuevos desaflos.

Evaluacion de las
aseguradoras.
Principios generales

Los textos citados se han exiraido de los crife-
rios de evaluacion de las dos clasificadoras de
seguros mds importantes del mundo, ambas con
casi cien ancs de experiencia. Fl senfide de es-
tos articulos sdlo cenfirma un hecho ya intuitiva-
mente deteciado por cualquiera gue s¢ infere-
se por el andlisis de una empresa: evaluar la
condiciébn de una compaiia de seguros es algo
extremadamente complejo. Ditlamos inciuso
que, por las observacionas de la clasificadora
AM Best, la clasificacion de una empresa de se-
guros es mas dificll gue la de cualquier empresa.

Inclusoe con las dificuliades y 1as limitaciones
registfradas antericrmente, y también conside-
rando 10s progresos tedricos y practicos en aste
dreq, los mercados consumidores de seguros
precisan siempre el servicio de evaluacion,
tanto en el dmbito publico como en el priva-
do, dodo que el seguro tiene un lugar cada
vez mds destacado. en la economia

Se podria establecer una comparacion de
esta situacién con los desafios a los que se en-
frenta la ciencia médica. ,Quién es capaz de
negar que la medicing tiene adn un gran espa-
cio para desarrollarse en los proximos anos con
la legada de innumerables tecnologias inno-
vadoras? Mientras esto se produce, los enfer-

mos siguen necesitande la curacion de sus do-
lencias y, para ello, se hard fodo los posible
con los recurscs que actualmente estan dispo-
nibles. Del mismmo modo, comoe veremaos a con-
finuacion, la evaluaciéon de ung empresa fam-
bién se puede realizar por etapas. Al igual Que
una revisién médica. en la que primero realiza-
mos un examen superficial hasta llegar a un
chequeo completo.

Partiendo de esta premisa basica y continua-
do con esta linea de argumentacién, podemos
separar didacticamente la evaluacion de em-
presas aseguradoras en dos grandes categoti-
as. Por una parte, ta evaluacion de la empresa
desde la perspectiva del sector piblico, o seaq.
los métodaos que estdn siendo adoptados por
los érganos fiscalizadores oficiales en el control
de las aseguradoras. Por ofra parte v desde el
sector privade, a través del frabgajo desarrolla-
do por las empresas clasificadoras. Ambos sec-
tores redlizan, naturalmente, tfrakbajos con algu-
nas semejanzas entre si. Sin embargo, existen
diferencias bdasicas de orincipios entre ellas
que se citan en 1o fabla 1.

Tabla 1. Principios de evaluacion de
una aseguradora

Principios

Fiscalizacion Define reglas para obtener
un nivel de solvencia opti-

mo.

Clasificadoras  Califica las empresas en ni-

veles de riesgo diferentes.

La funcién del sector publico, cuando se re-
flere a las empresas aseguradoras, es la de de-
finir las reglas para que el nivel de solvencia de
estas empresas alcance un nivel 6ptime. Por un
lade. los criterios de fiscalizacidon ne pueden ser
rigidos en excaso, para gue no dificulten un ni-
vel I[deal de competencia. Por otfre lado, tene-
mos que olcanzar ung tasa de insolvencia ra-
zonable, dentro de los niveles aceptables por
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¢) Método IRTS

El métodeo IRIS es un frabagjo de referencia obli-
gatoria en el mercado mundial de los seguros, im-
plantado en su origen en los Estados Unidos en
1974. Su nombre son |gs iniciales de los términos
Insurance Reguiatory information Systern. Bl objeti-
vo bdsico de este método es el de definir un con-
junto de indicadores econdmicos y financieros
aue fueran significativos en ko deferminacién del
estado de una compania de seguros: se definie-
ron once indicadores para las aseguradoras de
ramoes elementales y doce parg las del romo vi-
da. En funcién de los criterios adoptados, las em-
presas con cuatro o mads indicadores que queden
fuera de los patrones adoptados por la fiscalizo-
cidn serian investigadas. Podemos afirmar que ef
método IRIS fue un gran avance en la teoria del
seguro, puesto que constifuyd una forma de eva-
luacion simple, con un buen nivel de eficacia.

Desde esta é&ptica, los Indicadores emplea-
dos procuraban analizar principalmente los tres
aspectos criticos que se tienen que considerar
en la evaluacién de una aseguradora: su nivel
de garantias financieras, su rentabilidad (fanto
concibiendo la empresa globalmente, como
valorando especificamente su cartera de se-
guros) y su liquidez. En este sentido, es facil ob-
servar que el método IRIS fue un paso adelante
en relacién con el estricto método del margen
de solvencia (que emplea Onicamente dos in-
dicadores de garantias financierds).

Este método dio muchos frutes, al favorecer
otros trabajos a partir de principios de la década
de los setenta, tanto en el dmbito tedrico come
en el practico (aplicacidn en las clasifficadoras).

En el ambite tedrico, los articulos realizados
(pensamos aproximadamente en unes quince
frabajos en revistas técnicas) tuvieren casi
siempre dos caracteristicas béasicas:

Lo primera es un estudio econdmico-conta-
ble que determina aquellos indicadores eco-
némico-financiercs que son definitorios de una
empresa solvente y de una insolvente.

Dependiendo de la linea de trabgjo adopta-

da, legamos a observar de tres a veintidos va-
riables significativas, pero con caracteristicas se-
mejantes entre si, Por ejemplo, indicadores favo-
rakles serian aguellos que correspondean a ung
empresa grande, bien capitalizada, con estati-
tidad de resultados, con buen nivel de liguidez,
con una carfera de buena calidad, etc. (dentro
de la linea de los indicadores del IRIS). A pesar
de estas pequenas diferencias tedricas en los in-
dicadores, ios margenes de error de los diferen-
tes frabagjos han sido similares v escasos (entre
en un 80 y un 90 por 100 de las aseguradoras in-
solventes fueron previsias con anterioridad).

La segunda se basa en estudios estadisticos.
esto es, después de determinar los indicadores
econdmico-financieros mas retevantes, se usa-
ron diferentes métodos estadisticos en el trata-
miento de esfos datos, de los mdas diferentes ni-
veles de complejidad. Esto es, se infentaba, a
partir de una muestra de indicadores de cada
empresa, caracterizar los mds importantes {y su
poder de influencia también) vy asi diferenciar
las aseguradoras solventes de las insolventes.
Como en la primera caracteristica, el cambio
de los métados estadisticos no llievd a una su-
perioridad absoluta de ninguno de ellos. En re-
alidad, cada método tendria una ventgja rela-
tiva en relacidon con el otfro. Por ejemplo, pora
determinado periodo de la muestra, uno mini-
mizaria el error de indicar gque una empresa es
solvente, cuando es insolvents v el otro minimi-
zaria el fallo de calificar una empresa insolven-
te, siendo solvente, etc,

Como ilustracidn de estos trabaios, citamoes
en la tabla 3 las caracteristicas principales de
unag tipica aseguradora insolvente americana
en el periodo 1969-1976.

Los conceptos basicos de este estudio fueron
confirmados por uno posterior. Un andlisis com-
parative tan minucioso v tan largo todavia ne
ha sido realizado en Brasil, pero, por nuestras
Ultimas observaciones, muchas de las dltimas
situaciones aplicadas al mercado asegurador
americano siguen siendo validas aqui; en as-
pecial, las que se refieren al tamano, a la inex-

G 57 « 1997




Tabla 3. Perfil de una aseguradora americana insolvente

Caracteristicas
Nueva
Pequena

Cambio administrativo reciente
Opera mucho en gutomdviles

Pertenece a consorcios

Aseguradora sin experiencia.

La empresa no se beneficia de la subida de nivel en
cuanto aumenta su tamano.

Aseguradora sin experiencia.,

Ramos muy competitivos. en que el margen de bene-
ficio es mucho menor,

La empresa se crelajariar, adoptando, por tanto, una
estrategia mas arrlesgada.

Motivo

periencia y a la eleccidon de aguelles ramaos
con mayor conpstitividad y, en consecuencia,
con menores margenes de beneficio.

Otro uso relevante de los conceptos del me-
delc IRIS estd en las proplas clasificaciones,
principalmente como evaluacidn inicial de las
empresas clasificadas. Es inferesante comentar
la relacion de dos de las principales empresas
clarificadas del mundo -AM Best v Standard
and Pcor’s (§ & P)- con este método.

AM Best fue practicamente la cocreadora
de estos indicadores, junto con la National
Association of Insurance Cormmissioners (NAIC),
Su experiencia de mas de cien afos en 10s se-
guros fue el motive de esta eleccion, Actual-
mente, incluye los indicadores del método IRIS
en sus andlisis, ademds de inumerables evalua-
clones especificas.

Hoy en dia g Standard and Poor’s no em-
plea los indicadores del métoedo IRIS en la eva-
luacién inicial de las empresas, pero si un mo-
delo tedrico con un nuimero menor de indica-
dores (siete en total). Sin embargo. las conclu-
siones sobre el perfil de una aseguradera insol-
vente permanecen practlicamente iguales.

En Brasil, el mé&iodo RIS pasd a emplearse de
una forma no oficial -¢ sea, sdlo para la crienta-
cion inferna de sus técnicos- por la SUSEP en el
ano 1995, esto es. imas de vainte ancs después
de la implantacion de este modelo de los
Estados Unidos! Ademds de esto, s un trabajo
reciente sobre | clasificacion de las asegurado-
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ras rasilenas, muchos de los indicoaores del mé-
todo RIS se aprovecharon, ademas del concep-
to de evaluacion de las aseguragacras por 10s tres
criterios principales senalades por 1o AM Best,

d) Risk Based Capital

En 1994 se implantd en les Estades Unidos el
modelo de evaluacion de las aseguradoras de-
nominado Risk Based Capital (RBC). Este méto-
do surgid de una preoccupacion de ase merca-
do con respecto al qumento del numerc de em-
presas insolventes en la década de los cchenta,
que se verlficd principalmente en |as asegura-
doras dei ramo vida, Como su propio nombre in-
dica, el términc RBC deriva de que se definan
en el método los principalas riesgos que corre
una aseguradora en la realizacion de sus nego-
cics. De esta manera, dependiendo de a estra-
tegia que se escoja, consideraremos un agra-
vante de riesgo distinto en el patrimonio liquido
de cada empresa, controlando asi mejor v con
mayor coreccion su nivel de garantias financie-
ras, © sea, basicamente es un trabgjo de eva-
luacion de garantias financieras en la linea del
método del margen de solvencia (en el que an-
tes se trataba a todas las empresas de forma
idéntica, independientemente de la carterg es-
cogida, de su cartera de inversiones, etc). En
este sentido, este nuevec métodao fue mas un
avance con el objetivo de mejorar los criterios
de evaluacion de [as aseguradoras en relacion




EEsssssse—— AVALISIS g

con los que se emplearon anteriormente y, para
muchos, sustituird el método MS en los proximo
anos.

A pesar de que la ecuacicones de gjuste del
método RBC sean relativamente complejas, su
concepto es relafivamente simple. dado que
consiste sélo en detallar los principales riesgos
de una aseguradeora. En la fabla 4. que se
muestra a continuacion, presentamos estos ries-
gos. El agrupamiento usado en la tabla es el
mismo que el del método que, al presentar |a
composicitn de los riesges de forma segmenta-
da. hace gue se compranda mds faciimente,

En este método, es oportuno hacer adn dos
ultimas observaciones. Primero, naturalimente,
pueden existir ofros riesgos (ademds de los ya
citados) en una aseguradora -por ejemplo, los

Riesgos de inversiones o
investment risk

Riesgos de los crédifos o
credit risk '

ras, etc.
Riesgo operacional
underwrniting risks

eic.

Riesgos extracontables o
off-balance-sheetrisk

Tabla 4. Riesgos de una aseguradora (en la linea del modelo RBC)

El desgo de las inversionss proviene, como su propio nombre indica, de
108 resgos gue corrg ia aseguradora al escoger sus inversiones. El riesgo es-
@ en funcidn de las variaciones en las tasas de infereses, de que sus inver-
sionas sean de primera linea o no, efc.

El riesge de los creéditos proviene de la no realizacién de los créditos con-
fraicios por la empresa. Por ejemplo, estard en funcidn de que lo empresa
no cobre de los asegurados, de las reaseguradoras, de las coasegurado-

El resgo operacional es el mds importante en una aseguradora vy deriva
de las operaciones de la cartera de seguros de ia misma. De este modo,
estaré en funcion del ramo escogido, de la concentracién de los riesgos.

El riesgo extracentable deriva de aigunocs factores agravantes del

riesgo pero no directamente relacionados con ia composicién contable
de cada empresa aseguradora. Citando solamente qgigunos, tenemos
gue el primero de ellos derivaria del tamano de la empresa. Esto es, 1as
aseguradoras menores no tendrian sOko una mayor propension a ser insok
yentes, sino que, como también ya se dio. fa variabilidad de los resulta-
dos estaria en funcidn inversa ol tamano de coda empres. La principal ra-
zOn tedrica para este hecho sederiva de ios propios conceptos desarrolla-
dos por la ley de los grandes nimeros (o seq, aseguradoras mayores tern-
drian una mejor diversificacion de los riesgos). El segundo hecho relevante
seria la experiencia de la empresa. En este punto las empresas nuevas pa-
gan el precio de la inexperiencia. Por ditimo, el tercer agravante estaria
determinado por la tasa de crecimiento de las primas de una asegurado-
ra, esto es: aseguradoras con tasas de crecimiento mucho mds rapido
tendrian ung mayor probabilidad de entrar en la insolvencia.

fiesgos de catdstrofes o geogréficos-. Sin em-
bargo. es importante considerar que este tipo
de riesgos quizds no seq tan caracteristico en
Brasil, dado que nuestro pais no sufre normal-
mente catdstrofes naturales. Por ofra parte,
podemaos considerar, por lo mencs hasta hace
poco tiempo, que son caracteristicos de nues-
tro pais [os riesgos derivados de o inestabiiidad
de ia economia {planes, etc.), hecho no muy
comun en otras economias,

Un ditimo comentario es que el método RBC
afronta, en términoes andlogos, una serie de tra-
bajos tedricos que pretenden analizar el riesgo
de una empresa individucimente, sin el uso de
férmulas estandarizadas. ya que cada empre-
sa fiene caracteristicas Unicas. Probablemente,
una de las lineas mdas importantas seria la aue

Comenlarios
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ha estudicdo cudl es el depdsito justo que ca-
da banco deberia hacer para participar en un
fondo de seguridad de los depodsitos a lg vista.
Empleando la teoric de las opcicnes, junto con
la evolucion de los datos contables de cada
empresa, se puede defterminar fedricamente
este nUmero; esto es, intuitivamente, los ban-
COSs con mayores exigencias de garantias v
con una mayor viabllidad de resulfados serian
pendiizados con mayores pages. pues son mas
arriesgados, tal como sucede con las asegura-
doras con un mayor nivel de riesgo. gue preci-
san una aporfaciéon de capital mayor.

Clasificacion
de las aseguradoras

Existen dos grandes categorias de trabajos
en el estudio de la evaluacidn de las asegura-
doras, La primera es cuande esta evaluacidon
se ve dentro del enfoque del sector pdblico y
ya fue comentada en las primeras pdginas de
este articulo, En esa ocasion presentamos al-
gunos aspectos de los cuatro métodos princi-
pales empleados para controlar &l nivel de sol-
vencia de las empresas aseguradoras. La se-
gunda categoria es cuando tal terea pasa al
sector privado, principalmente o traves del ser-
vicio de las empresas clasificadoras de rigsgo
(o empresas de rating). Come su propio nom-
bre indica, ia funcidn principal de esas empre-
s5as s emitir su opinidn sobre el riesgo que las
empresas clasificadas tienen de poder cumplir
0 no sus compromisos futuros, En este sentido,
todas ias clasificaciones se presentan de forma
comparativg, revelando que unda empresa
puede Tener un nivel de riesgo mayor ¢ menor
gue ofra. Como ya se comentd, aste servicio
cubre una laguna gue el sector pubklico, por
razones legales, no puede ocupar.

Las clasificaciones son bastante populares en
mercados aseguradores mas desarrollodos v es
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casi una obligacidon para el asegurado indus-
trial conocer la clasificacidon de una asegura-
dora antes de la realizacion de un negocio. Sin
embargoe, es importante tener en cuenta qus
no toda aseguradora con una clasificacion de-
ficiente estd fuera del mercado, puesto que g
demanda del asegurado ne se producird sola-
mente en funcidon del riesgo de Insolvencia, sino
también en funcién del precio que cobra esta
empresa. Por ejemplo, tedricamente, tenar una
empresa altamente caplitalizada ¢y, en conse-
cuencia, con unga alta clasificacion) probable-
mente significa tener un coste adicicnal, por lo
gue la empresa, en censecuencia, tenderd a
cobrar primas levemente superiores. De esta
manerdg, una empresa con una clasificacién
deficiente, pero con unos precios inferiores,
puede ser muy competitiva en aeste escenario.

Obviamente, en un trabcjo de tal responsa-
bilidad, un requisito bdasico para que ung em-
presa clasificadora exista es gue sea igdneaq,
ademads de tenar capacidad técnica compro-
bada. De este modo, la clasificacion de una
empresa es siempre un trabgjo colectivo (con
comités consultores, comités técnicos, etfc.),
ademds de que, en esta closificacion, es nece-
saria la presentaciéon de reglas fransparentes,
de modc que el plblico en general compren-
da los metivos por los que una clasificacion as
mejor en una empresa gue en otra,

Con todo. incluso con estas precauciones y
en los paises mdas desarrcliados -como los
Estados Unidos, en gue las emprasas clasifica-
doros funcionan desde hace cien afos-, la
convivencia enfre las empresas clasificadas y
las empresas clasificadoras no ha sido fan facil,

Las criticas a estas empresas son muy diferen-
tes y van desde la incapacidad técnica hasta
lo manipulacién de ratings -para ganar credi-
bilidad en un mecmento dado, algunas clasifi-
cadoras habrian bajado sus evaluacionas vo-
luntariamente, en un periodo en gue e merca-
do de titulos privados estaba un poco mas dé-
bil. Incluso, en un periodo en que el mercado
de titulos privados estaba un poco mas débil.
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Incluso, en un casc extremo, algunas asegura-
doras llegaron a sugerir que el NAIC evaluase y
certfificase si los métodos de clasificacicn esta-
ban siendo corfectos y que, ademds, este or-
gangc oficial limitase el envio de informaciones
a las empresas clasificadoras. En un mercado
tan transparente como el americano, tal reac-
cidn es realmente sorprendente. A la vista de
esto, es muy natural que existan criticas a la
implantacién de sistemas de clasificacion en
un mercado asegurador como el brasilefo,
gue estd en un nivel de madurez muy inferior a
los mercados internacionales. Lo sorprendente
seria que tal hecho no se produjera...

Aun teniendo en cuenta todas estas crificas,
la coinldn es practicamente undnime. Para evi-
tar posibles errores - supuestas manipulacio-
nes-, la dnica solucién es la existencla de dife-
rentas empresas de clasificaciéon, con lo gue se
conseguiria un mercado altamente competiti-
vO. Asi pues, la empresa de rating que cometie-
ra errores (supuestamente voluntarios ¢ no) sim-
plemente seria expulsada del mercado.

Para esta situacidon -luchas entre empresas,
etfc.-, es posible reproducir por analogia la fo-

mosa maxima dei gran estadista inglés, Wiston
Churchill: «La demgcracia es un pésimo régi-
Mmen, perc es el mejor que conozeos, ¢ sed, &3
verdad que 1os sistemas clasificaiorios fienen
bastantes defectos, pero, ante los desafios de
una economia abierta y competitiva, no hay
otro camino mdads eficaz,

Los criterios de clasificacion se pueden dividir
didacticamente en dos niveles. Fl primero de
ellos se resume en un andlisis contable y esta-
distico de los datos de las empresas. En este
sentido, se pareceria o los diferentes métedos
desarrcllados a partir de la década de los se-
tanta, originados per el método IRIS, como ya
comentamos en paginas anteriores.

Asi pues, en esfe primer método, se infenta
concentrar la atencidn sobre los aspectos mas
relevantes en la determinacion de nivel de sol-
vencia de una aseguradora. Ademas de esto,
en algunos cases, Ias evaluacicnes estan ajus-
tadas por criterios resaltados en la tabla 4 (ries-
gos presenfados en el modelo Risk Based
Capifal).

En la taokla §, gue se presenta a continua-
cién, ofrecemos algunos de los criterios mas re-

Tabla 5. Principales criterios contables empleados en la clasificacién de una aseguradora

Criterios

Comentarios

Garantias financieras

Renfabilidad opsracional
Rentabilidad financiera
Cualidad de las inversiones
Calidad del! reaseguro
Ligquidez

Ajustes en ia linea del RBC

Evalta el nivel de garantias financieras de la empresa.
Evidentemente, cuando menor es asté nivel, mds solvente serd
la compafic.

Evalda la rentabilidad de la cartera de la aseguradora, estando
la solvencia en funcidn directa de esta rentabilidad.

Evalda el nivel de rentabllidad de las inversiones financieras, en
condiclones andlogas a las del itern anterior.

Evalda la calidad de las inversiones de la aseguradora en fun-
cién del riesgo.

Evalla la calidad de |a reaseguradora gque opera con esta ase-
guradora.

Evalaa el nivel de liguidez de la empresa, para afrontar sus
deudas.

Ajusta los ndmeros contables de |a empresa. teniendo en consl-
deracién diferentes aspectos (famafo, velocidad del creci-
miento de |as primas, etc.)). Véase la tabla 4.
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levantes, constiderados por las clasificadoras in-
ternacionales en este andlisis inicial. Esta tabla
merece un comentario especial, principalmen-
te para comentar dos de los item que se evall-
an. Primerc, en el case brasiieno, no evalua-
mos el riesgo del reasegure -dado que, en este
aspecto, ei IRB no tiene ni nunca tuvo proble-
mas-. Ofro aspecto limitador importante es la
imposibilidad de evaluar satisfacteriamente la
calidad de las inversiones de las aseguradoras
a través de sus balances financieros; por ejem-
plo, no sabemos la cantidad de inversiones
gue una aseguradora tiene depositada en un
determinado banco. Incluse, una practica muy
saludable para el futuro de Brasil seria la de
definir las inversionas de fitulos financieros en
diferentes clases de riesgo (fal como se hace
en los Estados Unidos, donde hay seis categori-
Qs para inversiones privadas). Este criterio se ha
demostrado de gran utilidad en la determina-
cion del nivel de solvencia de las empresas.

Con esta evaluacion inicial, el margen de
error de las clasificadoras ha sido el mismo que
el de los estudios tedrices conocidos, ¢ seq,
como media, un 20 por 100 de las empresas de
seguros que se demostraron insolventes no fue-
rcn previamente detectadas {en estadistica,
decimos gue este error es de tipo 1). Sin em-
bargo. el margen de error de tipo Il (considerar
gque una empresa és insclvente cuando es sol-
vente), ha side mucho mayor. Esto es, como
media, sélo el 10 por 100 de las aseguradoras
de las gue se predijo que serian insclventes lo
fueron en la reglidad.

Las observaciones realizadas en el pdarrafo
anferior son importantes y merecen algunos
comentarios especiales. Primero, los modelos
se desarrollan con la infencidén de que sean
prudentes, © seqa, es mucho Mmenocs costoso pa-
ra el mercado consumidor aceptar un error de
tipo Il que un errcr de tipo I este es, es mejor
errar al decir gue una aseguradora solvente
fiene mdas posibilidades de ser insolvente que el
conirario. De esta manerag, la dimensién de los
numeros (error de tipo I 10 por 100; error de fi-
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po Il: 90 por 1003 no es tan extrafa.

Ei segundo comentario deriva del hecho de
que las evaiuaciones iniciales ~contable y esta-
distica- de los datos publicos no se completan
en sf mismas. B ideal es que existan junto con
una evaluaciéon de los datos interncs de la ase-
guradora (Incluso, en un caso limite, con la
apertura completa de estos ndmeros 0, como
se dice, con un full disclosure de la empresa).
Sciamente asi podremos llegar a niveles acep-
tables de precisién; es decir, disminuir el riesgo
de fipo Il

Unc vez llegados a este punto, introducimos
i0s conceptos de una evaluacién interna de
las empresas y 1o que podemos desear en esta
evaluacién. Iniciaimente, es inferesante co-
mentar |la frase del industrial americano Henry
Ford, que aparece como epigrafe en la takla
6, en que presentamos algunas de las informa-
ciches buscadas en la evaluacion interna de
las empresas. La frase es perfecta, puesto que
se gjusta al pensamiento que gueremos anali-
zar en este momento. Por bien que se haga un
andlisis técnico y estadistico, siempre hay un
vacio muy grande entre la realidad vy 1os mo-
delos tedrices existentes, puesto que no todos
los valores se pueden medir razonablemente.
;Como medir el cardcter de un hombre?
Como medir, en el pensamiento de un consu-
midor, Ia imagen faverable que posee una em-
presa, después de varios anos de prestarle ser-
Vicios?

«Las dos cosas mas importantes no gparecen
en el balance de una empresa; su reputacién
¥ sus hombres.»

Henry Ford, industrial americane

En este senfido, ya podemos deducir gque, en
esta parre del andlisis, muchas de 1as evalua-
ciones serdn, hasta cierto punto, cualitativas.
No hay manera de soslayar estos aspectos.
puesto que asi es la vida. .

Hasta este momento, se han discutido dife-
rentes métodos de evaluacién de las asegura-
das, tante en el dmbifo pdblico, como en el
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solida y eficiente, de acuerdo con sus respon-
sabilidades presentes y futuras ante nuestra so-
ciedad y ante Brasil.
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