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Presentacion

Fundacion MAPFRE es una institucion sin animo de lucro creada en 1975. Su principal objetivo es
contribuir al bienestar de los ciudadanos y de la sociedad, y mejorar las condiciones econdmicas,
sociales y culturales de las personas, especialmente de los mas desfavorecidos. Entre sus objetivos
se encuentra apoyar y difundir el conocimiento y la cultura del seguro y de la previsidn social, y para
cumplir con ese proposito, realiza distintas actividades que van desde acercar el seguro a las
escuelas hasta la publicacidn de informes técnicos de actualidad.

La etimologia de solvencia -un tema recurrente en los medios de comunicacién-, descansa en un
verbo hoy en desuso, solver, cuyo campo semantico va de resolver una duda a encontrar la solucién a
un problema. ELl propio diccionario de la Real Academia, en su correspondiente lema, recoge esta
acepcion, para a continuacion ofrecer una definicion mas normativa: carecer de deudas, la capacidad
de satisfacerlas o la cualidad que define al solvente. No obstante, para efectos del estudio que
presentamos, pareciera mas adecuada la definicion del Diccionario MAPFRE de Seguros que
textualmente senala que la solvencia, referida a una entidad aseguradora, es la capacidad para
atender el pago de los compromisos econdmicos mediante el conjunto de recursos que constituyen
el patrimonio o activo.

La mayoria de las grandes crisis econdmicas mundiales han comenzado por un desajuste financiero
que ha acabado afectando a la economia real. La uUltima gran crisis, la que se origind con la quiebra
de Lehman Brothers y cuyas consecuencias todavia hoy padecemos, no fue ajena a esa realidad,
como tampoco lo fue la crisis de 1929. En aquel momento, y visto desde la perspectiva de hoy, se
carecia casi por completo de mecanismos de regulacion prudencial; la reaccién a partir de la crisis
de 2008 fue otra y paso6 por evaluar si los mecanismos de regulacion eran suficientes o debian
perfeccionarse para evitar en un futuro otra posible recesidon econdmica.

En el sector del seguro la regulacion constituye un aspecto crucial y por ello cuando el Servicio de
Estudios de MAPFRE nos propuso el tema no dudamos un momento de su relevancia, ya que los
seguros tienen la doble condicidon de ser gestores de capital, pero a su vez también lo son del riesgo
y, por lo tanto, deben prever, evitar y paliar sus consecuencias econdmicas negativas. Ademas, el
tema no es una cuestion ajena para nosotros. En nuestra serie Cuadernos, hemos publicado
recientemente dos titulos directamente relacionados: El enfoque de Solvencia Il para las pensiones
ocupacionales espanolas, en 2015, y el afo pasado Teoria de cdpulas. Introduccién y aplicaciones a
Solvencia Il.

Fundacion MAPFRE estard siempre dispuesta a impulsar este tipo de estudios que el publico
especializado espera y agradece, y que nos ayudan a cumplir uno de nuestros fines fundacionales.
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Introduccion

La actividad financiera mantiene estrechos vinculos con practicamente todas las areas del
funcionamiento econdmico, lo que implica que el adecuado desempeno de los mercados financieros
resulte de interés no solo para quienes participan directamente en este sector, sino para la sociedad
en su conjunto. El proceso de proteccion y compensacidon de riesgos que lleva a cabo el sector
asegurador constituye un apoyo al funcionamiento de los diferentes sectores de la economia real,
provee de estabilidad y continuidad al proceso econdmico, estimula y hace posible la realizacién de
multiples actividades y transacciones comerciales, proporciona estabilidad a la renta personal y
familiar y, en un sentido mas amplio, apoya la formacion de capital a través del proceso de ahorro-
inversion. Asi, dada la importancia que conlleva preservar el adecuado funcionamiento de los
mercados aseguradores, estos se encuentran sujetos a marcos normativos y de regulacion que
buscan coadyuvar a que esta industria preserve parametros de fortaleza financiera y solvencia.

En este contexto, este estudio analiza, a partir de la revision de un conjunto de modelos regulatorios
a nivel internacional, el proceso de evolucion y ajuste que ha venido teniendo la normativa en
materia aseguradora hacia regulaciones basadas en riesgos, asi como las precondiciones y riesgos
que este avance supone. A partir de la evidencia recabada, el informe enfatiza en la premisa de que
la implantacidon de regulaciones basadas en riesgos requiere del cumplimiento de una serie de
precondiciones institucionales y de mercado a fin de que sea eficaz y traiga consigo beneficios al
funcionamiento del mercado asegurador.

En la existencia de este conjunto de precondiciones institucionales y de mercado que hacen posible
la realizacion efectiva y eficiente de la funcion de gestion de riesgos, parece radicar la posibilidad de
avance ulterior de este tipo de modelos regulatorios en los diferentes mercados, especialmente en
los emergentes. El avance hacia regulaciones basadas en riesgos constituye un elemento que puede
estimular el crecimiento de la oferta y, por ende, un aumento de la participacion del seguro en la
economia, en la medida en que permite una mas eficiente asignacion del capital, y crea incentivos
para una gestion mas profesional de las entidades aseguradoras basada en consideraciones y
parametros de naturaleza técnica. Sin embargo, para que este avance regulatorio logre ese
proposito, debe realizarse de manera paralela al desarrollo de capacidades técnicas tanto en la
industria como en los reguladores, asi como a la creacidon de la infraestructura de mercado
necesaria para su adecuada implantacion.
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Resumen ejecutivo

Las entidades aseguradoras cumplen una
doble funcidén en la economia. Por una parte,
como instrumento para la mutualizaciéon de
riesgos, el sector asegurador evita o suaviza las
consecuencias econdémicas del impacto de
determinados eventos asegurables vy, por la
otra, como inversor institucional colabora en la
formacion de capital a través del proceso
gestion del ahorro y la inversion a medio y largo
plazos. Asi, la actividad aseguradora conlleva
recibir y gestionar recursos financieros,
motivando que a nivel mundial sin excepcion se
constituya como una de las actividades
sometidas a supervision prudencial, al igual
que sucede con las actividades que desarrollan
el resto de las instituciones financieras.

La regulacion financiera ha venido evolucionando
de manera significativa a lo largo de los anos, en
especial en las dltimas dos décadas del siglo
pasado, acompasando el proceso de
globalizaciéon econdémica y financiera. Ese
avance regulatorio ha estado liderado por los
reguladores bancarios que, a través del
Comité de Supervision Bancaria de Basilea
introdujeron, a finales de los anos ochenta, el
que se convertiria en el primer marco de
regulacién prudencial global basado en
riesgos (el llamado Acuerdo de Basilea,
racionalizado a posteriori como Basilea ). Este
primer acuerdo muy pronto se adopté como un
estandar internacional que fue implementado
por practicamente todas las economias del
orbe. Asi, a Basilea | han seguido otros ajustes
al marco global de regulacién bancaria que se
han traducido en los acuerdos de Basilea |l
(2004) y Basilea Il (2010), todos ellos
evolucionando y sofisticando las mediciones
de riesgo como factor esencial en la
determinacion de las cargas de capital, e
incorporando pilares complementarios a los
requerimientos cuantitativos (fortalecimiento
de la gobernanza y de la disciplina de
mercado) para ayudar a mantener la solvencia
e integridad del sistema bancario.
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Las crisis financieras de finales del siglo
pasado e inicio del presente, recordaron a la
comunidad financiera internacional que la
globalizacion no solo era un fendmeno que
elevd la interdependencia entre las distintas
economias del mundo para potenciar sus
capacidades productivas, sino que esa
interdependencia también podia ocasionar que
crisis financieras generadas en mercados
domésticos pudieran tener efectos en el sistema
financiero internacional. Asi lo confirmaron la
crisis financieras de México (1994}, Asia (1997),
Rusia (1998), Argentina (1999]) y Turquia (2001). A
esto hay que anadir las crisis financieras mas
recientes desatadas con la quiebra de Lehman
Brothers en Estados Unidos (2008), y la posterior
crisis de la deuda soberana en Europa (2012).

La respuesta de los organismos financieros
internacionales ante estas situaciones fue el
despliegue de un amplio proceso de
estandarizacion de la regulacion y de las
practicas de supervision financieras, como una
forma de establecer un nivel minimo de
vigilancia y control que redujera la posibilidad de
que se presentaran situaciones criticas en los
sistemas financieros locales y que, como efecto
de la creciente globalizacion, sus impactos se
diseminaran al sistema financiero internacional.
El efecto de esta estrategia fue una llamada para
que las organizaciones que agrupan a los
supervisores financieros (el Comité de
Supervision Bancaria de Basilea, la Organizacion
Internacional de Comisiones de Valores y la
Asociacion Internacional de Supervisores de
Sequros) avanzaran de manera explicita en la
definicion de estandares en materia regulatoria 'y
de supervision que pudieran ser adoptados por
sus miembros.

En el caso de las entidades aseguradoras, que
se constituyen como uno de los principales
inversores institucionales a nivel global, la
evolucion de la regulacion prudencial ha seguido
un camino diferente al seguido al nivel de las
entidades de crédito y de valores, aunque ha
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tendido a converger en los anos recientes con
elementos conceptuales comunes al resto del
sistema financiero. A pesar de que la regulacion
del sector asegurador fue tradicionalmente una
tarea circunscrita a los mercados domésticos,
en la actualidad se puede decir que se encuentra
en un proceso que tiende a la homogeneidad
regulatoria.

El avance regulatorio en materia de los mercados
aseguradores ha tenido tres dimensiones
relevantes. La primera, ha consistido en que la
Asociacion Internacional de Supervisores de
Seguros [(lAIS]) iniciara la preparacion de
principios y estdndares de regulacion vy
supervision. La segunda, a nivel regional y de los
principales mercados, fue la determinacion de
modernizar los regimenes de regulacion de
solvencia existentes. Y la tercera, la definicion y
establecimiento de medidas de vigilancia macro-
prudencial para limitar los potenciales efectos
sistémicos derivados de la actividad aseguradora
y, de esa forma, contribuir al mantenimiento de
la estabilidad financiera global.

Estos nuevos marcos de solvencia en materia
aseguradora tienden, a su vez, a converger en tres
principios basicos. Primero, el establecimiento de
cargas de capital de acuerdo al perfil particular
de riesgo de cada entidad, creando un incentivo
pro-competitivo en la medida que una mejor
gestion de los riesgos se traduce en menores
requerimientos de capital y, en consecuencia, en
una mejor posicion competitiva en el mercado.
Segundo, un fuerte impulso a una gobernanza
mas rigurosa que enfatice igualmente en la
identificacion, medicion y gestion de los riesgos.
Y tercero, una mayor transparencia y revelacion
de informacion hacia el mercado.

No obstante, la evolucion de la normativa de
regulacion en el sector asegurador se esta
realizando de forma progresiva y asimétrica por
paises y regiones. En el apartado 3 del estudio
se analiza, para una muestra de paises y
regiones del mundo que se considera
representativa, el estado de avance hacia un
sistema regulatorio puramente basado en
riesgos, para lo cual se ha empleado una métrica
especifica que permite realizar esta comparacion,
la cual se ha denominado “indice de
proximidad a una regulaciéon basada en
riesgos” (I-RBR).

Fundacion MAPFRE
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El primer paso para impulsar la armonizacion de
los requerimientos de solvencia fue dado en el
mercado asegurador de la Comunidad
Econdmica Europa en la década de los setenta,
con la adopcion de sendas Directivas para la
creacion del sistema de margen de solvencia
(racionalizado a posteriori como Solvencia |) para
las actividades de No-Vida (1973) y Vida (1979).
Lo mismo ocurrid en los Estados Unidos, el otro
gran mercado asegurador a nivel mundial, con la
creacion del sistema de capital basado en riesgo
(Risk-Based Capital, RCB]) al inicio de la década
de los anos noventa.

La adopcion de los modelos tipo Solvencia |y
RBC, han constituido y constituyen una
referencia en el avance regulatorio en otros
mercados aseguradores del mundo, en especial
en los emergentes. Sin embargo, no siempre se
ha llevado a cabo aplicando las metodologias
que sirvieron de base para construirlos, lo que
se ha traducido en la aplicacion de normas que
pudieron haber supuesto, bajo ciertas
condiciones de mercado, una subestimaciéon o
una sobreestimacion de las necesidades de
capital para dichos mercados.

En el ano 2016, la Unién Europea dio un paso
definitivo al entrar en vigor Solvencia Il, uno de
los sistemas mas avanzados de capital
regulatorio de solvencia basado en riesgos, junto
con el Swiss Solvency Test, que tratan de adaptar
los requerimientos de capital al perfil de riesgo
de cada entidad aseguradora y de sus grupos.
De esta forma, se busca una asignacion eficiente
del capital dentro de unos niveles de confianza
que se consideran adecuados para la proteccién
de los tomadores de seguros.

En los Estados Unidos, por su parte, desde
principios de los anos noventa la Asociacion
Nacional de Comisionados de Seguros (NAIC) ha
venido desarrollando una metodologia estandar
para el calculo del capital minimo que se
considera necesario para soportar el negocio de
las aseguradoras, en funcion de su tamano y
perfil de riesgo, el denominado Risk-Based
Capital (RBC), el cual se encuentra actualmente
en proceso de revision a través de la denominada
Iniciativa de Modernizacion de Solvencia (SMI).
Este sistema se caracteriza por no ser un
sistema armonizado, al estar descentralizada la
potestad normativa al nivel de los distintos
Estados. Los Estados pueden incorporar en sus
respectivos ordenamientos juridicos las leyes
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modelo que elabora la NAIC. En la actualidad
algunos Estados lo han asumido con modificaciones
que no afectan al calculo del RBC disefado por
la NAIC, por lo que puede decirse que es de
aplicacion generalizada en el mercado
asegurador de los Estados Unidos.

En América Latina, si bien algunos mercados
como México o Brasil estdn mas avanzados en el
proceso de ajuste regulatorio, en general se
observa que todavia existe camino por recorrer
para la implantacién de modelos de célculo del
capital de solvencia regulatorio basado en
riesgos, especialmente por lo que se refiere al
pilar de los requerimientos cuantitativos. Es de
destacar que en paises con mercados
relativamente pequenos se han dado pasos para
la implantacion de requerimientos de
gobernanza con una division de funciones en la
que la funcion de riesgos toma un papel
relevante en la direccion y gestion de las
entidades aseguradoras, lo cual, en cualquier
caso, debe valorarse positivamente.

En Asia-Pacifico, Australia y Japdn, dos mercados
aseguradores maduros y desarrollados, presentan
un mayor grado de avance en sus regulaciones.
Australia, presenta la evaluacién superior en
cuanto a su proximidad a un régimen regulatorio
basado en riesgos. En el caso de Japdn, este
pais ha realizado avances importantes en cuanto
al tratamiento de los riesgos aseguradores y
financieros. Actualmente, las autoridades
reguladoras y supervisoras de Japdn se
encuentran en el proceso para desarrollar
aquellos aspectos en los que todavia debe
mejorar, realizando pruebas de campo para
valorar el impacto de su introduccion, con
especial atencidon a los efectos derivados del
entorno prolongado de bajos tipos de interés.

Por otra parte, la muestra de mercados de la
region Asia-Pacifico analizada incluye a tres
mercados emergentes: Filipinas, Indonesia vy
Turquia. Filipinas e Indonesia han incorporado
avances en cuanto al tratamiento de los riesgos
financieros y los derivados de las obligaciones
de seguros, manteniendo, no obstante, limites
en cuanto a los activos en los que pueden
invertir las aseguradoras y un régimen estricto
en cuanto a la autorizacion de nuevos productos.
Por dltimo, Turquia es el sistema que muestra
una mayor proximidad a los sistemas del tipo
Solvencia |, aunque presenta también algln

avance en el tratamiento de los riesgos
financieros.

A nivel global, la Asociacién Internacional de
Supervisores de Seguros (IAIS), esté trabajando
en la elaboracion de marcos armonizados para
la supervision de solvencia, tanto para los
grupos aseguradores calificados de importancia
sistémica [(GSlls), como de los grupos
aseguradores no sistémicos internacionalmente
activos (IAIGs), con el objetivo de elaborar un
marco comun de supervision (denominado
“ComFrame”] que incorpora, como uno de sus
elementos clave, un estandar internacional de
calculo de capital regulatorio basado en riesgos y
valoraciones ajustadas a mercado (International
Capital Standard, ICS).

En el aparatado 4 del estudio se ofrece una
vision global del estado del avance regulatorio y
de las precondiciones y riesgos que puede
suponer este avance. Una de las principales
ideas que pueden extraerse es que la
implantacion de regulaciones basadas en
riesgos requiere una serie de precondiciones
institucionales y de mercado para que sea eficaz
y traiga consigo beneficios al funcionamiento del
mercado asegurador. Con relacion a las
precondiciones institucionales, implica no
solamente demandas técnicas y organizativas
para los diferentes participantes del mercado,
sino también de un organismo supervisor y de
un proceso de supervision adecuadamente
estructurado y eficiente que sea consistente con
las necesidades y requerimientos de un sistema
de regulacion basado en riesgos.

En cuanto a los requerimientos cuantitativos, en
primer lugar es necesario que las entidades
aseguradoras dispongan de la informacidn
estadistica que permita la modelizacion de los
riesgos que exigen los requerimientos
cuantitativos. Las mediciones de riesgos emplean
técnicas estadisticas (modelos estocasticos)
intensivas en el uso de informacion. Lo mismo
ocurre con los requerimientos de tipo cualitativo,
en los cuales una adecuada gestion de riesgos
por parte de las entidades aseguradoras se
sustenta en la posibilidad de emplear este tipo
de técnicas cuantitativas de analisis. Por ello,
una primera precondicion indispensable para la
aplicacion de un esquema regulatorio basado en
riesgos consiste en que exista (bajo la forma de
un bien publico a disposicion de todos los
participantes del mercado) informacion estadistica
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suficiente, confiable, oportuna y homogénea
relativa a la operacion aseguradora, que permita la
modelizacion de los riesgos financieros y técnicos
(suscripcién) inherentes. Adicionalmente, esta
informacion debe comprender series
suficientemente amplias y detalladas, vy
producirse sobre bases continuas.

En segundo lugar, es necesario contar con
profesionales con formacién, conocimiento y
capacidades para realizar las labores de
modelizacion de riesgos (actuarios, matematicos
y, en general, profesionales con capacidades en
materia de técnicas cuantitativas) sobre bases
continuas. Estos perfiles profesionales seran
requeridos tanto por el organismo supervisor
como por la industria aseguradora, y su
demanda podra incrementarse en la medida en
que, por una parte, este tipo de mediciones se
internalicen en la operacidn de las entidades vy,
por la otra, el mercado crezca y se desarrolle.
Adicionalmente, el propio mercado podra
requerir este tipo de perfiles profesionales para
realizar funciones paralelas (auditoria externa,
consultoria, analisis externo, etc.).

En tercer lugar, se requieren mercados
financieros eficientes cuyo desarrollo permita la
realizacion de un proceso eficiente de gestion
entre activos y pasivos (asset-liability
management, ALM), que se constituye como una
de las actividades esenciales en el proceso de
gestion de los riesgos. Este proceso implica el
casamiento en términos de plazo, duracion y
tipo de interés entre las obligaciones derivadas
de las pélizas de seguro y las inversiones de la
entidad aseguradora, con una adecuada gestion
del riesgo de crédito. Para ello, no basta con
conocer adecuadamente las caracteristicas de
los pasivos técnicos de la entidad, sino también
que existan mercados financieros eficientes
cuyo nivel de desarrollo haga posible contar con
instrumentos de inversion que permitan un
proceso eficiente de ALM.

En cuarto lugar, y vinculado con la precondicion
anterior, se requiere que el marco normativo no
establezca limitaciones (ajenas a la ldgica de la
regulacion de la actividad aseguradora) relativas
a la adquisicion de activos financieros
disponibles en los mercados financieros (v.gr.,
activos financieros en divisas extranjeras). La
existencia de ese tipo de limitaciones en
determinados mercados impediria o dificultaria
de manera importante el proceso de ALM vy, con

Fundaciéon MAPFRE

REGIMENES DE REGULACION DE SOLVENCIA EN SEGUROS

ello, la adecuada implementacion de una
regulacion basada en riesgos.

Y finalmente, se hace necesario que se eliminen,
en su caso, las barreras legales para la
realizacion de operaciones de reaseguro de tal
forma que sea posible realizar la adecuada
dispersion y mitigacion de riesgos técnicos a fin
de que, por medio de la mutualizacién con otros
riesgos en el espacio internacional, puedan
mitigarse sus potenciales efectos sobre la
entidad aseguradora que los ha asumido de
forma directa.

En cuanto a los requerimientos de gobernanza,
el avance en la implantacion de este tipo de
modelos regulatorios requiere un cierto nivel de
desarrollo de una cultura organizativa y
empresarial, de forma tal que los consejos de
administracion estén en condiciones de asumir,
formal y realmente, un papel rector en el
proceso de gestion de las entidades, que tome
como centro la adecuada gestion de sus riesgos.
Se trata, por lo tanto, de un proceso de
adaptacion regulatoria que no puede darse en
un lapso breve, sino que implica, en la mayor
parte de los casos, una adaptacion y maduracion
organizacional que permita la internalizacion de
las normas regulatorias; proceso que solo
puede concretarse sobre bases soélidas en el
medio plazo, como lo demuestran los sistemas
regulatorios maduros que han evolucionado en
esa direccion.

En lo que se refiere a los productos y la
competencia, una precondicion esencial tiene
que ver con la inexistencia de limitaciones
legales (méas alld de las que implica la logica
prudencial de una regulacion de solvencia) para
que las entidades puedan efectuar ajustes en la
tarificacion de sus productos, en la medida en
que se trata de una de las herramientas
fundamentales para, por una parte, proteger la
posicion financiera y solvencia de las entidades
ante la materializacion de ciertos riesgos tanto
financieros como de suscripcion y, por la otra,
para reaccionar ante los comportamientos
competitivos del mercado.

Por ultimo, en lo que toca a la revelacion hacia
el mercado, es necesario que existan
mecanismos de valoracion que permitan el
funcionamiento del mecanismo de disciplina de
mercado. Los modelos de regulacion basada en
riesgos buscan complementar los elementos de
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la disciplina regulatoria que imponen los
requerimientos cuantitativos y la autodisciplina
implicita en el fortalecimiento de la gobernanza,
con un estimulo al funcionamiento de la
disciplina de mercado a partir de una mayor
revelacion de informacion. Si bien es cierto que
para que ese mecanismo opere se requiere de
una mayor revelacion de informacion de parte de
las entidades hacia el mercado, esta no es una
condicién suficiente. Como precondicion deben
existir mecanismos en el mercado que permitan
una valoracion de esa informacion.

En la existencia de este conjunto de precondiciones
institucionales y de mercado que hacen posible
la realizacidn efectiva y eficiente de la funcion de
gestion de riesgos, radica la velocidad y la
posibilidad de avance ulterior de este tipo de
modelos regulatorios en los diferentes
mercados. Avanzar en la implantacion de ese
tipo de esquemas normativos sin que dichas
precondiciones se cumplan, puede limitar los
beneficios de su implementacion y, en ciertas
condiciones, incluso generar efectos no
deseados que creen dificultades en la operacion
del mercado.

Si bien es cierto que los modelos regulatorios
basados en riesgos, al intentar alinear los
objetivos prudenciales de la regulacion con los
incentivos para un ambiente pro-competitivo
sustentado en una eficiente gestion de riesgos,
pueden propiciar un mejor desempeno de los
mercados aseguradores, se trata de modelos de
mayor complejidad, que exigen la existencia y
desarrollo de nueva infraestructura institucional
y de mercado y que, por ende, implican procesos
prolongados de disefo, implementacion e
internalizacion. Asi, especialmente en lo que
toca a los mercados emergentes, la primera fase
de implementacion de regulaciones basadas en

riesgos, pasa por el proceso de desarrollo de
estas precondiciones institucionales y de
mercado, lo cual implica un trabajo de medio
plazo coordinado entre autoridades financieras e
industria aseguradora. La situacion ideal seria
aquella en la que se presenta un avance
equilibrado entre el desarrollo de esas
precondiciones y la implantacion de normas
regulatorias basadas en riesgos, lo que asegura
esquemas regulatorios maduros y estables.

A modo de conclusion puede decirse que el
avance hacia regulaciones basadas en riesgos
constituye un elemento que puede estimular el
crecimiento de la oferta y, por ende, un aumento
de la participacion del seguro en la economia, en
la medida en que permite una mas eficiente
asignacion del capital, y crea incentivos para una
gestion mas profesional de las entidades
aseguradoras basada en consideraciones y
parametros de naturaleza técnica. Sin embargo,
este avance regulatorio puede contribuir en
mayor medida al propdsito del desarrollo del
mercado cuando se realiza de forma gradual y
de manera paralela al desarrollo de capacidades
técnicas tanto en la industria como en los
reguladores, asi como a la creacién de la
infraestructura de mercado necesaria para su
adecuada implantacién. De lo contrario, el
avance regulatorio (que enfrentaria dificultades
para su apropiado cumplimiento) podria derivar
en consecuencias no deseadas, tales como el
establecimiento de barreras de entrada para
determinadas lineas de negocio, o en una
asignacion ineficiente de los recursos, lo que en
ultima instancia impactaria negativamente en
los niveles de penetracion de los respectivos
mercados aseguradores.
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1. Marco conceptual

1.1 Regulaciony fallos de mercado en
el sistema financiero

El sector asegurador
y el funcionamiento econdémico

La actividad financiera mantiene estrechos
vinculos con practicamente todas las areas del
funcionamiento econdmico, lo que implica que el
adecuado funcionamiento de los mercados
financieros resulte de interés no solo para
quienes participan directamente en este sector,
sino para la sociedad en su conjunto (interés
publico). Esta afirmacion puede extenderse
claramente a la industria aseguradora, en la
medida en que constituye una de las partes que
conforman al sistema financiero.

Por una parte, el proceso de proteccion y com-
pensacion de riesgos que lleva a cabo el sector
asegurador constituye un apoyo al fun-
cionamiento de los diferentes sectores de la
economia real (actividades primarias, industria y
servicios) a través de la amplia variedad de se-
guros de responsabilidad y contra danos. De
forma analoga, los seguros proveen de estabili-
dad y continuidad al proceso econdmico frente a
la ocurrencia de eventos de naturaleza catastro-
fica, ayudando a que la economia normalice su
operacion en periodos relativamente breves. Los
seguros también estimulan y hacen posible la
realizacion de multiples actividades y transac-
ciones comerciales, tanto domésticas como de
comercio exterior. Y desde el punto de vista de
las familias, la actividad aseguradora propor-
ciona estabilidad a la renta personal y familiar a
través de la proteccion y compensacion que
ofrecen los seguros de vida riesgo, de acci-
dentes, salud, hogary automoviles.

Y por otra parte, en el desempeno de una de las
funciones fundamentales del seguro en la
economia, esta industria apoya el proceso de
ahorro-inversion. A través de los seguros de vida
con componentes de ahorro (tanto de Vida-
riesgo como de Vida-inversion), la industria
aseguradora contribuye a la creacion de ahorro
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interno en la economia y, mediante su funcion
como inversor institucional, al proceso de
formacion de capital. La industria de seguros es
uno de los principales inversores institucionales
a nivel global; funcién a través de la cual no solo
canaliza ahorro a la financiacién de actividades
productivas, sino que también (por las
caracteristicas de su modelo de negocio) provee
al sistema econdmico de un elemento de
estabilizacion anti-ciclica.

De esta forma, la afectacion en el funcionamien-
to del sector asegurador (como ocurre con el
sistema financiero en su conjunto) puede llegar
a tener efectos en los niveles de eficiencia con
los que se realizan las diferentes actividades
economicas a las que se halla vinculado. Por
ello, dada la importancia de preservar el ade-
cuado funcionamiento de los mercados fi-
nancieros [y aseguradores en particular) en
términos del interés publico que conllevan, los
mismos se encuentran sujetos a marcos norma-
tivos y de regulacion que buscan coadyuvar a
que esta industria preserve parametros de
fortaleza financiera y solvencia.

Las bases de la regulacion prudencial

En términos generales, se acepta que los
mercados financieros [y, entre ellos, los
mercados aseguradores) estdn sujetos a la
existencia de lo que se conoce como fallos de
mercado. Es decir, situaciones en las que la
asignacion de recursos a través de los
mecanismos puros de mercado pueden resultar
ineficientes bajo ciertas circunstancias. Es el
reconocimiento de estos fallos lo que determina
que los Estados intervengan en los mercados
financieros a fin de evitar distorsiones que
afecten la eficiencia del funcionamiento
econdmico general.

En el caso de los mercados financieros, los
fallos de mercado suelen estar asociados a tres

aspectos principales: (i) el fendmeno de la
informacion asimétrica; (ii) la posibilidad de la
existencia de poder de mercado, y [(iii] la

generacion de externalidades negativas.
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En el primer caso, el fendmeno econémico de
la informacion asimétrica se presenta cuando
la informacidon que poseen los compradores o
vendedores es de alguna manera deficiente,
bien por que es incompleta o porque resulte
imprecisa. En general, se considera que los
clientes de las entidades financieras tipica-
mente poseen informacion incompleta acerca
de los productos que pretenden adquirir, asi
como acerca de la situacion financiera de las
entidades que se los ofrecen. Ello genera esa
situacion de asimetria en la informacion que
ambas partes poseen y puede derivar en una
asignacion ineficiente de recursos desde la
perspectiva general de la economia, al propiciar
que los consumidores no se encuentren en
condiciones de discriminar entre las caracteris-
ticas de los productos que se les ofrecen, asi
como sobre la fortaleza financiera de las insti-
tuciones que los respaldan.

En el segundo caso, una situacion potencial de
poder de mercado se presenta cuando el
vendedor (o el comprador, en su caso) puede
ejercer, por su tamano o condiciones de
operacion, un control significativo sobre los
precios del mercado. Esto puede ocurrir como
resultado de la ausencia de un mercado
competitivo (derivado de una excesiva
concentracién), o bien por la presencia de
practicas que restringen o limitan la competencia.
Ademas, el problema del poder de mercado
puede incrementarse si, por cualquier otra razén
de interés publico, el gobierno crea barreras de
entrada o controles de precios a los productos.

Y finalmente, en el tercer caso, una situacion de
generacion de externalidades negativas se
presenta cuando se imponen costes [no
compensados con servicios) a otros, los cuales
se manifiestan al momento en que una entidad
quiebra y debe salir del mercado. Por la
naturaleza de la funcion de las entidades
financieras, la quiebra implica costes no solo
para los accionistas de la entidad (quienes
pierden el capital invertido), sino también para
sus clientes (quienes pueden perder parte de
su patrimonio que es gestionado por la
entidad), y en un sentido mas amplio, en costes
asociados al impacto sistémico de la actividad
financiera en términos de producto/ingreso
para la economia real en general.
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1.2 Instrumentos de intervencion en
los mercados financieros

Para enfrentar estos fallos de mercado en el
sistema financiero, los gobiernos emplean
tipicamente tres instrumentos de politica

publica: (i) la regulaciéon de la conducta de
mercado; [ii] la politica de competencia
economica, y (i) la regulacion prudencial en

materia financiera. La regulacién para el control
de la conducta de mercado pretende regular el
comportamiento de los intermediarios de las
firmas financieras y de sus agentes frente a los
consumidores. Las politicas de competencia,
que usualmente se traducen en leyes y normas
anti-monopolio, buscan evitar ciertos
comportamientos de parte de las entidades
financieras que tienen como consecuencia una
afectacion sustancial de la competencia. Y
finalmente, la regulacion prudencial tiene como
objetivo controlar y dar seguimiento a la
condicion financiera y de solvencia de las
entidades financieras, a fin de reducir su
probabilidad de quiebra.

Informacion asimétrica

Para enfrentar el problema de la informacion
asimétrica, los instrumentos de politica publica
son esencialmente dos. Por una parte, la
regulacion en materia de control de conducta de
mercado y, complementariamente, ciertos
elementos de regulacion prudencial (véase la
Gréfica 1.2).

De una parte, la regulacion en materia de con-
trol de la conducta de mercado tradicionalmente
enfatiza en el aumento de la transparencia hacia
el mercado por parte de las entidades fi-
nancieras, a fin de que, por esa via, se eleve la
cantidad de informacion en manos de los con-
sumidores de los productos financieros. Este
tipo de medidas subrayan el grado en el cual la
informacion que se provee al mercado debe ser
precisa, completa, oportuna y relevante, tanto
respecto a los productos en si mismos [para
apoyar una elecciéon mejor informada), como
respecto a la posicion financiera de las enti-
dades y de los conglomerados de los que forman
parte (grado de revelacion). Se trata de que esa
informacion sea accesible no solo para uso de
los supervisores, sino que también se encuentre
disponible para otros participantes de los mer-
cados (agencias calificadoras, intermediarios,
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‘ Informacion asimétrica ‘

La informacién que poseen los
compradores o vendedores es
deficiente (incompleta o imprecisa).

Poder de mercado ‘

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

Grafica 1.2
Fallos de mercado y regulacion financiera

El vendedor (o el comprador) puede
ejercer un control significativo
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auditores, analistas financieros y publico en
general).

Complementariamente, desde la perspectiva de
los instrumentos de la regulaciéon prudencial, la
mayor revelacion de informacion hacia el
mercado (que busca contribuir a reducir el
problema de la asimetria de informacién) forma
parte de todos los esquemas prudenciales
modernos [tercer pilar).

Ademas del efecto que la revelacion de
informacion busca tener sobre el mecanismo de
disciplina de mercado, la regulacion prudencial
constituye también una pieza importante para
disminuir el efecto de contagio entre entidades
financieras que entran en problemas. Es decir, el
riesgo de que las dificultades financieras de una
de las entidades integrantes de un conglomerado
se traduzca en efectos adversos sobre la
estabilidad del grupo en su conjunto o sobre el
mercado (bajo la forma de una externalidad
negativa), bien sea de naturaleza psicoldgica
(por la pérdida de confianza en otras entidades
del conglomerado), o bien por un contagio intra-
grupo (la existencia de créditos entre entidades
del conglomerado, tenencias accionarias
cruzadas y piramidacion de capitales, compra-
venta de valores, o garantias otorgadas entre
entidades del grupo).

Poder de mercado

Para atender el problema del poder de
mercado, los instrumentos de politica publica
son tipicamente la propia regulacion de
conducta de mercado y, de manera mas
destacada, la politica de competencia econémica
que se traduce en la implementacion de las
llamadas leyes anti-monopolio.

La mayor transparencia hacia el mercado
constituye una poderosa arma para limitar la
existencia y propagacion de practicas que limiten
la competencia, al poner en disposicion de los
consumidores informacion sobre las diferentes
opciones que el mercado ofrece. No obstante, la
mayor revelacion de informacion suele
complementarse con la aplicacion de leyes anti-
monopolio. Este conjunto de disposiciones (que
exceden el marco del sistema financiero vy
usualmente tienen aplicacion para el conjunto
de actividades en una economia) tienen como
propdsito, en términos generales, evitar
comportamientos anti-competitivos entre los
diferentes agentes econdmicos, castigando
conductas tales como la colusion de precios, los
acuerdos de cuotas de mercado y los acuerdos
exclusivos, entre otras.
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Externalidades negativas

Por ultimo, el problema de las externalidades
negativas constituye, sin duda, el fallo de
mercado que determina la mayor porcion de
medidas de politica publica en los mercados
financieros. Para hacer frente al problema de las
externalidades negativas, el instrumento
fundamental es la regulacion prudencial.

Dada la naturaleza de este potencial fallo de
mercado, la regulacion prudencial se concentra
en el establecimiento de medidas para preservar
la posicion de solvencia de las entidades
financieras, con el propdsito de limitar la
probabilidad de que enfrenten una situacion de
quiebra o salida del mercado que podria
convertirse en el factor que desencadene los
efectos negativos de dicho fallo sobre los
consumidores y, en un sentido mas amplio,
sobre el funcionamiento econdmico general.
Para ello, de manera general las normas de
regulacion prudencial previenen una serie de
requerimientos cuantitativos a las entidades
financieras (reservas y capital], asociadas, bajo
diferentes parametros técnicos, a los niveles de
riesgo asumidos por dichas entidades.

Complementariamente, la regulacion prudencial
enfatiza en otros dos aspectos que tienen como
proposito reducir la probabilidad de que una
entidad pueda enfrentar problemas en su
posicion financiera y de solvencia. La primera
tiene que ver con el fortalecimiento de la
gobernanza de las entidades, bajo el principio de
que en la medida en que las reglas de auto-
gobierno que normen la operacion interna de las
entidades sean mas soélidas y mejor aplicadas, la
probabilidad de quiebra serd menor. Las normas
en materia de la gobernanza corporativa, por lo
tanto, abarcan desde las responsabilidades de
los consejos de administracion, y la probidad y
competencia de los gestores directos de las
entidades [fit & proper], hasta el sefialamiento de
funciones clave (gestion de riesgos, control y
auditoria) que debe desempenfar la entidad, asi
como los pardmetros generales para llevarlas a
cabo. Y la segunda, tiene que ver con elevar la
revelacion de informacion hacia el mercado,
como forma para estimular el funcionamiento
del mecanismo de disciplina de mercado que, en
Ultima instancia, constituye un factor mas que
incentiva la adecuada gestion de las entidades.
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Cabe senalar que la regulacion prudencial adop-
ta caracteristicas particulares cuando sus obje-
tivos deben desarrollarse mirando no solo a las
entidades financieras consideradas de manera
aislada, sino también a los conglomerados (fi-
nancieros o hibridos) a los que, en su caso, estas
se encuentran vinculadas. En estos casos, las
cuestiones asociadas a las funciones de los
organos de gestion, las pruebas de probidad y
competencia de los gestores directos, la preven-
cion de arbitrajes regulatorios, la potencial
presencia de conflictos de interés, la transferen-
cia del riesgo de quiebra, la posible mezcla de
portafolios de inversion, las operaciones intra-
grupo fuera de parametros de mercado, las ven-
tas atadas (condicionadas o empaquetadas), e
incluso la potenciacion del riesgo sistémico, im-
plican usualmente la adopcidon de normas regu-
latorias adicionales.

1.3 Tendencias en la regulacion de la
actividad aseguradora

La dinamica de la regulacion financiera

La regulacion financiera ha venido evolucionando
de manera significativa a lo largo de los ultimos
anos, en especial en las Ultimas dos décadas del
siglo pasado, acompasando el proceso de
globalizacion econdmica y financiera. Sin duda,
ese avance regulatorio ha estado liderado por
los reguladores bancarios que, a través del
Comité de Supervision Bancaria de Basilea
(BCBS) introdujeron a finales de la década de los
ochenta el que se convertiria en el primer marco
de regulacion prudencial global basado en
riesgos (el llamado Acuerdo de Basilea,
racionalizado a posteriori como Basilea ). Este
primer acuerdo, si bien fue adoptado por los
gobernadores de los bancos centrales de las
principales economias desarrolladas (Alemania,
Bélgica, Canadd, Espana, Estados Unidos,
Francia, ltalia, Japdn, Luxemburgo, Holanda,
Reino Unido, Suecia y Suiza), muy pronto se
adoptd como un estandar internacional que fue
implementado por practicamente todas las
economias del orbe. A Basilea |, han seguido
otros ajustes al marco global de regulacion
bancaria que se han traducido en los acuerdos
de Basilea Il (2004) y Basilea Il (2010), todos
ellos evolucionando y sofisticando las
mediciones de riesgo como factor esencial en la
determinacion de las cargas de capital, e
incorporando pilares complementarios a los
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requerimientos cuantitativos (fortalecimiento de
la gobernanza y de la disciplina de mercado) que
coadyuven a mantener la solvencia e integridad
del sistema bancario.

En el caso de la actividad aseguradora, la
evolucion de la regulacion prudencial ha seguido
un camino diferente, el cual, sin embargo, ha
tendido a converger en los anos recientes en
elementos conceptuales comunes al resto del
sistema financiero. A pesar de que la regulacion
del sector asegurador fue tradicionalmente una
tarea circunscrita a los mercados domésticos, la
realidad de los mercados a nivel global, pronto
aconsejo la conveniencia de avanzar a crecientes
niveles de homogeneidad regulatoria.

El primer paso para impulsar la armonizacion de
los requerimientos de solvencia fue dado en el
mercado asegurador de la Comunidad
Econdmica Europea en la década de los setenta
del siglo anterior, con la adopcion de sendas
Directivas para la creacion del sistema de
margen de solvencia (racionalizado a posteriori
como Solvencia I] para las actividades de No-
Vida (1973) y Vida (1979). Lo mismo ocurrié en
los Estados Unidos, el otro gran mercado
asegurador a nivel mundial, con la creacion del
sistema de capital basado en riesgo (Risk-Based
Capital, RCB) al inicio de la década de los afos
noventa. La Asociacidon Nacional de Comisionados
de Seguros (National Association of Insurance
Commissioners, NAIC), que es la figura que
articula la coordinacion en el sistema de
reguladores estatales en los Estados Unidos,
desarrolld ese método para la medicion de la
carga minima de capital requerida a las
entidades aseguradoras para sustentar su
operacion, tomando como base su tamafo y
perfil de riesgos.

Ambos modelos avanzaron hacia la armonizacion
de la regulacion prudencial en sus respectivos
ambitos geograficos y, en esa medida,
comenzaron a constituirse como una referencia
para los avances regulatorios en otros mercados
aseguradores del mundo. Es importante senalar,
sin embargo, que la adopcion de los modelos de
Solvencia | y RBC en otros mercados (especialmente
en los emergentes) no siempre se llevo a cabo
aplicando las metodologias que sirvieron de
base para construirlos, sino muchas veces
tomando directamente los factores de riesgo
resultantes de los disefos originales, lo que se
ha traducido en la aplicacion de normas que

pudieron haber supuesto, bajo ciertas condiciones
de mercado, una subestimacién o una
sobreestimacion de las necesidades de capital
para dichos mercados.

La estandarizacion y armonizacion de la
regulacion en materia aseguradora

Las crisis financieras de finales del siglo pasado
e inicio del presente, recordaron a la comunidad
financiera internacional que la globalizacién no
solo era un fenémeno que elevd la interdepen-
dencia entre las distintas economias del mundo
para potenciar sus capacidades productivas,
sino que esa interdependencia también podia
ocasionar que crisis financieras generadas en
mercados domésticos pudieran tener efectos en
el sistema financiero internacional. Asi lo con-
firmaron la crisis financieras de México (1994},
Asia (1997), Rusia (1998], Argentina (1999]) y
Turquia (2001).

La respuesta de los organismos financieros
internacionales ante esta situacion fue el
despliegue de un amplio proceso de estandarizacion
de la regulacidn y de las practicas de supervision
financieras, como una forma de establecer un
nivel minimo de vigilancia y control que redujera
la posibilidad de que se presentaran situaciones
criticas en los sistemas financieros locales y
que, como efecto de la creciente globalizacién,
sus impactos se diseminaran al sistema
financiero internacional.

El efecto de esta estrategia fue una llamada para
que las organizaciones que agrupaban a los
supervisores financieros (el Comité de Supervision
Bancaria de Basilea, la Organizacion Internacional
de Comisiones de Valores y la Asociacion
Internacional de Supervisores de Seguros)
avanzaran de manera explicita en la definicion
de estandares en materia regulatoria y de
supervision que pudieran ser adoptados por sus
miembros.

En el &mbito asegurador, esta iniciativa global ha
tenido tres dimensiones relevantes. La primera,
ha consistido en que la Asociacion Internacional
de Supervisores de Seguros (IAIS) iniciara la
preparacion de principios y estdndares de
regulacion y supervision, los cuales gradualmente
han venido siendo implementados por los paises
miembros de esa organizacion standard-setter.
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Grafica 1.3-a
Tendencias generales de la regulacion prudencial en materia aseguradora

Enfasis en la
implementacion de
estandares
internacionales
Previa al concepto de
Margen de Solvencia
(antes de los 1970s)

Regulacion
directiva

Regulacion basada en riesgos

(tipo Solvencia I1)
(a partir de los 2010s)

Regulacion de
solvencia
pro-competitiva

Regulacion de
solvencia

Regulacion tipo Solvencia |
(entre 1970s y 2010s)

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE
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La segunda, a nivel regional y de los principales
mercados, fue la determinacion de modernizar
los regimenes de regulacion de solvencia
existentes. En ese marco dio inicio el proyecto
europeo de Solvencia Il, la Iniciativa de
Modernizacidon de Solvencia (SMI) de la NAIC en
los Estados Unidos, y el desarrollo de la Prueba
Suiza de Solvencia (Swiss Solvency Test] por
parte de las autoridades financieras de Suiza,
entre otros.

Y la tercera, a raiz de la crisis financiera
desatada en 2008 con la quiebra de Lehman
Brothers en Estados Unidos y la posterior crisis
de la deuda soberana en la Unién Europea, fue
la determinacion de medidas de vigilancia
macro-prudencial para limitar los potenciales
efectos sistémicos derivados de la actividad
aseguradora y, de esa forma, contribuir al
mantenimiento de la estabilidad financiera
global. En este contexto se inscribe el proyecto
para el establecimiento de un estandar
internacional de capital (International Capital
Standard, ICS) por parte de la IAIS; una medida
de suficiencia de capital basada en riesgos que,
en una primera instancia, sera aplicable a los
Grupos de Seguros Internacionalmente Activos
(IAIG) y a los Aseguradores Sistémicamente
Importantes a Nivel Global (G-Slls), y que
posteriormente podra ser aplicada a nivel de las
entidades individuales por las distintas regulaciones
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nacionales y convertirse en un verdadero estandar
global de capital (de forma analoga a como lo es el
Acuerdo de Basilea Ill para la actividad bancaria
a nivel internacional).

De esta forma, a lo largo de las ultimas décadas
la regulacion en materia aseguradora ha
transitado de una regulacion de naturaleza
puramente directiva basada en determinaciones
técnicas generales y que atendian esencialmente
a consideraciones locales (previa a la creacién de
los primeros modelos de margen de solvencia en
Europal, primero hacia regulaciones de solvencia
que tomaron como parametro tanto el margen
de solvencia de la Comunidad Econdmica
Europea (Solvencia I) como el sistema de capital
basado en riesgo (RBC) de los Estados Unidos
(entre 1970 y 2010), y posteriormente hacia una
regulacion de solvencia de naturaleza mas pro-
competitiva sustentada en modelos (del tipo
Solvencia Il] en los que, por una parte, las cargas
de capital se hallan mas estrechamente
asociadas a los niveles de riesgo especificos de
cada una de las entidades aseguradoras y que,
por la otra, complementan los requerimientos
cuantitativos de capital y provisiones técnicas,
con una gobernanza mas solida y una mayor
revelacion de informacion hacia el mercado, la
cual, para los efectos de este estudio, se
denominara como “regulacion basada en riesgos”
(véase la Gréfica 1.3-a).
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Grafica 1.3-b
Componentes generales de los marcos regulatorios basados en riesgos en seguros
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE
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Hoy dia, la mayor parte de los mercados
aseguradores en el mundo se encuentran
inmersos en procesos continuos de ajuste
regulatorio que siguen siendo guiados por las
tres dimensiones antes senaladas: el proceso de
estandarizacion regulatoria y de practicas de
supervision; la modernizacion de los regimenes
de solvencia para llevarlos hacia modelos
basados en riesgos, y el avance hacia el
establecimiento de un régimen global de
solvencia (de naturaleza similar al que se
emplea en el sector bancario) que contribuya a
mantener la estabilidad financiera global.

Estos nuevos marcos de solvencia hacia los que
transitan los diferentes mercados a nivel global,
intentan abarcar cuatro elementos fundamentales
(véase la Gréfica 1.3-b). Primero, un conjunto de
requerimientos cuantitativos en materia de
requerimientos de capital, provisiones técnicas,
inversiones y reaseguro que garanticen la
posicion financiera de las entidades aseguradoras.
Segundo, una serie de normas en materia de
gobernanza que propicien una gestion (basada
en riesgos] mas profesional de las entidades,
bajo la conviccion de que se trata de un factor

coadyuvante para limitar la probabilidad de
insolvencia de una entidad. Tercero, normas
regulatorias de caracter prudencial que pueden
tener efectos sobre la competencia e innovacion
y, por ende, sobre el nivel de eficiencia en el
mercado, tales como las que norman los
productos que pueden ponerse en el mercado y
las condiciones (de estructura y precio) para
ello. Y cuarto, una serie de normas en materia
de transparencia y revelacion de informacion
hacia el mercado, que buscan incidir en un
mejor funcionamiento del mecanismo de
disciplina de mercado, como un elemento
adicional para estimular una gestion de las
entidades que coadyuve a reducir la probabilidad
de insolvencia.

Este estudio profundiza sobre estos aspectos, a
partir del analisis de los marcos de regulacion
caracteristicos en determinadas regiones del
mundo (Estados Unidos, América Latina, Asia-
Pacifico y la Unién Europeal, asi como de las
iniciativas globales en esa materia.
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2. Enfoque del analisis realizado

2.1 Caracteristicas del analisis

Como se apunto en el apartado anterior de este
estudio, las actividades financieras, en general,
y la actividad aseguradora, en particular, se
encuentran sujetas a nivel internacional a
marcos regulatorios y de supervision, que
tienen como propésito procurar que esas
entidades preserven su solvencia y, en esa
medida, puedan honrar sus compromisos ante
el publico, y contribuir tanto al adecuado
funcionamiento de la economia como a la
estabilidad del sistema financiero. Mediante los
mecanismos prudenciales que integran los
marcos regulatorios, se busca atenuar el efecto
de la informacion asimétrica (que se presenta
cuando la informacion que poseen los usuarios
financieros es deficiente, incompleta e
imprecisa), asi como el de las externalidades
negativas (que implica, en situaciones de
quiebra de una entidad, la imposicion de costes
a cargo de los consumidores que no son
compensados con servicios respectivos).

Si bien la regulaciéon prudencial de las
actividades financieras cumple con el propésito
de tutelar el interés publico en la dimensidn de
la compensacion de los referidos fallos de
mercado, la aplicacion de las medidas
normativas que la integran, en la medida en que
significan un cierto grado de “interferencia” con
la operacion del mercado, pueden tener efectos
en el comportamiento de los participantes vy,
consecuentemente, en la generaciéon de la
oferta y demanda de los servicios financieros.
En este contexto, a lo largo de las ultimas
décadas la regulacién prudencial en el sistema
financiero [y con ella la aplicable a la industria
aseguradora) ha estado sujeta a un proceso
continuo de ajuste, cuyo comdn denominador
ha sido el avance hacia esquemas basados en
riesgo que procuren alinear los incentivos de
los participantes en un entorno pro-competitivo
colocando estimulos para la obtencion de
ventajas comparativas en funcién de la calidad
en la gestion de riesgos.
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De esta forma, los sistemas de capital de
solvencia basados en riesgos, al adaptar los
requerimientos de capital al perfil de riesgo de
cada entidad, buscan una asignacion eficiente
del capital dentro de niveles de confianza que
se consideran adecuados para la proteccion de
los tomadores de seguros. De hecho, en
estricto sentido, tratar del mismo modo a todas
las aseguradoras con independencia de su
perfil de riesgo, supondria una intervencidn
anti-competitiva y constituiria no solo una
potencial barrera de entrada para determinados
negocios, sino sobre todo una asignacion
ineficiente de los recursos.

Como antes se indicd, en el caso del sector
asegurador la ultima década ha marcado un
avance muy importante de sistemas
regulatorios que tienden a converger en tres
principios basicos. Primero, el establecimiento
de cargas de capital de acuerdo al perfil
particular de riesgo de cada entidad, creando el
referido incentivo pro-competitivo en la medida
que una mejor gestion de los riesgos se
traduce en menores requerimientos de capital
y, en consecuencia, en una mejor posicion
competitiva en el mercado. Segundo, un fuerte
impulso a una gobernanza mas rigurosa que
enfatice igualmente en la identificacion,
medicion y gestion de los riesgos. Y tercero,
una mayor transparencia y revelacion de
informacion hacia el mercado, con el objetivo
de ampliar los mecanismos que permitan una
operacion mas efectiva de la llamada
“disciplina del mercado”; es decir, el proceso
mediante el cual el mercado premia con su
preferencia a las entidades mejor gestionadas.

A efectos del presente estudio se han analizado
las regulaciones prudenciales aplicables a las
entidades aseguradoras y sus grupos en paises
de diversas regiones del mundo. Con el fin de
sistematizar el analisis, se han considerado un
total de veintitrés factores relevantes que
caracterizan los distintos sistemas de
regulacion de solvencia y que se presentan, en
mayor o menor medida, en funcion del grado de
evolucién de los mismos hacia sistemas
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basados en riesgo puros. La lista de factores
considerados se presenta en la Tabla 2.1.

Los elementos regulatorios identificados han
sido clasificados en tres grupos (véase la Tabla
2.1). En el primer grupo (Grupo AJ, se ubicaron
aquellos elementos tipicamente mas cercanos
a una regulacion prudencial menos sensible al
perfil particular de riesgo de cada entidad
aseguradora (del tipo Solvencia 1. En el
segundo grupo (Grupo BJ, se consideraron
elementos regulatorios que introducen una
mayor complejidad y cercania hacia modelos de
capital basados en riesgos y que representan
un transito hacia ese tipo de modelos de
regulacion prudencial (elementos de transicion).

REGIMENES DE REGULACION DE SOLVENCIA EN SEGUROS

Y en el tercer grupo (Grupo CJ, se incluyeron
aquellos elementos regulatorios de mayor
complejidad técnica, como son la modelizacidn
interna de riesgos, las dependencias entre
riesgos y las pruebas de estrés, los cuales
requieren una carga computacional y un grado
de especializacion técnica elevados, propios de
un sistema mas sofisticado de capital de
solvencia basado en riesgos.

En los regimenes mas sencillos (del tipo
Solvencia 1), el factor determinante del capital
de solvencia obligatorio viene normalmente
determinado por el riesgo de suscripcion, con
un sistema basado en uno o varios factores
aplicados sobre magnitudes que se consideran

Tabla 2.1
Elementos considerados para la evaluacion de las regulaciones locales

Grupo Elementos de evaluacion regulatoria

A 1 Limites a las inversiones: lista de activos aptos

A 2 Limites a las inversiones: porcentajes de diversificacion

A 3 Riesgos de suscripcién Vida y No Vida sin desagregar

A 4 Tipo de interés prudencial en provisiones matematicas

A 5 Autorizacién/registro previo de pélizas o bases técnicas

B 6 Valoracion a mercado de activos

B 7 Valoracion de provisiones técnicas: mejor estimacion y margen de riesgo
B 8 Regulacion de reaseguro - riesgo de contraparte

B 9 Riesgos de suscripcién por grupos homogéneos

B 10 Riesgos financieros

B 1 Riesgos de descasamiento (mismatching)

B 12 Riesgo operativo

B 13 Transparencia al mercado - perfil de riesgo

B 14 Requerimientos de gobernanza: funciones clave/riesgos

B 15 Andlisis de riesgo de operaciones especificas a nivel de grupo (sin requerimiento de capital)
c 16 Medidas de riesgo explicitas y dependencias entre riesgos

c 17 Modelizacion interna de riesgos

© 18  Pruebas de estrés - Solvencia dindmica - ORSA

c 19 Valoraciones a mercado (sin excepciones] de activos

c 20 Descuento de provisiones con tipos libres de riesgo (sin ajustes)

c 21 Requerimientos de gobernanza: integracion plena funcién de riesgos

c 22 Transparencia al mercado - desglose completo de componentes de riesgo
c 23 Capital regulatorio a nivel de grupo basado en riesgos (con requerimiento de capital de grupo)

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE
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representativas del nivel de exposicion al riesgo
asegurador, como son las primas, la siniestralidad
en los seguros de No Vida, o las provisiones
matematicas en los seguros de Vida. Este
requisito se acompana con una serie de
normas adicionales sobre gobernanza e
inversiones, con el fin de limitar los riesgos de
mercado y de crédito, introduciendo limites
regulatorios especificos de diversificacion vy
dispersion, asi como una tipologia de activos a
modo de lista cerrada, aptos para cubrir las
obligaciones derivadas de los contratos de
seguros. De igual forma, dichos sistemas se
caracterizan por introducir elementos
prudenciales en las valoraciones de los activos
y pasivos aseguradores, y normas estrictas en
cuanto a la autorizacion para el lanzamiento de
nuevos productos al mercado.

Por su parte, los regimenes con una mayor
evolucion hacia un sistema de regulacion
prudencial puramente basado en riesgos (del
tipo Solvencia Il], se caracterizan porque el
numero de factores de riesgo considerados por
la regulacion prudencial es mayor e introducen
técnicas mas complejas de simulacion de
escenarios para el calculo de las cargas
especificas de capital por riesgos de
suscripcion, de mercado y de crédito,
consideracion de las dependencias entre
riesgos, el uso de modelos internos o el calculo
de capitales de solvencia regulatorios a nivel de
grupo, entre otros. Estos regimenes suelen
incluir medidas explicitas en la medicion de
riesgos, con un horizonte temporal y nivel de
confianza predefinidos, tipo valor en riesgo
(VaR o tail VaR], que resultaria aplicable tanto
en el calculo de capital bajo formulas estandar,
al ser calibrados los factores o escenarios
aplicables bajo esta medida explicita, o bajo la
aplicacion de modelos internos.

Por el lado de los fondos propios admisibles para
cubrir los requisitos de capital, los sistemas mas
modernos siguen un planteamiento integral de
valoracion econdmica del excedente considerando
el balance total (“total balance sheet approach”) en
el que activos y pasivos [y, por diferencia, el
excedente) se valoran de forma consistente con
el mercado (“market consistent”], lo que en el
caso de las obligaciones derivadas de los
contratos de seguros se traduce en un calculo
basado en la mejor estimacion y un margen de
riesgo que venga a alinear su valoracion con lo
que seria un precio de transferencia entre

partes independientes. Asimismo, se abre la
posibilidad a las entidades aseguradoras de
emitir instrumentos hibridos de financiacion
que pueden utilizarse (con determinados
limites) para reforzar su posicion de solvencia,
y cuya consideracion depende del grado de
absorcion de pérdidas que permitan ante
situaciones en las que se produce un
incumplimiento de los requisitos de capital
regulatorio y/o en casos de insolvencia (calidad
de los instrumentos de capital o “tiering”).

En estos sistemas no se consideran margenes
prudenciales en las valoraciones de activos y
pasivos, en la medida en que dichos margenes
se tienen en consideracion exclusivamente
para efectos de calcular el capital regulatorio,
con una métrica determinada (VaR, tail Var) y
no al calcular los fondos propios admisibles.

Por ultimo, estos regimenes mas modernos se
caracterizan por no imponer limites en cuanto
a la lista de activos en los que pueden invertir
las entidades aseguradoras mas alld de un
principio general de la “persona prudente” (el
Unico limite suele referirse al uso de derivados
con caracter especulativo), ni requisitos
regulatorios de dispersidon en las inversiones;
aspectos que deben controlarse en el marco de
sus propias politicas de inversiones (teniendo
en cuenta que las inversiones que incorporen
un mayor componente de riesgo requeriran
mayores cargas de capital] y, en un sentido mas
amplio, como parte del proceso de gestion de
riesgos de la entidad.

Por otra parte, estos sistemas regulatorios
extienden el analisis de riesgos no solo a la
estimacion de requerimientos cuantitativos,
sino también a las funciones relacionadas con
la gobernanza (especificamente la relativa a la
gestion de riesgos) y la transparencia hacia el
mercado. En este sentido, prevén funciones
precisas para el consejo de administracion de
las entidades, enfatizando en la necesidad de
que se desarrolle una funcion integral de
gestion de riesgos.

Del mismo modo, en estos regimenes de
solvencia no suelen establecerse requisitos
previos para el lanzamiento de nuevos
productos de seguros al mercado, sin perjuicio
de su posible control posterior por parte de las
autoridades de supervision. Al igual que ocurre
con las inversiones, aquellos productos que
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incorporen elementos de riesgo mayores,
retenidos por las entidades aseguradoras,
implicaran mayores cargas de capital.

Por dltimo, los sistemas mas modernos de
regulacion basada en riesgos establecen
normas de transparencia hacia los reguladores
y hacia el mercado, en las que se revela el
perfil de riesgo de las entidades y de sus
grupos con un alto nivel de desagregacion, asi
como elementos avanzados de control de
riesgos que alcanzan a todos los niveles de la
organizacion e incluyen proyecciones y analisis
de escenarios de tipo prospectivos, en funcion
de los planes de negocio aprobados por los
o6rganos de administracion y juntas de
accionistas. Todo ello, como una precondicion
para estimular el funcionamiento mas eficiente
del mecanismo de disciplina de mercado.

Cabe senalar, sin embargo, que entre estos dos
polos tipoldgicos existen sistemas regulatorios
que, aun y cuando estén basados en normas
del tipo Solvencia I, han incorporado medidas
de transito hacia un régimen basado
esencialmente en la valoracion y medicion de
los riesgos, una gobernanza mas rigurosa y
mayores niveles de revelacion de informacion
hacia el mercado.

2.2 Elindice de proximidad a una
regulacion basada en riesgos

En términos instrumentales, con el proposito
de contar con una métrica uniforme que
permita comparar el estado del proceso de
avance de los marcos regulatorios analizados
hacia sistemas basados en riesgo, se ha
construido un indice ad hoc. El indice de
proximidad a una regulacion basada en riesgos
(I-RBR) busca identificar el grado de avance de
los diferentes marcos regulatorios en términos
de su paso desde una regulacion basada en
riesgos basicos (del tipo Solvencia 1], hacia una
regulacion enfocada en la gestién y medicion
mas precisa de los riesgos, el fortalecimiento
de la gobernanza de las entidades, y la existencia
de un esquema de mayor transparencia y
revelacion de informacidn hacia el mercado
(del tipo Solvencia Il).

Es importante destacar que el [-RBR no busca,
de forma alguna, calificar la eficacia o calidad
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de la regulacién, ni tampoco la efectividad de
las labores de supervision de un mercado, sino
exclusivamente hacer una medicion del
proceso de transicion de los marcos
normativos hacia regulaciones basadas en
riesgos, tanto para fines del establecimiento de
cargas de capital como para la consolidacion de
una mejor gestion de los mismos, a partir de
los términos establecidos en las respectivas
regulaciones.

En la elaboracion del I-RBR se han definido una
serie de elementos que caracterizan un sis-
tema de regulacidon prudencial, los cuales se
han valorado de manera particular para cada
uno de los mercados analizados, y los cuales se
han clasificado en tres grupos (véase la Tabla
2.1). Al analizar el marco de la regulacion pru-
dencial de cada mercado, estos elementos se
evaluaron con una escala de entre 0 y 10, en
funcion de sus caracteristicas y del grado de
implantacion en su respectiva normativa. Para
efectos de la construccion del indice, a la
evaluacidén conjunta de cada grupo de elemen-
tos se ha asignado una ponderacion especifi-
ca. En primer lugar, se ha considerado que los
sistemas del tipo Solvencia | incorporan ele-

; Grafica 2.2
Indice de proximidad a una regulacion basada
en riesgos (I-RBR): método de construccion

[ Regulacion basada en riesgos puros [tipo Solvencia 1)
Regulacion de transicion hacia riesgos puros

[l Regulacién basada en riesgos basicos [tipo Solvencia 1)

I-RBR = alpa) + blps) + clpc)

donde:

a: evaluacion de elementos del Grupo A
pa: ponderacion de los elementos del Grupo A
b: evaluacién de elementos del Grupo B
po: ponderacion de los elementos del Grupo B
c: evaluacion de elementos del Grupo C
pe: ponderacion de los elementos del Grupo C

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE
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mentos basicos de regulacion prudencial que,
en cierta medida, tratan de limitar distintas
fuentes de riesgo, de manera que a los ele-
mentos del Grupo A se les ha asignado una
ponderacién de 0,3. Por su parte, a la evaluacion
de los elementos de transicion hacia regulaciones
basadas en riesgos del tipo Solvencia Il (Grupo B,
se les ha asignado una ponderacion de 0,6. Y fi-
nalmente, la ponderacion es de 1 para aquellos
factores que se consideran elementos determi-
nantes de la proximidad a un sistema tipo Solven-
cia ll o de capital basado en riesgo puro (Grupo CJ.

De esta forma, el I-RBR se construye como la
suma ponderada de la valoracidon de ese con-
junto de elementos, y adopta un valor de 10
cuando se trata de un sistema regulatorio per-
fectamente alineado a la medicidon de riesgos
puros (véase la Grafica 2.2).
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3. Analisis por regiones

A partir del marco conceptual planteado, asi
como de las caracteristicas del analisis
realizado mediante la estimacion del indice de
proximidad a una regulacion basada en riesgos
(I-RBR) que se ha detallado en el apartado
anterior, a continuacion se presenta un analisis
de los marcos de regulacion caracteristicos en
determinadas regiones del mundo (Estados
Unidos, América Latina, Asia-Pacifico, la Unidon
Europea y, por ultimo, el esquema en proceso de
elaboracion para la creacion de un estadndar
internacional de capital por parte de la
Asociacion Internacional de Supervisores de
Sequros), con el fin de ilustrar una comparativa
de su nivel de avance hacia regulaciones basadas
en riesgos puros (en adelante, regulaciones
basadas en riesgos).

3.1 Estados Unidos

El sistema de regulaciéon prudencial aplicable a
las entidades aseguradoras en los Estados
Unidos se caracteriza por no ser un sistema
armonizado, al estar descentralizada la potestad
normativa al nivel de los distintos Estados. No
obstante, los supervisores estatales se
encuentran organizados en una entidad de
alcance nacional, la Asociacion Nacional de
Comisionados de Seguros (National Association
of Insurance Commissioners, NAIC), que elabora
y publica documentos de apoyo para la
supervision de las entidades aseguradoras que
realizan los supervisores estatales, que son los
que ostentan la competencia para desarrollarla.
Estos documentos adoptan la forma de “leyes
modelo” (Model Act] y de manuales de
instrucciones que constituyen guias con
estandares que alcanzan a todos los niveles del
marco de supervision, tanto a los requerimientos
cuantitativos como a los relativos al sistema de
gobernanza, procedimientos de supervision y
transparencia de informacion a los reguladores y
al mercado.

Los Estados pueden incorporar en sus
respectivos ordenamientos juridicos las leyes
modelo que elabora la NAIC. Numerosos
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Estados deciden introducirlas en su legislacion
sin modificaciones sustanciales, pero tampoco
son extranos los casos en los que se introducen
incorporando algunas modificaciones. A su vez,
estas leyes modelo hacen referencia a las
instrucciones que la NAIC elabora en forma de
manuales de manera que, una vez adoptadas
por los Estados, las instrucciones adquieren
caracter vinculante. Los manuales son accesibles
y muy detallados, lo que confiere al sistema un
alto grado de predictibilidad.

Respecto de los requerimientos cuantitativos,
desde principios de los anos noventa la NAIC ha
venido desarrollando una metodologia estandar
para el calculo del capital minimo que se
considera necesario para soportar el negocio de
las aseguradoras, en funcion de su tamano y
perfil de riesgo, el denominado Risk-Based
Capital (RBC). En la actualidad un total de treinta
y tres Estados han decidido incorporarlo en sus
respectivos ordenamientos juridicos sin
modificaciones sustanciales. Para el resto, la
casuistica es diversa y lo han incorporado
parcialmente con algunas modificaciones o
aplican versiones que no se encuentran
alineadas totalmente con las ultimas versiones
elaboradas por la NAIC. En cualquier caso, estas
modificaciones normalmente no se refieren a las
instrucciones de la NAIC sobre el calculo del
RBC sino a otros aspectos de la ley modelo, por
lo que puede decirse que el calculo del RBC
disenado por la NAIC es de aplicacion
generalizada en el mercado asegurador de los
Estados Unidos.

Sin embargo, para tener una vision completa de
los requerimientos cuantitativos aplicables a la
regulacion de ese mercado es necesario analizar
todos los elementos que intervienen en la
construccion del ratio de solvencia, tanto en lo
relativo a los requerimientos de capital (RBC])
como en la determinacion del capital del que
dispone la entidad aseguradora para cubrir esos
requerimientos (Total Adjusted Capital]. Del ratio
que resulta al comparar los fondos propios
admisibles con los requerimientos regulatorios
de capital dependera el nivel de intervencion
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que, en su caso, se considera necesario para
salir de una posible situacion de dificultad o, en
ultima instancia, de insolvencia.

En la determinacion del capital o fondos propios
admisibles, un elemento esencial a considerar
son las valoraciones de los activos y de los
pasivos. La ley modelo de la NAIC que establece
los criterios para la valoracion de los activos es
la denominada “Investment of Insurers Model
Act - Defined Limits Version”!. Esta ley modelo
se remite a la valoracion contable que las
entidades aseguradoras deben realizar de
acuerdo con los criterios contables y estandares
de valoracion publicados por la NAIC, incluyendo
su manual de practicas y procedimientos
contables, el manual de valoracion de valores
negociables o las instrucciones sobre los
estados financieros anuales, entre otros.

En cuanto a la valoracion de los pasivos, la
mayor parte de los Estados han asumido la
“Standard Valuation Law”2, la cual contiene el
estandar contable para la valoracion de las
obligaciones derivadas de los contratos de
seguros en Estados Unidos, y se aplica a partir
de 2017 a la suscripcion de los nuevos negocios.
Este estandar se completa con la “Standard
Nonforfeiture Law for Life Insurance™ vy la
“Standard Nonforfeiture Law for Individual
Deferred Annuties’s. Estas leyes modelo se
remiten a su vez a las instrucciones contenidas
en el manual de valoraciones de la NAICS.

Este régimen de valoracion de las reservas por
contratos de seguros introduce una nueva forma
de valoracion basada en principios mas
modernos, con proyecciones de flujos y calculos
estocasticos en los productos de seguros de vida
con opcionalidad, entre otros. Unicamente los
Estados de Alaska, Massachusetts y Nueva York
(junto con Puerto Rico) no la han adoptado aln y
contindan bajo el estandar de valoraciones de
provisiones técnicas anterioré. El nuevo estandar
se aplica solo a la contabilizacion de las
obligaciones de seguros de los nuevos negocios
suscritos a partir de su entrada en vigor, por lo
que subsistirdn hasta su extincion carteras
valoradas siguiendo los estandares de
valoracion antiguos para las cuales se
establecen unos tipos de interés y unas tablas
biométricas como estandar minimo prudencial.

Por lo que se refiere a los requerimientos
cualitativos, estos se basan en la ley modelo
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elaborada por la NAIC relativa a la gestion de
riesgos y la evaluacion interna de riesgos vy
solvencia “Risk management and Own Risk and
Solvency Assessment Model Act”?, que ha sido
adoptada practicamente por todos los Estados.

Asimismo, respecto a la supervision de estos
aspectos, la NAIC elabora manuales de apoyo a
los supervisores que constituyen una
herramienta importante a la hora de valorar la
disposicion de una infraestructura suficiente
para la implantacion y control efectivos de un
sistema de regulacién prudencial basado en
riesgos8. Estos manuales se encuentran
disponibles publicamente, por lo que son
conocidos tanto por los supervisores como por
las entidades aseguradoras.

Es de destacar también, a efectos del analisis
del presente estudio, el modelo disenado por la
NAIC en cuanto a los limites aplicables a las
inversiones, contenido basicamente en dos leyes
modelo, la “Investment of Insurers Model Act -
Defined Limits Version™ y la “Investment of
Insurers Model Act - Defined Standard
Version”10. Este régimen se completa con la
“Investments in medium and lower grade
obligations Model Regulation™" y la "Derivative
Instruments Model Regulation™2. Numerosos
Estados han asumido estas leyes modelo con
modificaciones significativas en cuanto a los
porcentajes a aplicar y las listas de activos
admisibles, pero todos ellos aplican limites.

Por dultimo, en relacion a los requisitos
necesarios para el lanzamiento de nuevos
productos, las disposiciones relativas se basan
en la “Interstate Insurance Product Regulation
Compact™3 para los seguros de vida, la
“Property and Casualty comercial rate and policy
form Model Law”' para los seguros de danos, la
“Health policy rate and form filling Model Act"'5
para los seguros de salud, asi como el manual
“Product Filing Review”1¢ de la NAIC. Existen
algunas modificaciones significativas en la
asuncion por los Estados de estas leyes modelo,
especialmente por lo que se refiere a los
seguros de danos y de salud, pero todos ellos
contienen requisitos previos a la emision de
nuevos productos por parte de las entidades
aseguradoras.

En la caracterizacion del sistema regulatorio del
mercado asegurador de los Estados Unidos
conforme al indice de proximidad a una
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regulacion basada en riesgos propuesto en el
capitulo anterior, es necesario diferenciar
aquellos Estados que siguen el sistema
disefiado por la NAIC (NAIC's Risk Based
Capital]l de aquellos que contienen alguna
singularidad que les aparta de forma
significativa del referido estandar.

Segun la dltima informacion disponible, el RBC
se ha implantado sin alteraciones significativas
en Estados con un elevado volumen de primas,
como es el caso de California, Florida, Illinois,
Pensilvania, Ohio, Carolina del Norte, Virginia,
Colorado o Maryland, entre otros (en total treinta
y tres Estados]. Hay otros con elevados
volumenes de primas que lo han asumido con
singularidades que introducen elementos que se
apartan, en mayor o menor medida, de la
version original del referido sistema, como son
los casos de Texas, Nueva York, New Jersey,
Michigan, Georgia y Massachusetts, entre otros.

No obstante, estas singularidades normalmente
no se refieren al calculo de los requerimientos
cuantitativos por lo que, a efectos de la
metodologia que se sigue en este estudio, no
son suficientes como para establecer una
calificacion singular. El Unico elemento
identificado que introduce un tratamiento
diferencial se refiere a las valoraciones de las
obligaciones derivadas de los contratos de
seguros. En este caso, los Estados de Alaska,
Massachusetts y Nueva York no han asumido la
aplicacion del nuevo estandar de valoracion
recogido en la Ultima “Standard Valuation Law”
de la NAIC, rigiéndose todavia por estandares
de valoracion anteriores.

En cuanto a los limites aplicables a las
inversiones, si bien numerosos Estados han
asumido el régimen estandar de la NAIC con
alteraciones significativas, en cualquier caso
aplican limites, por lo que a efectos del analisis
del grado de proximidad a una regulacidn
basada en riesgos puros reciben todos ellos la
misma consideracion.

Por ultimo, respecto a los requisitos para el
lanzamiento de nuevos productos, el estandar
relativo a los seguros de vida ha sido adoptado
por la mayor parte de los Estados, con la
excepcion del Distrito de Columbia, Florida,
Indiana y Vermont, y en los relativos a los seguros
de danos y salud existe un mayor nimero de
Estados que introducen singularidades pero no lo

Grafica 3.1
Estados Unidos: Indice de proximidad a una
regulacion basada en riesgos (I-RBR)
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suficiente como para recibir un tratamiento
diferencial.

Por lo anteriormente expuesto, la Grafica 3.1
muestra el indice de proximidad a una regulacion
basada en riesgos (I-RBR] aplicable en los Estados
con un tratamiento similar (EUA-NAIC), y de forma
separada el indice que corresponde a los Estados
de Alaska, Massachusetts y Nueva York, que
resulta algo inferior al no haber asumido aun la
Ultima versidn del estandar de valoracion aplicable
a las provisiones técnicas de la NAIC.

3.2 América Latina

En la mayor parte de los paises de Ameérica
Latina analizados'” subsisten regimenes
regulatorios de solvencia del tipo Solvencia I, en
los que el factor determinante del requerimiento
de capital obligatorio viene determinado por el
riesgo de suscripcion, con un sistema basado en
uno o varios factores aplicados sobre magnitudes
que se consideran representativas del nivel de
exposicion al riesgo asegurador como son las
primas, la siniestralidad (en los seguros de No
Vida] o las provisiones matematicas y/o los
capitales en riesgo (en los seguros de Vida). Con
el fin de controlar otros riesgos como son los
riesgos financieros, se introducen diversas
normas adicionales sobre gobernanza e
inversiones, limites regulatorios especificos de
diversificacion y dispersién, asi como una
tipologia de activos a modo de lista cerrada,
aptos para cubrir las obligaciones derivadas de
los contratos de seguros. Asimismo, la mayor
parte de las regulaciones en la region
latinoamericana se caracterizan por introducir
elementos prudenciales en las valoraciones de
los activos y pasivos aseguradores, asi como por
prever, como ocurre con la totalidad de las
regulaciones prudenciales, un conjunto de
medidas de supervision destinadas a corregir
con oportunidad los problemas detectados
(véase el Recuadro 3.2).

En general, se observa que todavia existe
camino por recorrer a nivel regional para la
implantacion de modelos de calculo del capital
de solvencia regulatorio basado en riesgos,
especialmente por lo que se refiere al pilar de
los requerimientos cuantitativos. En una forma de
avance en ese sentido, algunas regulaciones han
introducido cargas de capital para incorporar
requerimientos por riesgos financieros, pero sin
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consideracion a los efectos de la diversificacion
entre riesgos, lo cual puede derivar en un
incremento de los requerimientos de capital por
encima de lo que resultaria de la implantacion
integral de un sistema basado en riesgos puro,
que busca una asignacion eficiente del capital y
dentro de unos niveles de confianza que se
consideran adecuados para la proteccion de los
tomadores de seguros.

En cualquier caso, hay que tener en cuenta las
posibles dificultades asociadas al cumplimiento
de una regulacién prudencial basada puramente
en riesgos por parte de las entidades aseguradoras
y de las autoridades de supervision cuando, por
las caracteristicas de sus mercados, es dificil que
puedan llegar a contar con una infraestructura
adecuada y suficiente para una implantacion
integral de estos sistemas [(aspecto que se
discute en el capitulo cuarto de este estudio). En
este sentido, es de destacar que en paises con
mercados relativamente pequenos se han dado
pasos para la implantacion de requerimientos de
gobernanza con una division de funciones en la
que la funciéon de riesgos toma un papel

Grafica 3.2-a
América Latina: resumen del indice
de proximidad a una regulacion basada
enriesgo (I-RBR)
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Grafica 3.2-b

América Latina: indice de proximidad a una regulacion basada en riesgos (I-RBR)
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) Grafica 3.2-b (continuacion)
América Latina: Indice de proximidad a una regulacién basada en riesgos (I-RBR)
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Grafica 3,2-b (continuacion)
América Latina: Indice de proximidad a una
regulacion basada en riesgos (I-RBR)
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relevante en la direccion y gestion de las
entidades aseguradoras, lo cual, en cualquier
caso, debe valorarse positivamente.

Bajo el criterio de analisis de las medidas
regulatorias implantadas formalmente como
base para la estimacion del indice de proximidad
a una regulacion basada en riesgos (I-RBR]
aplicable a los paises de esta region, los

mercados aseguradores de América Latina
pueden clasificarse en tres grupos [véase la
Grafica 3.2-a).

En un primer grupo, se ubicarian tres mercados
aseguradores (Argentina, Republica Dominicana
y Venezuela), los cuales cuentan con esquemas
regulatorios que esencialmente mantienen las
caracteristicas de los regimenes del tipo
Solvencia |, sin que se hayan identificado aln
medidas implantadas que sugieran una
transicion hacia regimenes basados en riesgo.
La composicion del I-RBR individual de cada
mercado se presenta en la Gréafica 3.2.-b).

Un segundo grupo estaria conformado por diez
mercados (Costa Rica, Uruguay, Ecuador,
Guatemala, Paraguay, El Salvador, Panama,
Nicaragua, Bolivia y Honduras] que si bien
mantienen una regulacion basada en un modelo
del tipo Solvencia I, han avanzado, de forma
gradual y con diferentes niveles de profundidad,
en la implantacion de medidas de transicion
hacia una regulacion basada en riesgos.

Y finalmente, un tercer grupo se integraria por
seis mercados [(México, Brasil, Puerto Rico,
Colombia, Chile y Perd) que, ademas de
diferentes grados de avance en medidas de
transicion hacia una regulacion basada en
riesgos, han implantado ya [(también con
diferentes grados de profundidad) medidas que
son plenamente consistentes con una regulacion
basada en riesgos (del tipo Solvencia Il). Incluso,
México y Brasil han obtenido la declaracion de
equivalencia provisional al régimen de Solvencia
Il por parte de la Comision Europea, por un
periodo de diez anos.

Finalmente, con cifras al cierre de 2016, los
mercados que mantienen una regulacion del tipo
Solvencia | (Grupo 1) representaron el 13,5% de
las primas de seguros totales en la region en
2016. Por su parte, los mercados que teniendo
un régimen tipo Solvencia | han implantado
medidas regulatorias de transicion (Grupo 2
participaron en ese ano con el 55% de las
primas regionales. Y finalmente, los mercados
que mas han avanzado en el referido proceso de
transicion regulatoria (Grupo 3) representaron
en 2016 el 81% de las primas de seguros en
América Latina.
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Recuadro 3.2
Principales medidas de supervision consideradas
en la regulacion de la actividad aseguradora

Principales medidas de supervision

e Acciones normales de supervision extra-situ (seguimiento de indicadores).

e Revision in-situ de caracter general [visita de inspeccidn bajo pardmetros de revisién general).

¢ Revision in-situ de caracter especifico [visita de inspeccion bajo parametros de revisién para aspectos
especificos).

e Reunion con el director general o personal directivo de la entidad aseguradora.

e Reunidn con los auditores externos de la entidad.

e Reunidn con los actuarios o responsables del disefio de notas técnicas de los productos de seguros.

e Reunion con los actuarios o responsables de la valuacion de las provisiones técnicas.

e Reunidn con auditor interno de la entidad.

e Reunidn con el comité de auditoria de la entidad.

¢ Reunidn con los responsables de la unidad o area de riesgos de la entidad.

¢ Reunién con el consejo de administracién de la entidad.

¢ Modificacion de la periodicidad de entrega al organismo supervisor de la informacion financiera y técnica
(periodicidad menor a la prevista para entidades que no enfrentan problemas).

¢ Imposicion de adiciones de capital en funcion de desviaciones en el perfil de riesgos.

¢ Solicitud a la entidad aseguradora de un plan de recuperacién (correccion de irregularidades).

e Aplicacion, en su caso, de sanciones a la entidad, directivos o consejeros.

¢ Inicio, en su caso, del proceso de denuncia de delitos.

¢ Imposicién de un plan de financiacién a corto plazo a la entidad para que restaure su posicion de solvencia.

e Limitacion para el registro o autorizacion de nuevos productos de seguros.

e Suspension o limitacion del pago de dividendos a los accionistas de la entidad.

e Limitacion para la libre disposicién de activos.

e Suspension o limitacion del pago de bonificaciones a los directivos de la entidad.

¢ Reduccidn de la emisidn o retencién de primas y/o la aceptacién de operaciones de reaseguro a niveles
compatibles con los recursos patrimoniales de la entidad.

¢ Transferencia de la cartera de riesgos técnicos de la entidad o inicio de acciones para evaluar su
fusion con otra entidad.

¢ Instruccion a la entidad para que informe a sus asegurados sobre el incumplimiento del plan de recuperacién
en los plazos acordados con el organismo supervisor.

¢ Solicitud de plan ex-ante de resolucion de la entidad.

e Moratoria en los derechos de redencion de pélizas.

¢ Reestructuracién de pasivos técnicos (ajuste a los beneficios de los asegurados).

¢ Informe, en su caso, a otros reguladores financieros (locales o extranjeros) de la problematica que enfrenta la
entidad.

¢ Informe a autoridades competentes sobre el potencial incumplimiento de otras normativas a las que la
entidad de encuentra sujeta (p.ej. fiscales, proteccion de datos, etc.).

e Sustitucion de directivos de la entidad.

¢ Intervencion de la entidad y sustitucion de sus érganos de gobierno.

¢ Retiro de la autorizacién para operar y liquidacion de la entidad.
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3.3 Asia-Pacifico

A efectos del analisis de esta area geografica, se
ha seleccionado una muestra representativa de
mercados de distintos niveles de avance hacia
una regulacion basada en riesgos puros vy
valoraciones a mercado, la cual incluye a
Australia, Japon, Filipinas, Indonesia y Turquia.

Por una parte, se encuentran Australia y Japon;
dos mercados aseguradores maduros y
desarrollados. En el caso de Australia’8, es el
pais que presenta una evaluacidon superior en
cuanto a su proximidad a un régimen regulatorio
basado en riesgos, habiendo obtenido la
equivalencia provisional al régimen de Solvencia

[l por parte de la Comision Europea, por un
periodo de diez anos.

Y en el caso de Japon'?, este pais ha realizado
avances importantes en cuanto al tratamiento de
los riesgos aseguradores y financieros, obteniendo
igualmente la equivalencia temporal con Solvencia
[l por cinco anos, en los que debera reevaluarse la
situacion en base al progreso realizado (en el
caso del reaseguro y la supervision de grupos,
dicha equivalencia se le ha concedido por un
plazo de diez ahos). Actualmente, las autoridades
reguladoras y supervisoras de Japon se
encuentran en el proceso para desarrollar
aquellos aspectos en los que todavia debe
mejorar, especialmente por lo que se refiere al
ambito de las valoraciones a mercado de las

) Gréfica 3.3
Asia-Pacifico: Indice de proximidad a una regulacién basada en riesgos (I-RBR)
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obligaciones derivadas de los contratos de
seguros y, en definitiva, en el calculo del capital
disponible siguiendo un planteamiento integral
de calculo del excedente en base al total del
balance y valoraciones consistentes con el
mercado. En este sentido, se encuentran
realizando pruebas de campo para valorar el
impacto de su introduccién, con especial
atencion a los efectos derivados del entorno
prolongado de bajos tipos de interés.

Por otra parte, la muestra de mercados de esta
region incluye a tres mercados emergentes:
Filipinas, Indonesia y Turquia. Filipinas20, que
sigue un régimen cercano al RBC de Estados
Unidos, e Indonesia?! han incorporado avances
significativos en cuanto al tratamiento de los
riesgos financieros y los derivados de las
obligaciones de seguros, manteniendo, no
obstante, limites en cuanto a los activos en los
que pueden invertir las aseguradoras y un
régimen estricto en cuanto a la autorizacion de
nuevos productos. Por ultimo, Turquia?? es el
sistema que muestra una mayor proximidad a los
sistemas del tipo Solvencia |, aunque presenta
también algin avance en el tratamiento de los
riesgos financieros.

En cualquier caso, deben tenerse en cuenta las
posibles dificultades asociadas al cumplimiento
de una regulacion prudencial basada
puramente en riesgos por parte de las
entidades aseguradoras y de las autoridades de
supervision cuando, por las caracteristicas de
sus mercados, es dificil que puedan llegar a
contar con una infraestructura adecuada y
suficiente para una implantacion integral de
estos sistemas. Si bien algunos de los
mercados analizados en esta region son
relativamente pequenos en estos momentos,
tienen un gran potencial de crecimiento, por lo
que debe valorarse positivamente los pasos
dados que aproximan estos regimenes a una
regulacion basada en riesgos, aunque sea de
forma gradual.

Finalmente, la Grafica 3.3 ilustra el nivel y
composicion del I-RBR individual para cada uno
de los mercados analizados en esta region, en el
cual destacan claramente los avances
registrados en el ajuste regulatorio en el caso de
Australia y, en menor medida, Japon.

Fundacion MAPFRE

REGIMENES DE REGULACION DE SOLVENCIA EN SEGUROS

3.4 Union Europea

El sistema de regulacion prudencial aplicable a
las entidades aseguradoras, reaseguradoras y a
sus grupos en la Unién Europea (Solvencia Il) se
caracteriza por ser un sistema de maxima
armonizacion, con una regulacion detallada de
los principales aspectos del sistema, a través de
una directiva que los Estados han tenido que
trasponer a sus respectivos ordenamientos
internos, y una normativa de desarrollo
comunitaria para los requerimientos cuantitativos
y otros aspectos a través de reglamentos y
normas técnicas de ejecucion, de aplicacion
directa en los Estados sin necesidad de
transposicion23. Existe asimismo una Autoridad
Europea de Seguros y Pensiones (EIOPA) que
participa en la supervisién de grupos
internacionalmente activos y elabora guias para
la aplicacion de ciertos aspectos del sistema,
con funciones adicionales de vigilancia en
relacion a la estabilidad financiera, entre otras.

El marco de supervision prudencial de solvencia
vigente en la Union Europea se basa en tres
pilares. EL primer pilar es el relativo a los
requisitos cuantitativos que establece las
normas para el calculo del ratio de solvencia,
resultado de dividir los fondos propios
admisibles por el capital de solvencia obligatorio
(SCR), basado en riesgos, calibrado este ultimo
conforme a un valor en riesgo a un ano y un nivel
de confianza del 99,5%. A la hora de calcular los
fondos propios admisibles, se sigue un
planteamiento integral de valoracion del
excedente sobre el balance total y valoraciones
consistentes con el mercado (“total balance
sheet approach”), sensible a la calidad de los
fondos propios considerados (“tiering”). Un ratio
inferior a la unidad determinaria la adopcion de
medidas por parte de los supervisores. Existe
asimismo un segundo nivel de intervencion
sobre otra magnitud, denominada capital
minimo obligatorio (MCR) que se calcula
trimestralmente, cuya ruptura determina la
adopcion de medidas mas urgentes y severas
por parte de los supervisores. El segundo pilar
se refiere a los requerimientos de gobernanza,
incluida la funcion de riesgos y el proceso de
supervision. Y el tercer pilar es el relativo a la
transparencia a los reguladores y al mercado,
como elemento para estimular el funcionamiento
del mecanismo de disciplina de mercado.
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Este sistema se caracteriza por la obligatoriedad
de calculo de requisitos de capital tanto a nivel
individual como a nivel de grupo. Las cargas de
capital estan adaptadas al perfil de riesgo de las
entidades aseguradoras, reaseguradoras y sus
grupos, considerando beneficios de diversificacion
y permitiéndose el uso de modelos internos
totales o parciales, previa autorizacion por parte
de los supervisores.

Bajo el régimen de Solvencia Il no se establecen
categorias ni limites cuantitativos a las
inversiones, salvo la prohibicion del uso de
derivados especulativos. Por lo demds, rige el
principio de prudencia en las inversiones, las
cuales reciben mayores cargas de capital a
mayor riesgo.

Por ultimo, para el lanzamiento de nuevos
productos no se requiere autorizacion o
notificacion previa, sin perjuicio del posible
control a posteriori por parte de los supervisores,
bajo el principio de que el desarrollo de la
gestion de riesgos dentro de la gobernanza de
las entidades suple los mecanismos tradicionales
de revisién/aprobacién de productos.

El resultado de la estimacion de I-RBR para el
caso de la Unidn Europea y su estructura se
muestra en la Grafica 3.4. Como se desprende

Grafica Grafica 3.4
Unién Europea: Indice de proximidad a una
regulacion basada en riesgos (I-RBR)
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de la comparacion de este indice con el estimado
para el resto de regiones analizadas, Solvencia Il
constituye en estos momentos el modelo
regulatorio basado en riesgos mas avanzado a
nivel internacional.

3.5 Regulacion global: el estandar
internacional de capital (ICS)

La Asociacion Internacional de Supervisores de
Seguros (International Association of Insurance
Supervisors, IAIS), en su rol de organismo
internacional con el mandato de establecer
estdndares de regulacién y supervision en
materia de la actividad aseguradora y contribuir
a la estabilidad financiera, ha venido trabajando
en la elaboracion de los marcos armonizados
para la supervision de solvencia, tanto para los
grupos aseguradores calificados de importancia
sistémica (Global Systemically Important Insurers,
GSlls), como de los grupos aseguradores no
sistémicos internacionalmente activos
(Internationally Active Insurance Groups, IAIGs).

En este sentido, la IAIS tiene el objetivo de
elaborar un marco comun para la supervisién de
los IAIGs (denominado “ComFrame”) que
incorpora, como uno de sus elementos clave, un
estandar internacional de calculo de capital
regulatorio basado en riesgos y valoraciones
ajustadas a mercado (International Capital
Standard, ICS) que serd aplicable a nivel global.
El objetivo es que, en principio, este estandar
global de capital sea aplicable a los IAIGs con un
volumen minimo de actividad internacional, y en
aquellas jurisdicciones que decidan adoptarlo. A
estos efectos, los criterios para ser calificados
como IAIGs son los siguientes: (i} al menos
50.000 millones de délares de activos o 10.000
millones de ddlares de primas; [ii) actividad en al
menos tres jurisdicciones, y (iii} al menos un
10% de las primas suscritas fuera de la
jurisdiccion de origen. Por otra parte, se prevé
que este estdndar sea también de aplicacion
para los grupos aseguradores sistémicos,
aunque con algunos requerimientos adicionales.

Los trabajos relativos a los requerimientos
cuantitativos del ICS, se encuentran en una fase
avanzaday, a principios de noviembre de 2017, el
Comité Ejecutivo de la IAIS alcanzd un acuerdo
sobre el camino unificado para la convergencia
hacia un estandar final (ICS, Versién 2.0). La
adopcion del ICS Version 2.0 estd programada
para finales de 2019, y ha sido elaborada a partir
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del ICS Version 1.0%, que todavia contiene
algunas opciones que van a ser sometidas a un
analisis de campo, antes de tomar una decision
definitiva. Tras ser adoptado, la implementacion
se realizaria en dos fases: una primera fase de
monitorizacidon de cinco anos, a la que seguiria
una fase de implementacion. El calendario
actualizado del proceso de preparacion del ICS
se ilustra en la Gréfica 3.5-a.

Cabe destacar el anuncio por parte de los
miembros del Comité Ejecutivo de la IAIS
pertenecientes a los Estados Unidos respecto al
desarrollo de un calculo agregado de capital de
grupo en ese pais el cual permitird analizar, en
base a los datos recopilados en la fase de
monitorizacion, si dicho calculo proporciona
resultados comparables al ICS?5.

Desde un punto de vista metodoldgico, el
sistema disenado por la IAIS para el ICS es un
modelo cercano al definido a los efectos de este
estudio como un sistema de regulacion
prudencial basado en riesgos y valoraciones a
mercado, pero contiene algin elemento que le
aleja de lo que seria un sistema basado en
riesgo puro, al igual que sucede con otros
sistemas analizados. Los propios principios
sobre los que se construye el ICS justifican estas
desviaciones, tratando por un lado de minimizar
el riesgo de que la regulacion pueda provocar
reacciones de tipo pro-ciclico en determinadas
situaciones y, por otro, buscando un adecuado
equilibrio entre la sensibilidad al riesgo y la
simplicidad del sistema.
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El sistema en su version actual (ICS Version 1.0)
contiene todavia opciones que deberan ser
sometidas a un trabajo de campo antes de
tomar una decision definitiva. Un aspecto
importante todavia no cerrado es el relativo a las
valoraciones de activos y pasivos, existiendo
hasta este momento dos posibilidades: el
“Market-Adjusted Valuation approach” y el
“GAAP with Adjustments”. La principal
diferencia que puede surgir entre ambos
métodos se encuentra en la metodologia para el
descuento de flujos en la valoracion de las
obligaciones derivadas de los contratos de
seguros. Esto puede dar lugar a diferencias
materiales que acercarian mas a una de ellas a
lo que seria un sistema de regulacion basado en
riesgos puro, pero no es posible en este estadio
del proceso sacar conclusiones definitivas por lo
que no se muestra como opciones separadas.
Otros elementos que pueden dar lugar a
diferencias, aunque menores, son la definicion y
los limites de los contratos de seguros.

Por otra parte, los requerimientos cualitativos
relativos a la adecuada gestion de riesgos y
procedimientos de supervisién, son también
considerados en el modelo disenado por la IAIS,
de acuerdo con los principios del ICS [ICS
Principle 6) y dentro del denominado ComFrame
0 marco comun para la supervision de los IAIGs,
del cual el ICS es parte.

Por ultimo, también se establece que el ICS
debe ser transparente a los supervisores y
también al mercado, especialmente por lo que

Grafica 3.5-a
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se refiere a la transparencia de los resultados
finales (ICS Principle 9), buscando con ello
estimular el funcionamiento del mecanismo de
disciplina de mercado, y en linea con la
estructura de un sistema regulatorio basado en
riesgos.

De esta forma, en el estadio de desarrollo en el
que se encuentra el ICS, no se puede hablar
todavia de un sistema unico, al estar
sometiéndose a consideracion diversas opciones
que pueden llevar a resultados diferentes en
cuanto al grado de proximidad a un sistema de
regulacion basado en riesgos y valoraciones a
mercado puro, tal y como ha sido definido en el
marco conceptual del presente trabajo.

No obstante, de las distintas opciones que todavia
se encuentran en consideracion, la que resulta
relevante a efectos de la estimacion del I-RBR
para el caso del ICS es la relativa al margen de
riesgo de las provisiones matematicas, dado que
de las dos opciones que se consideran, una de
ellas (Risk Margin-1) busca alinear la valoracién
de las obligaciones de seguros con un precio de
transferencia, mientras que la otra (Risk
Margin-2) conlleva introducir un margen de
prudencia en las valoraciones de estas
obligaciones. Esta segunda opcion introduce una
singularidad que alejaria el modelo de una
regulacion basada en riesgos puros, en el que
no se consideran margenes prudenciales en las
valoraciones. El margen prudencial en el diseno
de un modelo puro se tiene en consideracion
exclusivamente a la hora de calcular el capital
regulatorio, con una métrica determinada (VaR a
un ano y un 99,5% de confianza, en el caso del
ICS), y no al calcular los fondos propios
admisibles siguiendo un planteamiento integral
de valoracion economica del excedente del
balance total (“total balance sheet approach”).

Por este motivo, con el fin de tener una idea de
lo que es el ICS en su actual version (ICS Versidn
1.0) en términos del I-RBR, se ha decido valorar

. Grafica 3.5-b
ICS-IAIS: Indice de proximidad a una regulacion
basada en riesgos (I-RBR)
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el indice de forma separada para cada una de
esas dos opciones de estimacion del margen de
riesgo (véase la Gréfica 3.5-b). Como se observa
de esa valoracion, el ICS de la IAIS, en términos
generales, se aproxima (en cualquiera de las
dos modalidades] a los sistemas regulatorios
mas avanzados a nivel internacional que han
sido revisados en este estudio.
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4.1 El avance hacia regulaciones
basadas en riesgos

Del andlisis por regiones de los distintos
modelos de regulacion y de su evolucion a lo
largo del tiempo, lo primero que se puede
concluir es que las regulaciones prudenciales de
solvencia basadas en riesgos no siempre
estuvieron ahi.

Las entidades aseguradoras cumplen una doble
funcion en la economia. Por una parte, como
instrumento necesario para la mutualizacion de
riesgos que evita o suaviza las consecuencias
econémicas del impacto de determinados
eventos asegurables y, por otra, como inversor
institucional colaborando en el proceso del
ahorro y la inversion a medio y largo plazos.

La actividad aseguradora conlleva recibir y
gestionar recursos financieros, motivando que a
nivel mundial sin excepcion se constituya como
una de las actividades sometidas a supervision
prudencial, al igual que sucede con las
actividades desarrolladas por el resto de las
instituciones financieras. No obstante, primero
surgieron las instituciones que se organizaron
para cubrir esas necesidades y mas tarde, tras
una serie de fallos en las coberturas, se decidid
que esta actividad debia ser objeto de regulacion
prudencial.

La introduccion de la normativa de regulacion en
el sector asegurador se ha hecho de forma
progresiva y asimétrica por paises y regiones,
inicialmente con unos requisitos de acceso al
mercado de caracter estatico, con exigencias de
capital fijos para el acceso a la actividad, para
después ir evolucionando hacia requerimientos
de capital de caracter dinamico que tienen en
consideracion el tamano y volumen de negocio
de las entidades y, mas recientemente, su perfil
de riesgo.

Esta etapa mas reciente de evolucion se
encuentra aun en proceso de desarrollo y con
distintos niveles de madurez en las distintas
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4. Vision global del avance regulatorio

areas geograficas, dependiendo del tamano de
los mercados y, mas estructuralmente, de la
disposicion por parte de la industria y de los
supervisores de la infraestructura institucional y
de mercado necesaria para la implantacion de
modelos mas modernos.

Los sistemas regulatorios con requisitos de
capital de caracter estatico han evolucionado
gradualmente hacia modelos dinamicos en la
mayoria de los mercados aseguradores
analizados. No obstante, en la mayor parte de
los casos ciertos requisitos estaticos se han
mantenido como un minimo absoluto que debe
cumplirse y, en algunos casos, aun resultan
aplicables a entidades aseguradoras de menor
tamano que por el importe de sus balances o
por su volumen de operaciones no llegan a
alcanzar el tamano necesario para que entren
en juego requisitos de caracter dinamico.

En esta evolucion es de destacar el rol que ha
desempano el esquema de Solvencia I; uno de
los regimenes que mas tiempo se ha estado
aplicando y de manera mas generalizada en el
mundo, el cual fue introducido en los paises de
la Union Europea en los anos setenta. Como se
ha indicado antes, bajo los regimenes tipo
Solvencia | el factor mas importante en la
determinacion del requerimiento de capital de
solvencia obligatorio es el riesgo de suscripcion,
con un sistema basado en uno o varios factores
aplicados sobre magnitudes que se consideran
representativas del nivel de exposicion al riesgo
asegurador (las primas y la siniestralidad para
el caso de los seguros de No Vida, y las
provisiones matematicas y/o capitales en riesgo
para los seguros de Vida).

Con el fin de controlar otros riesgos (como son
los de naturaleza financiera), en este tipo de
sistemas se introducen unas normas adicionales
sobre gobernanza e inversiones, limites
regulatorios especificos de diversificacion vy
dispersion, asi como una tipologia de activos a
modo de lista cerrada, aptos para cubrir las
obligaciones derivadas de los contratos de
seqguros.
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De igual forma, los regimenes tipo Solvencia | se
caracterizan por introducir elementos prudenciales
en las valoraciones de los activos y pasivos
aseguradores, asi como normas estrictas sobre
autorizaciones y/o comunicaciones a las
autoridades de supervision previas al lanzamiento
de nuevos productos al mercado.

En esa evolucion asimétrica, los sistemas mas
avanzados de capital regulatorio de solvencia
basados en riesgos, buscan adaptar los
requerimientos de capital al perfil de riesgo de
cada entidad aseguradora. De esta forma, se
busca una asignacion eficiente del capital dentro
de unos niveles de confianza que se consideran
adecuados para la proteccion de los tomadores
de seguros. Uno de los conceptos basicos detras
de estos regimenes regulatorios radica en el
hecho de que tratar del mismo modo a todas las
aseguradoras, con independencia de su perfil de
riesgo, puede suponer una barrera de entrada
para determinados negocios y una asignacion
ineficiente de los recursos y, en ese medida,
impactar de forma negativa en el desarrollo de
los mercados.

Asimismo, estos nuevos sistemas de corte mas
moderno se caracterizan por varios elementos:
un mayor numero de factores de riesgo; la
introduccion de técnicas mas complejas de
simulacion de escenarios para el calculo de las
cargas especificas de capital por riesgos de
mercado, de crédito y de suscripcion; la
consideracion de las dependencias entre
riesgos; el uso de modelos internos, y el calculo
de capitales de solvencia regulatorios a nivel de
grupo, entre otros.

Una cuestion importante en los sistemas
regulatorios prudenciales se encuentra en el
terreno de las valoraciones de activos y pasivos.
Los regimenes de regulacion mas modernos
(como ha ocurrido con Solvencia Il) tienden a
romper el vinculo con las valoraciones que
aparecen en los estados financieros de las
entidades aseguradoras y de sus grupos, para
sustituirlas por valoraciones consistentes con el
mercado. Las valoraciones contables tradicionales
tienden a realizarse con un propdsito que no esta
necesariamente alineado con valoraciones a
efectos de solvencia, incorporando elementos en
base al principio de prudencia contable que
impide determinar su valor econdmico.
Conforme a los nuevos sistemas regulatorios, y
a fin de evitar duplicidades de computo y
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mejorar la transparencia en cuanto a los niveles
de riesgo asumidos por las entidades
aseguradoras, el elemento prudencial debe
entrar en consideracion exclusivamente a la
hora de calcular los requerimientos de capital
con la métrica y nivel de confianza que se haya
decidido utilizar, como el valor en riesgo “VaR" o
el “tail VaR", entre otras, y no en las valoraciones
de activos y pasivos [y, por diferencia, del
excedente).

Como se discute mas adelante, uno de los
factores que influye de forma determinante en el
grado de avance hacia regulaciones basadas en
riesgos, es la dificultad asociada al desarrollo de
una infraestructura adecuada y suficiente para su
implantacion. Asi, paralelamente al desarrollo de
esas precondiciones institucionales y de mercado,
un numero considerable de jurisdicciones ha
venido introduciendo elementos relacionados con
la gestion de riesgos de tipo cualitativo y
requerimientos de calculo internos por las
entidades, bajo los conceptos del ORSA (Own Risk
and Solvency Assessment) o el ERM (Enterprise
Risk-Management).

4.2 Precondiciones y riesgos

Como se ha planteado en la seccién inicial de
este estudio, el avance hacia regulaciones
basadas en riesgos ofrece la ventaja de alinear
las normas regulatorias con un ambiente pro-
competitivo que otorgue una ventaja en el
mercado (bajo la forma de menores cargas de
capital) a aquellos participantes que realicen una
mejor gestion de sus riesgos. De esta manera, los
modelos basados en riesgos y la forma en que
estos son gestionados [identificados, medidos,
mitigados y dispersados) alinean los objetivos
prudenciales de la regulacién (que buscan
proteger la condicion financiera y posicion de
solvencia de las entidades aseguradoras) con los
incentivos de estimulo a la competencia en el
mercado.

Sin embargo, el avance desde modelos basicos
de riesgo (del tipo Solvencia I} hacia modelos
mas sofisticados de regulacion basada en
riesgos [(del tipo Solvencia 11}, implica no solo la
determinacion en si misma de parte del
supervisor, sino también, y en un sentido mas
estructural, que se relnan una serie de
precondiciones para que dicho proceso de ajuste
regulatorio se traduzca en beneficios para la
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operativa del mercado (mayor eficiencia y
competencia), para la estabilidad e integridad
del sector asegurador y del sistema financiero,
y, en Ultima instancia, para los tomadores de
seguros. En un sentido amplio, este conjunto de
precondiciones pueden verse como el desarrollo
de la infraestructura tanto institucional como de
mercado necesaria para que los diferentes
elementos que integran ese marco normativo
puedan operar de forma armoénica y, en esa
medida, producir los efectos positivos deseados.

4.2.1 Precondiciones institucionales

La adopcion de regulaciones basadas en
riesgos implica no solamente demandas
técnicas y organizativas para los diferentes
participantes del mercado, sino también de un
organismo supervisor y de un proceso de
supervision adecuadamente estructurado y
eficiente que sea consistente con las necesidades
y requerimientos de un sistema de regulacion
basado en riesgos. Un parametro de la forma
en que esta precondicion institucional debiera
cubrirse la ofrecen dos de los Principios
Basicos de Seguros (PBS)26 producidos por la
Asociacion Internacional de Supervisores de
Seguros (International Association of Insurance
Supervisors, IAIS); organizacion global con el
mandato de establecer estadndares en
materia de supervision de los mercados
aseguradores.

De una parte, el Principio Basico 1 (Objetivos,
facultades y responsabilidades del Supervisor)
prevé, entre otros aspectos, que el principal
objetivo de la supervision debe ser promover
el mantenimiento de un sector asegurador
justo, seguro y estable en beneficio y
proteccion de los tomadores de seguros; la
legislacion debe definir de manera clara a la
autoridad responsable de la supervision en
materia aseguradora; y la legislacion debe
igualmente definir con claridad los objetivos
de la supervision de seguros, asi como el
mandato y responsabilidades del organismo
supervisor, otorgando a este facultades
suficientes para llevar a cabo ese proceso,
como son las facultades para emitir
disposiciones y para hacerlas cumplir a través
tanto de actuaciones administrativas como de
acciones inmediatas.

De manera complementaria, el Principio Basico
2 (El organismo supervisor) establece aspectos

mas precisos respeto a los alcances que debe
tener la operacion de la entidad responsable de
la supervision del mercado asegurador. Entre
otros, que:

e La estructura de gobernanza del organismo
supervisor debe estar claramente definida,
incluyendo procedimientos internos para
garantizar la integridad en sus actuaciones,
destacando que las lineas de mando deber
estar estructuradas de tal forma que dichas
actuaciones puedan ser tomadas de forma
inmediata en caso de una situacion de
emergencia.

e Deben existir procedimientos explicitos
respecto al nombramiento y remocion del
titular del organismo supervisor y, en su
caso, de los miembros de su drgano de
gobierno, destacando que en caso de
remocion las razones deben hacerse
publicas.

e La relacion institucional entre el organismo
supervisor y las ramas ejecutiva y judicial
del gobierno deben estar claramente
definidas y ser transparentes.

e El organismo supervisor y su personal deben
hallarse libres de cualquier interferencia
indebida de naturaleza politica, gubernamental
o de la industria aseguradora en el desempeno
de sus responsabilidades, destacando el
hecho de que el organismo supervisor debe
financiarse de forma tal que no socave su
independencia y debe estar en condiciones
de asignar sus recursos de acuerdo con su
mandato y objetivos, asi como de los riesgos
que perciba.

e Los requerimientos regulatorios son claros
y transparentes, y el organismo supervisor
los aplica de forma consistente tomando en
consideracion la naturaleza, escala vy
complejidad de las entidades aseguradoras,
existiendo, ademas, mecanismos para
apelar sus decisiones.

e El organismo supervisor y su personal
deben proteger la confidencialidad de la
informacion en su poder como parte del
proceso de supervision.
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e FEl organismo supervisor cuenta con
recursos financieros y humanos apropiados
y suficientes para llevar a cabo sus
funciones.

Como se desprende de este conjunto de
requisitos, contar con un marco de supervision
y un organismo supervisor debidamente
establecido y eficiente (en términos de los
estandares internacionales aplicables)
constituyen precondiciones de naturaleza
institucional de la mayor importancia, ya que
en los modelos basados en riesgo el
supervisor debe contar tanto con las
capacidades técnicas necesarias como con un
esquema de operacion flexible y eficiente que
le permita reaccionar con oportunidad ante
situaciones en las que las entidades supervisadas
enfrenten entornos de riesgo que les afecten
de manera significativa y que puedan poner en
riesgo la estabilidad e integridad del mercado
y, en ultima instancia, los intereses de los
tomadores de seguros.
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4.2.2 Precondiciones de mercado

Por otra parte, existen también una serie de
precondiciones para la implantacion y adecuado
funcionamiento de un marco normativo basado
en riesgo que tienen que ver esencialmente con
las entidades aseguradoras que deben apegarse
a él, asi como del mercado asegurador en su
conjunto. Estas precondiciones pueden
agruparse de acuerdo a los componentes
generales de los marcos regulatorios basados
en riesgos que se ilustran en la Grafica 1.3-b:
requerimientos cuantitativos, requerimientos de
gobernanza, productos y competencia, y
revelacion al mercado (véase la Gréfica 4.2.-a).

4.2.2.1 Requerimientos cuantitativos

Informacion estadistica que permita la
modelizacion de los riesgos

En materia de requerimientos cuantitativos, las
regulaciones basadas en riesgos enfatizan en
una medicion precisa de los riesgos (técnicos y
financieros) a los que una entidad aseguradora

Grafica 4.2-a
Sintesis de precondiciones institucionales y de mercado ligadas a la
implementacidn de regulaciones basadas en riesgos (del tipo Solvencia Il)
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se encuentra sujeta, y de la dependencia entre
estos, como forma para establecer tanto el nivel
de las provisiones técnicas como las cargas de
capital. Estas mediciones emplean técnicas
estadisticas [modelos estocasticos] intensivas en
el uso de informacién. Lo mismo ocurre con los
requerimientos de tipo cualitativo en los cuales
una adecuada gestion de riesgos por parte de
las entidades aseguradoras se sustenta en la
posibilidad de emplear este tipo de técnicas
cuantitativas de analisis.

Por ello, una precondicién indispensable para la
aplicacion de un esquema regulatorio basado en
riesgos consiste en que exista (bajo la forma de
un bien publico a disposicion de todos los
participantes del mercado) informacion estadistica
suficiente, confiable, oportuna y homogénea
relativa a la operacion aseguradora que permita
la modelizacion de los riesgos financieros y
técnicos (suscripcion) inherentes. Ademds, esta
informacion debe comprender series suficiente-
mente amplias y detalladas, y producirse sobre
bases continuas.

Profesionales con formacion, conocimiento y
capacidades para realizar las labores de
modelizacion de riesgos

La modelizacion de riesgos como base para la
determinacion de las provisiones técnicas y el
establecimiento de cargas de capital, asi como
para soportar el desarrollo de una apropiada
gestion de riesgos por parte de las entidades
aseguradoras, implica contar con recursos
humanos con la formacion, conocimiento vy
capacidades necesarias para ello.

Esta necesidad conlleva que el mercado laboral
ly, en consecuencia, el sistema educativo del
pais) sea capaz de proveer profesionales con
estos perfiles (actuarios, matematicos y, en
general, profesionales con capacidades en
materia de técnicas cuantitativas) sobre bases
continuas.

Estos perfiles profesionales seran requeridos
tanto por el organismo supervisor como por la
industria aseguradora, y su demanda podra
incrementarse en la medida en que, por una
parte, este tipo de mediciones se internalicen en
la operacion de las entidades y, por la otra, el
mercado crezca y se desarrolle. Adicionalmente,
el propio mercado podra requerir este tipo de
perfiles profesionales para realizar funciones

paralelas (auditoria externa, consultoria, analisis
externo, etc.).

Mercados financieros eficientes cuyo
desarrollo permita la realizacién de un proceso
eficiente de gestion entre activos y pasivos
(ALM)

Una de las caracteristicas esenciales que se
derivan de una regulacion basada en riesgos es
la necesidad por parte de las entidades
aseguradoras de realizar un proceso de gestion
adecuado de los mismos. Dadas las caracteristicas
del modelo de negocio asegurador, una de las
actividades esenciales en el proceso de gestion
de los riesgos tiene que ver con el proceso de
gestion entre activos y pasivos [(asset-liability
management, ALM).

Este proceso implica el casamiento en términos
de plazo, duraciéon y tipo de interés entre las
obligaciones derivadas de las pédlizas de seguro
y las inversiones de la entidad aseguradora.
Para ello, no basta con conocer adecuadamente
las caracteristicas de los pasivos técnicos de la
entidad, sino también que existan mercados
financieros eficientes cuyo nivel de desarrollo
haga posible contar con instrumentos de
inversion que permitan un proceso eficiente de
ALM.

En esa dimension, la inexistencia de un mercado
financiero con el suficiente nivel de desarrollo
podria impedir o dificultar severamente ese
proceso, el cual es clave en una adecuada gestion
de riesgos.

Inexistencia de limitaciones legales para la
realizacion de inversiones como parte del
proceso de ALM

Complementariamente a la precondicion
anteriormente senalada, el proceso de ALM
implica la necesidad de que el marco normativo
no establezca limitaciones (ajenas a la ldgica de
la regulacion de la actividad aseguradora)
relativas a la adquisicion de activos financieros
disponibles en los mercados financieros (v.gr.,
activos financieros en divisas extranjeras). La
existencia de ese tipo de limitaciones impediria o
dificultaria de manera importante el proceso de
ALMy, con ello, la adecuada implementacion de
una regulacion basada en riesgos.

Fundacion MAPFRE



Inexistencia de barreras legales para la
realizacion de operaciones de reaseguro que
permitan la adecuada dispersion y mitigacion
de riesgos técnicos

En el mismo sentido, el proceso de gestion de
riesgos que deriva de este nuevo tipo de marcos
regulatorios implica, en la dimension de los
riesgos técnicos (de suscripcion), la necesidad
de realizar una transferencia adecuada de los
mismos, a fin de que, por medio de la
mutualizacion con otros riesgos en el espacio
internacional, puedan mitigarse sus potenciales
efectos sobre la entidad aseguradora que los ha
asumido de forma directa.

Para ello, resulta indispensable que no existan
barreras legales (ajenas a la logica de la
regulacion de la actividad aseguradora) que
impidan o limiten la realizacién de operaciones
de reaseguro con entidades internacionales, a fin
de poder realizar un proceso eficiente de
dispersion y mitigacion de riesgos.

4.2.2.2 Requerimientos de gobernanza

Desarrollo de la cultura empresarial y madurez
en la cultura organizacional de las entidades

El desarrollo de una mas sélida gobernanza
constituye uno de los aspectos clave y a la vez
mas complejos en la implantacion de regimenes
regulatorios basados en riesgo. La razoén
principal es que, a diferencia de los aspectos
ligados a los requerimientos cuantitativos para
los cuales el factor determinante tiene que ver
con la disponibilidad de informacion y con la
aplicacion de las técnicas cuantitativas apropiadas,
la gobernanza toca aspectos relacionados con la
cultura organizativa de las entidades y, en un
sentido mas amplio, con el desarrollo de la
cultura empresarial en el mercado asegurador
de que se trate. Por ello, el proceso de
desarrollo de una mejor gobernanza de las
entidades aseguradoras no implica solamente la
definicion de un marco normativo que establezca
claramente esas responsabilidades, sino el
desarrollo y maduracion de las mismas en su
entorno operativo.

De esta forma, avanzar en la implantacion de
este tipo de modelos regulatorios requiere un
cierto nivel de desarrollo de esa cultura
organizativa y empresarial, de forma tal que los
consejos de administracion estén en condiciones
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de asumir, formal y realmente, un papel rector
en el proceso de gestion de las entidades, que
tome como centro la adecuada gestion de sus
riesgos. Se trata, por lo tanto, de un proceso de
adaptacion regulatoria que no puede darse en un
lapso breve, sino que implica, en la mayor parte
de los casos, una adaptacion y maduracion
organizacional que permita la internalizacion de
las normas regulatorias; proceso que solo puede
concretarse sobre bases solidas en el medio
plazo, como lo demuestran los sistemas
regulatorios maduros que han evolucionado en
esa direccion.

Administradores y consejeros con
conocimientos y experiencia en materia de la
gestion de riesgos

De manera andloga a lo que antes se senald
como una precondicion relativa a los
requerimientos cuantitativos (modelizacion de
riesgos como base para la determinacion de las
provisiones técnicas y el establecimiento de
cargas de capital), la gestion de riesgos desde la
perspectiva de la gobernanza de las entidades
aseguradoras conlleva la necesidad de contar con
administradores y consejeros con conocimientos y
experiencia no solo en materia aseguradora sino
también en la gestion de riesgos técnicos vy
financieros. Asi, en el cumplimiento de esta
precondicion, seria aplicable el comentario
relativo a la necesidad de que el mercado laboral
sea capaz de proveer profesionales de nivel
ejecutivo con estos perfiles.

4.2.2.3 Productos y competencia

Inexistencia de limitaciones para el ajuste en la
tarificacion de productos como parte de una
gestion eficiente de riesgos

Como se ha apuntado antes, una de las
principales caracteristicas de los esquemas
regulatorios basados en riesgos es que tratan de
alinear los objetivos de la regulacion prudencial
(preservacion de la posicion financiera y de
solvencia de las entidades) con los incentivos
para estimular la competencia como via para
aumentar la eficiencia en el mercado y, con ello,
beneficiar a los tomadores de seguros.

En este contexto, una precondicion esencial para
la apropiada implantacion de este tipo de
regimenes regulatorios tiene que ver con la
inexistencia de limitaciones legales (méas alla de
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las que implica la ldgica prudencial de una
regulacion de solvencia) para que las entidades
puedan efectuar ajustes en la tarificacion de sus
productos, en la medida en que se trata de una
de las herramientas fundamentales para, por
una parte, proteger la posicion financiera vy
solvencia de las entidades ante la materializacion
de ciertos riesgos tanto financieros como de
suscripcion y, por la otra, para reaccionar ante
los comportamientos competitivos del mercado.

4.2.2.4 Revelacion al mercado

Existencia de mecanismos de valoracion que
permitan el funcionamiento del mecanismo de
disciplina de mercado

Como se planted en el marco conceptual de este
estudio, los modelos de regulaciéon basada en
riesgos buscan complementar los elementos de
la disciplina regulatoria que imponen los
requerimientos cuantitativos y la autodisciplina
implicita en el fortalecimiento de la gobernanza,
con un estimulo al funcionamiento de la
disciplina de mercado a partir de una mayor
revelacion de informacion.

Si bien es cierto que para que ese mecanismo
opere se requiere de una mayor revelacion de
informacion de parte de las entidades hacia el
mercado, esta no es una condicion suficiente.
Como precondicion deben existir mecanismos
en el mercado que permitan una valoracion de
esa informacion. La teoria econdmica sugiere
varios, que van desde la generacion de la
cotizacion de acciones en bolsa por parte de las
entidades aseguradoras o de la emision de
deuda que cotice en el mercado (en las que el
precio de las acciones o la deuda se convierte en
un indicador de la percepcion de fortaleza
financiera y de solvencia de las entidades), hasta
la existencia de agencias calificadoras que
realicen evaluaciones sistematicas de las
entidades del sector, o bien de analistas
financieros que empleen la informacion revelada
por las entidades para proveer de analisis al
mercado sobre bases continuas.

4.2.3 Avance hacia modelos de regulacion
basada en riesgos

La Grafica 4.2-b replantea la presentacion
tradicional de los modelos regulatorios basados
en riesgo, para destacar que en el centro de este

Grafica 4.2-b
Esquema general de un modelo regulatorio basado en riesgo y sus precondiciones
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tipo de esquemas normativos se encuentra la
gestion de riesgos como el eje que determina los
aspectos esenciales de las diferentes normas.
En materia de requerimientos cuantitativos, la
gestion de riesgos es la base en la determinacion
de los niveles de las provisiones técnicas y
cargas de capital, asi como de la politica de
inversiones y de reaseguro. En materia de
requerimientos de gobernanza, la gestion de
riesgos se encuentra en el centro de las
funciones del consejo de administracion y de la
gestion de la entidad. En materia de productos y
competencia, es la gestion de riesgos la que
determina las caracteristicas de los productos
que se ofrecen, su tarificacion y su impacto en la
competencia en el mercado. Y también, desde la
dimension de la revelacion de informacion hacia
el mercado, la gestidn de riesgos es un elemento
central en la valoracion que este hace del
desempeno de las entidades. Todo ello, sujeto a
la existencia de las precondiciones tanto
institucionales como de mercado que hacen
posible que las regulaciones basadas en riesgos
puedan implementarse de manera efectiva y
eficiente. De hecho, puede afirmarse que en la
existencia de las precondiciones que hacen
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posible la realizacion efectiva y eficiente de la
funcion de gestion de riesgos, radica la velocidad
y la posibilidad de avance ulterior de este tipo de
modelos regulatorios en los diferentes
mercados. Por el contrario, avanzar en la
implantacion de ese tipo de esquemas
normativos sin que dichas precondiciones se
cumplan, puede limitar los beneficios de su
implementacion y, en ciertas condiciones,
incluso generar efectos no deseados que creen
dificultades en la operacion del mercado.

En sintesis, si bien es cierto que los modelos
regulatorios basados en riesgos, al intentar
alinear los objetivos prudenciales de la
regulacion con los incentivos para un ambiente
pro-competitivo sustentado en una eficiente
gestion de riesgos, pueden propiciar un mejor
desempeno de los mercados aseguradores, se
trata de modelos de mayor complejidad, que
exigen la existencia y desarrollo de nueva
infraestructura institucional y de mercado y que,
por ende, implican procesos prolongados de
diseno, implementacién e internalizacion. Asi,
especialmente en lo que toca a los mercados
emergentes, la primera fase de implementacion

Modelos inestables

(Situacién de regulaciones que
deben avanzar en el desarrollo
de precondiciones y sujetas a
potenciales consecuencias no
deseadas)

Alto

Grado de implementacién de RBR

Grafica 4.2-c
Tipologia de modelos regulatorios en funcion del desarrollo de precondiciones institucionales
y de mercado, y del grado de implementacion de regulaciones basadas en riesgos (RBR]
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de regulaciones basadas en riesgos, pasa por el
proceso de desarrollo de estas precondiciones
institucionales y de mercado, lo cual implica un
trabajo de medio plazo coordinado entre
autoridades financieras e industria aseguradora.

Como una forma de esquematizar los diferentes
puntos de partida para la implementacion de
regulaciones basadas en riesgos, la Grafica 4.2-c
ilustra una tipologia basada en este concepto
que combina, por una parte, el desarrollo de las
precondiciones institucionales y de mercado
necesarias para una adecuada implementacion
de regulaciones basadas en riesgos y, por la otra,
el grado en que efectivamente normas
regulatorias de este tipo han sido implementadas.

Conforme a ese esquema, la situacion ideal seria
aquella en la que se presenta un avance
balanceado entre el desarrollo de esas
precondiciones y la implantacion de normas
regulatorias basadas en riesgos, lo que asegura
esquemas regulatorios maduros y estables
(cuadrante superior derecho). Otras dos
situaciones, estables también, son la que se
ilustran en los cuadrantes inferiores izquierdo y
derecho. En el primer caso, se trata de mercados
en fases previas a una reforma regulatoria, en los
que si bien no se han desarrollado aun las
precondiciones institucionales y de mercado
necesarias, no se ha avanzado tampoco en la
implantacion de normas regulatorias basadas

en riesgos. Y en el segundo, se trata de
mercados que cuentan con el suficiente
desarrollo de las precondiciones, pero que (por
razones institucionales) todavia no han avanzado
en la implementacion de normas regulatorias
basadas en riesgos puros aunque estarian en
condiciones de hacerlo.

El Unico caso de modelos regulatorios inestables
es el que se ilustra en el cuadrante superior
izquierdo de la referida Gréfica 4.2-c. En este
caso, se trataria de regulaciones que han
avanzado en la implementacion de normas
basadas en riesgos, pero que, sin embargo, no
cuentan aun con el suficiente desarrollo de
ciertas precondiciones institucionales o de
mercado. Se trata, por ello, de situaciones en las
que la efectividad de las normas regulatorias se
ve limitada por la insuficiente infraestructura
institucional y de mercado, y en las que la
implementacién regulatoria, bajo ciertas
condiciones, podria derivar en consecuencias no
deseadas que limiten o afecten el desempeno
del mercado.

Por ultimo, conviene senalar que parece existir
una cierta relacion entre el grado de avance del
proceso de transicion regulatoria descrito, con la
ganancia en términos del indice de penetracion
(primas/PIB) de esos mercados. Analizados para
la uUltima década (2006-2016), los mercados
aseguradores emergentes que mas han

. Grafica 4.2-d
Mercados emergentes: Indice de proximidad a una regulacién basada en riesgos (I-RBR)
y ganancias en penetracion, 2006-2016
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avanzado en el proceso de transicidn
regulatoria?’, se ubican también entre los que
mayores ganancias de penetracion registraron
en ese periodo (véase la Grafica 4.2-d). Sin que
pueda hablarse de manera concluyente de una
relacion funcional directa entre el avance en el
proceso de transicidon regulatoria y el aumento
de la penetracion del seguro, el andlisis
realizado parece confirmar que el avance en el
diseno e implementacion de marcos regulatorios
mas ajustados a riesgo y, por ende, en linea con
una vision pro-competitiva del mercado, es uno
de los factores que puede contribuir a su
desarrollo.

En sintesis, el avance hacia regulaciones
basadas en riesgos constituye un elemento que
puede estimular el crecimiento de la oferta vy,
por ende, un aumento de la participacion del
seguro en la economia, en la medida en que
permite una mas eficiente asignacion del
capital, y crea incentivos para una gestion mas
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profesional de las entidades aseguradoras
basada en consideraciones y pardmetros de
naturaleza técnica. Sin embargo, este avance
regulatorio puede contribuir en mayor medida al
proposito del desarrollo del mercado cuando se
realiza de forma gradual y de manera paralela al
desarrollo de capacidades técnicas tanto en la
industria como en los reguladores, asi como a la
creacion de la infraestructura de mercado
necesaria para su adecuada implantacion. De lo
contrario, el avance regulatorio (que enfrentaria
dificultades para su apropiado cumplimiento)
podria derivar en consecuencias no deseadas,
tales como el establecimiento de barreras de
entrada para determinadas lineas de negocio, o
en una asignacion ineficiente de los recursos, lo
que en ultima instancia impactaria negativamente
en los niveles de penetracion de los respectivos
mercados aseguradores.



5. Sintesis y conclusiones

5.1 Laregulacion de las instituciones
y mercados financieros

Desde una perspectiva conceptual, la regulacién
prudencial de las actividades financieras cumple
con el propdsito de tutelar el interés publico en
la dimension de la compensacion de ciertos
fallos de mercado (informaciéon asimétrica,
existencia de poder de mercado y generacion de
externalidades negativas). En esa dimension, la
aplicacion de las medidas normativas que la
integran, en la medida en que significan un
cierto grado de “interferencia” con la operacion
del mercado, pueden tener efectos en el
comportamiento de los participantes y, en
consecuencia, en la generacion de la oferta y
demanda de los servicios financieros.

A lo largo de las ultimas décadas, la regulacion
prudencial en el sistema financiero [y con ella la
aplicable a la industria aseguradora) ha estado
sujeta a un proceso continuo de ajuste, cuyo
comun denominador ha sido el avance hacia
esquemas basados en riesgo que procuren
alinear los objetivos de interés publico con la
creacion estimulos para la obtencion de ventajas
comparativas (en un entorno pro-competitivo) en
funcion de la calidad en la gestion de riesgos.

De esta forma, la regulacion financiera ha
evolucionado acompasando el proceso de
globalizacién econdmica y financiera. Sin duda,
este avance regulatorio ha estado liderado por
los reguladores bancarios que, a través del
Comité de Supervision Bancaria de Basilea
(BCBS) introdujeron a finales de los ochenta el
que se convertiria en el primer marco de
regulacion prudencial global basado en riesgos
(el lamado Acuerdo de Basilea, racionalizado a
posteriori como Basilea |). Este primer acuerdo,
si bien fue adoptado por los gobernadores de los
bancos centrales de las principales economias
desarrolladas (Alemania, Bélgica, Canada,
Espana, Estados Unidos, Francia, lItalia, Japon,
Luxemburgo, Holanda, Reino Unido, Suecia y
Suiza), muy pronto se adoptd como un estandar
internacional que fue implementado por
practicamente todas las economias del orbe.
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A Basilea |, han seguido otros ajustes al marco
global de regulacién bancaria que se han
traducido en los acuerdos de Basilea Il (2004) y
Basilea Il (2010), todos ellos evolucionando y
sofisticando las mediciones de riesgo como
factor esencial en la determinacidn de las cargas
de capital, e incorporando pilares complementarios
a los requerimientos cuantitativos (fortalecimiento
de la gobernanza y de la disciplina de mercado)
para ayudar a mantener la solvencia e integridad
del sistema bancario.

Las crisis financieras de finales del siglo pasado
e inicio del presente, recordaron a la comunidad
financiera internacional que la globalizacién no
solo era un fenédmeno que elevo la interdependencia
entre las distintas economias del mundo para
potenciar sus capacidades productivas, sino que
esa interdependencia también podia ocasionar
que crisis financieras generadas en mercados
domeésticos pudieran tener efectos en el sistema
financiero internacional. Asi lo confirmaron la
crisis financieras de México (1994), Asia (1997),
Rusia (1998], Argentina (1999) y Turquia (2001).

La respuesta de los organismos financieros
internacionales ante esta situacion fue el despliegue
de un amplio proceso de estandarizacion de la
regulacion y de las practicas de supervision
financieras, como una forma de establecer un
nivel minimo de vigilancia y control que
redujera la posibilidad de que se presentaran
situaciones criticas en los sistemas financieros
locales y que, como efecto de la creciente
globalizacion, sus impactos se diseminaran al
sistema financiero internacional.

El efecto de esta estrategia fue una llamada para
que las organizaciones que agrupan a los
supervisores financieros (el Comité de Supervision
Bancaria de Basilea, la Organizacion Internacional
de Comisiones de Valores y la Asociacion
Internacional de Supervisores de Seguros)
avanzaran de manera explicita en la definicion
de estdndares en materia regulatoria y de
supervision que pudieran ser adoptados por sus
miembros.
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5.2. Laregulacion en el ambito
asegurador

Las entidades aseguradoras cumplen una doble
funcion en la economia. Por una parte, como
instrumento necesario para la mutualizacion de
riesgos que evita o suaviza las consecuencias
econdmicas del impacto de determinados
eventos asegurables y, por la otra, como
inversor institucional, colaborando en el proceso
del ahorro y la inversién a medio y largo plazos.
Esta actividad conlleva recibir y gestionar
recursos financieros, motivando que a nivel
mundial sin excepcidon se constituya como una
de las actividades sometidas a supervision
prudencial, al igual que sucede con las
actividades que desarrollan el resto de las
instituciones financieras.

En el caso de las entidades aseguradoras, que
se constituyen como uno de los principales
inversores institucionales a nivel global, la
evolucion de la regulacion prudencial ha sequido
un camino diferente al seguido al nivel de las
entidades de crédito y de valores, aunque ha
tendido a converger en los anos recientes con
elementos conceptuales comunes al resto del
sistema financiero. A pesar de que la regulacion
del sector asegurador fue tradicionalmente una
tarea circunscrita a los mercados domésticos,
en la actualidad se puede decir que se
encuentra en un proceso que tiende a la
homogeneidad regulatoria.

Esta tendencia global se ha manifestado en tres
dimensiones. La primera, ha consistido en que
la Asociacion Internacional de Supervisores de
Seguros (IAIS] iniciara la preparacién de
principios y estandares de regulacién vy
supervision, los cuales gradualmente han venido
siendo implementados por los paises miembros
de esa organizacion standard-setter.

La segunda, a nivel regional y de los principales
mercados, fue la determinacién de modernizar
los regimenes de regulacion de solvencia
existentes. En ese marco, dio inicio el proyecto
europeo de Solvencia Il, la Iniciativa de
Modernizacion de Solvencia (SMI) de la NAIC en
los Estados Unidos, y el desarrollo de la Prueba
Suiza de Solvencia (Swiss Solvency Test] por
parte de las autoridades financieras de Suiza,
entre otros.
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Y la tercera, a raiz de la crisis financiera
desatada en 2008 con la quiebra de Lehman
Brothers en Estados Unidos y la posterior crisis
de la deuda soberana en la Union Europea en
2012, fue la determinacién respecto a la
necesidad de establecer medidas de vigilancia
macro-prudencial para limitar los potenciales
efectos sistémicos derivados de la actividad
aseguradora y, de esa forma, contribuir al
mantenimiento de la estabilidad financiera
global.

En este contexto se inscribe el proyecto para el
establecimiento de un estandar internacional de
capital (International Capital Standard, ICS) por
parte de la IAIS; una medida de suficiencia de
capital basada en riesgos que, en una primera
instancia, serd aplicable a los Grupos de
Seguros Internacionalmente Activos (IAIG] y a
los Aseguradores Sistémicamente Importantes a
Nivel Global (G-Slls), y que posteriormente
podra ser aplicada a nivel de las entidades
individuales por las distintas regulaciones
nacionales y convertirse en un verdadero
estandar global de capital (de forma analoga a
como lo es el Acuerdo de Basilea Ill para la
actividad bancaria a nivel internacional).

5.3. Contexto actual

Hoy dia, la mayor parte de los mercados
aseguradores en el mundo se encuentran
inmersos en procesos continuos de ajuste
regulatorio que siguen siendo guiados por las
tres dimensiones antes senaladas: el proceso de
estandarizacion regulatoria y de practicas de
supervision; la modernizacion de los regimenes
de solvencia para llevarlos hacia modelos
basados en riesgos, y el avance hacia el
establecimiento de un régimen global de
solvencia (de naturaleza similar al que se
emplea en el sector bancario) que contribuya a
mantener la estabilidad financiera global.

Estos nuevos marcos de solvencia hacia los que
transitan los diferentes mercados, tienden a
converger en tres principios basicos. Primero, el
establecimiento de cargas de capital de acuerdo
al perfil particular de riesgo de cada entidad,
creando un incentivo pro-competitivo en la
medida que una mejor gestion de los riesgos se
traduce en menores requerimientos de capital y,
en consecuencia, en una mejor posicion
competitiva en el mercado. Segundo, un fuerte
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impulso a una gobernanza mas rigurosa que
enfatice igualmente en la identificacidn,
medicion y gestion de los riesgos. Y tercero, una
mayor transparencia y revelacion de informacion
hacia el mercado, con el objetivo de ampliar los
mecanismos que permitan una operacion mas
efectiva de la llamada “disciplina del mercado”;
es decir, el proceso mediante el cual el mercado
premia con su preferencia a las entidades mejor
gestionadas.

No obstante, la evolucion de la normativa de
regulacion en el sector asegurador se estd
realizando de forma progresiva y asimétrica por
paises y regiones, inicialmente con unos
requisitos de acceso al mercado de caracter
estatico, con exigencias de capital fijos para el
acceso a la actividad, para después ir evolucionando
hacia requerimientos de capital de caracter
dindmico que tienen en consideracion el tamano
y volumen de negocio de las entidades y, mas
recientemente, su perfil de riesgo.

Los grandes mercados aseguradores:
Union Europea y Estados Unidos

El primer paso para impulsar la armonizacion
de los requerimientos de solvencia fue dado en
el mercado asegurador de la Comunidad
Econdmica Europa en la década de los setenta,
con la adopcion de sendas Directivas para la
creacion del sistema de margen de solvencia
(racionalizado a posteriori como Solvencia |} para
las actividades de No-Vida (1973) y Vida (1979).
Lo mismo ocurrid en los Estados Unidos, el otro
gran mercado asegurador a nivel mundial, con la
creacion del sistema de capital basado en riesgo
(Risk-Based Capital, RCB) al inicio de la década
de los anos noventa.

Union Europea

En esta evolucion es de destacar el rol que ha
desempano el esquema de Solvencia I; uno de
los regimenes que mas tiempo se ha estado
aplicando y de manera mas generalizada en el
mundo. Bajo este régimen, que todavia se aplica
en algunos mercados, el factor mas importante
en la determinacion del requerimiento de capital
de solvencia obligatorio es el riesgo de
suscripcion, con un sistema basado en uno o
varios factores aplicados sobre magnitudes que
se consideran representativas del nivel de
exposicion al riesgo asegurador (las primas y la
siniestralidad para el caso de los seguros de No

Vida, y las provisiones matematicas y/o capitales
en riesgo para los seguros de Vida).

Con el fin de controlar otros riesgos (como son
los de naturaleza financiera), en este tipo de
sistemas se introducen unas normas adicionales
sobre gobernanza e inversiones, limites
regulatorios especificos de diversificacion vy
dispersion, asi como una tipologia de activos a
modo de lista cerrada, aptos para cubrir las
obligaciones derivadas de los contratos de
seqguros.

De igual forma, los regimenes tipo Solvencia | se
caracterizan por introducir elementos prudenciales
en las valoraciones de los activos y pasivos
aseguradores, asi como normas estrictas sobre
autorizaciones y/o comunicaciones a las
autoridades de supervision previas al lanzamiento
de nuevos productos al mercado.

La adopcion de los modelos tipo Solvencia |y
RBC, que han constituido y constituyen una
referencia en el avance regulatorio en otros
mercados aseguradores del mundo (es especial
en los emergentes), no siempre se llevd a cabo
aplicando las metodologias que sirvieron de
base para construirlos, sino muchas veces
tomando directamente los factores de riesgo
resultantes de los disenos originales, lo que se
ha traducido en la aplicaciéon de normas que
pudieron haber supuesto, bajo ciertas condiciones
de mercado, una subestimacién o una
sobreestimacion de las necesidades de capital
para dichos mercados.

En el afo 2016, la Unidn Europea dio un paso
definitivo al entrar en vigor Solvencia Il, uno de
los sistemas mas avanzados de capital
regulatorio de solvencia basado en riesgos (junto
con el Swiss Solvency Test), que tratan de
adaptar los requerimientos de capital al perfil de
riesgo de cada entidad aseguradora y de sus
grupos. De esta forma, se busca una asignacion
eficiente del capital dentro de unos niveles de
confianza que se consideran adecuados para la
proteccion de los tomadores de seguros.

Este nuevo sistema aplicable en la Unidn
Europea se caracteriza por introducir una
armonizacion maxima, con una regulacion
detallada de los principales aspectos del
sistema, a través de la Directiva de Solvencia |l
que los Estados han tenido que trasponer a sus
respectivos ordenamientos internos, y una
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normativa de desarrollo comunitaria para los
requerimientos cuantitativos y otros aspectos a
través de reglamentos y normas técnicas de
ejecucion, de aplicacion directa en los Estados
sin necesidad de transposicion. Existe asimismo
una Autoridad Europea de Seguros y Pensiones
(EIOPA) que participa en la supervision de
grupos internacionalmente activos y elabora
guias para la aplicacion de ciertos aspectos del
sistema, con funciones adicionales de vigilancia
en relacion a la estabilidad financiera, entre
otras.

Estos nuevos sistemas de corte mas moderno se
caracterizan por varios elementos: un mayor
numero de factores de riesgo; la introduccion de
técnicas mas complejas de simulacion de
escenarios para el calculo de las cargas
especificas de capital por riesgos de mercado,
de crédito y de suscripcion; la consideracion de
las dependencias entre riesgos; el uso de
modelos internos, y el calculo de capitales de
solvencia regulatorios a nivel de grupo, entre
otros. Se refuerza, asimismo, la normativa
relativa a requerimientos cualitativos en los que
la gestion de riesgos a todos los niveles
constituye un elemento clave, asi como la
normativa relativa a la supervision basada en
riesgos, y la transparencia al y de los
supervisores y al mercado.

Estos sistemas tienden a romper el vinculo con
las valoraciones que aparecen en los estados
financieros de las entidades aseguradoras y de
sus grupos, para sustituirlas por valoraciones
consistentes con el mercado. El propodsito de las
valoraciones contables tradicionales no siempre
estd alineado con el de las valoraciones a
efectos de solvencia, incorporando elementos en
base al principio de prudencia contable que
impide determinar su valor econdmico.
Conforme a los nuevos sistemas regulatorios, y
a fin de evitar duplicidades de computo vy
mejorar la transparencia en cuanto a los niveles
de riesgo asumidos por las entidades
aseguradoras, el elemento prudencial debe
entrar en consideracién exclusivamente a la
hora de calcular los requerimientos de capital
con la métrica y nivel de confianza que se haya
decidido utilizar, como el valor en riesgo “VaR" o
el “tail VaR", entre otras, y no en las valoraciones
de activos y pasivos [y, por diferencia, del
excedente).

m Fundacion MAPFRE

REGIMENES DE REGULACION DE SOLVENCIA EN SEGUROS

Bajo el régimen de Solvencia Il no se establecen
categorias ni limites cuantitativos a las
inversiones, salvo la prohibicion del uso de
derivados especulativos. Por lo demas, rige el
principio de prudencia en las inversiones, las
cuales reciben mayores cargas de capital a
mayor riesgo. Por Ultimo, para el lanzamiento de
nuevos productos no se requiere autorizacion o
notificacion previa al supervisor, sin perjuicio del
posible control a posteriori, bajo el principio de
que el desarrollo de la gestion de riesgos dentro
de la gobernanza de las entidades suple los
mecanismos tradicionales de revision/aprobacion
de productos.

Estados Unidos

En los Estados Unidos, desde principios de los
anos noventa la Asociacion Nacional de
Comisionados de Seguros (National Association
of Insurance Commissioners, NAIC]) ha venido
desarrollando una metodologia estandar para el
calculo del capital minimo que se considera
necesario para soportar el negocio de las
aseguradoras, en funcion de su tamano y perfil
de riesgo, el denominado Risk-Based Capital
(RBC). Actualmente, se encuentra en proceso de
revision a través de la denominada Iniciativa de
Modernizacién de Solvencia (SMI] encabezada
por la propia NAIC.

Este sistema se caracteriza por no ser un
sistema armonizado, al estar descentralizada la
potestad normativa al nivel de los distintos
Estados. No obstante, la NAIC elabora y publica
documentos de apoyo para la supervision de las
entidades aseguradoras por parte de los
supervisores estatales, que son los que ostentan
la competencia para desarrollarla. Estos
documentos adoptan la forma de “leyes modelo”
(Model Act) y de manuales de instrucciones que
constituyen guias con estandares que alcanzan a
todos los niveles del marco de supervision, tanto
a los requerimientos cuantitativos como a los
relativos al sistema de gobernanza, procedimientos
de supervision y transparencia de informacion a
los reguladores y al mercado.

Los Estados pueden incorporar en sus
respectivos ordenamientos juridicos las leyes
modelo que elabora la NAIC. Numerosos Estados
deciden introducirlas en su legislacion sin
modificaciones sustanciales, pero tampoco son
extranos los casos en los que se introducen
incorporando algunas modificaciones. A su vez,
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estas leyes modelo hacen referencia a las
instrucciones que la NAIC elabora en forma de
manuales de manera que, una vez adoptadas
por los Estados, las instrucciones adquieren
caracter vinculante. Los manuales son accesibles
y muy detallados, lo que confiere al sistema un
alto grado de predictibilidad que no ha sido
alcanzado en la actualidad por ningun otro
sistema.

Actualmente, un total de treinta y tres Estados
han decidido incorporar el modelo de RBC en
sus respectivos ordenamientos juridicos sin
modificaciones sustanciales. Para el resto, la
casuistica es diversa y lo han incorporado
parcialmente con algunas modificaciones o
aplican versiones que no se encuentran
alineadas totalmente con las ultimas versiones
elaboradas por la NAIC. En cualquier caso, estas
modificaciones normalmente no se refieren a
las instrucciones de la NAIC sobre el calculo del
RBC sino a otros aspectos de la ley modelo, por
lo que puede decirse que el calculo del RBC
disenado por la NAIC es de aplicacion
generalizada en el mercado asegurador de los
Estados Unidos.

Sin embargo, para tener una vision completa de
los requerimientos cuantitativos aplicables a la
regulacion de ese mercado es necesario
analizar todos los elementos que intervienen en
la construccion del ratio de solvencia, tanto en lo
relativo a los requerimientos de capital (RBC)
como en la determinacion del capital del que
dispone la entidad aseguradora para cubrir esos
requerimientos (Total Adjusted Capital). Del ratio
que resulta al comparar los fondos propios
admisibles con los requerimientos regulatorios
de capital dependera el nivel de intervencion
que, en su caso, se considera necesario para
salir de una posible situacion de dificultad o, en
ultima instancia, de insolvencia.

En la determinacion del capital o fondos propios
admisibles, un elemento esencial a considerar
son las valoraciones de los activos y de los
pasivos. En cuanto a la valoracion de los pasivos,
la mayor parte de los Estados han asumido la
“Standard Valuation Law”, la cual contiene el
estandar contable para la valoracion de las
obligaciones derivadas de los contratos de
seguros en Estados Unidos, que se aplica a
partir de 2017 a la suscripcion de los nuevos
negocios.

Este régimen de valoracion de las reservas por
contratos de seguros introduce una nueva forma
de valoracion basada en principios mas
modernos, con proyecciones de flujos y calculos
estocasticos en los productos de seguros de vida
con opcionalidad, entre otros. Unicamente los
Estados de Alaska, Massachusetts y Nueva York
(junto con Puerto Rico) no la han adoptado alny
contindan bajo el estandar de valoraciones de
provisiones técnicas anterior. Esto introduce una
singularidad significativa en estos ultimos
Estados que quedan mas retrasados en cuanto a
la evolucion hacia un sistema de regulacion
prudencial basado en riesgos.

Por lo que se refiere a los requerimientos
cualitativos, estos se basan en la ley modelo
elaborada por la NAIC relativa a la gestion de
riesgos y la evaluacién interna de riesgos y
solvencia “Risk management and Own Risk and
Solvency Assessment Model Act”, que ha sido
adoptada practicamente por todos los Estados.

Asimismo, respecto a la supervision de estos
aspectos, la NAIC elabora manuales de apoyo a los
supervisores que constituyen una herramienta
importante para valorar la disposicion de una
infraestructura suficiente para la implantacion y
control efectivos de un sistema de regulacion
prudencial basado en riesgos. Estos manuales
se encuentran disponibles publicamente, por lo
que son conocidos tanto por los supervisores
como por las entidades aseguradoras.

El modelo disefado por la NAIC incluye limites
aplicables a las inversiones y requisitos previos
para el lanzamiento de nuevos productos. Todos
los Estados sin excepcion aplican limites
regulatorios a las inversiones y requisitos
previos al lanzamiento de nuevos productos,
siguiendo el modelo de la NAIC o con sus
propias adaptaciones.

Otros mercados

Ameérica Latina

En América Latina, en la mayor parte de los
paises analizados subsisten regimenes regulatorios
de solvencia del tipo Solvencia I, en los que el
factor determinante del requerimiento de capital
obligatorio viene determinado por el riesgo de
suscripcion, con un sistema basado en uno o
varios factores aplicados sobre magnitudes que
se consideran representativas del nivel de
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exposicion al riesgo asegurador como son las
primas, la siniestralidad (en los seguros de No
Vida) o las provisiones matematicas y/o los
capitales en riesgo (en los seguros de Vida). Con
el fin de controlar otros riesgos como son los
riesgos financieros, se introducen diversas
normas adicionales sobre gobernanza e
inversiones, limites regulatorios especificos de
diversificacion y dispersidon, asi como una
tipologia de activos a modo de lista cerrada,
aptos para cubrir las obligaciones derivadas de
los contratos de seguros. Asimismo, la mayor
parte de las regulaciones en la regidn
latinoamericana se caracterizan por introducir
elementos prudenciales en las valoraciones de los
activos y pasivos aseguradores.

En general, se observa que todavia existe
camino por recorrer a nivel regional para la
implantacion de modelos de célculo del capital
de solvencia regulatorio basado en riesgos,
especialmente por lo que se refiere al pilar de
los requerimientos cuantitativos. En una forma
de avance en ese sentido, algunas regulaciones
han introducido cargas de capital para incorporar
requerimientos por riesgos financieros, pero sin
consideracion a los efectos de la diversificacion
entre riesgos, lo cual puede derivar en un
incremento de los requerimientos de capital por
encima de lo que resultaria de la implantacion
integral de un sistema basado en riesgos puro.

En cualquier caso, hay que tener en cuenta las
posibles dificultades asociadas al cumplimiento de
una regulacion prudencial basada puramente en
riesgos por parte de las entidades aseguradoras y
de las autoridades de supervision cuando, por las
caracteristicas de sus mercados, es dificil que
puedan llegar a contar con una infraestructura
adecuada y suficiente para una implantacion
integral de estos sistemas. En este sentido, es
de destacar que en paises con mercados
relativamente pequenos se han dado pasos para
la implantacion de requerimientos de gobernanza
con una division de funciones en la que la
funcion de riesgos toma un papel relevante en la
direccion y gestion de las entidades aseguradoras,
lo cual, en cualquier caso, debe valorarse
positivamente.

Bajo el criterio de analisis de las medidas
regulatorias implantadas formalmente, los
mercados aseguradores de América Latina
pueden clasificarse en tres grupos. En un
primer grupo, se ubicarian tres mercados
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aseguradores (Argentina, Republica Dominicana
y Venezuela), los cuales cuentan con esquemas
regulatorios que esencialmente mantienen las
caracteristicas de los regimenes del tipo
Solvencia |, sin que se hayan identificado adn
medidas implantadas que sugieran una
transicion hacia regimenes basados en riesgo.

Un segundo grupo estaria conformado por diez
mercados (Costa Rica, Uruguay, Ecuador,
Guatemala, Paraguay, El Salvador, Panama,
Nicaragua, Bolivia y Honduras) que si bien
mantienen una regulacion basada en un modelo
del tipo Solvencia I, han avanzado, de forma
gradual y con diferentes niveles de profundidad,
en la implantacion de medidas de transicion
hacia una regulacion basada en riesgos.

Y finalmente, un tercer grupo se integraria por
seis mercados [(México, Brasil, Puerto Rico,
Colombia, Chile y Perd) que, ademas de
diferentes grados de avance en medidas de
transicion hacia una regulacion basada en
riesgos, han implantado ya (también con
diferentes grados de profundidad) medidas que
son plenamente consistentes con una regulacion
basada en riesgos (del tipo Solvencia Il). Incluso,
México y Brasil han obtenido la declaracion de
equivalencia provisional al régimen de Solvencia
[l por parte de la Comision Europea, por un
periodo de diez afos.

Asia-Pacifico

En la region de Asia-Pacifico, Australia y Japon,
dos mercados aseguradores maduros vy
desarrollados, presentan el mayor grado de
avance en sus regulaciones. Australia, presenta
una evaluaciéon superior en cuanto a su
proximidad a un régimen regulatorio basado en
riesgos, habiendo obtenido la equivalencia
provisional al régimen de Solvencia Il por parte
de la Comision Europea, por un periodo de diez
anos.

En el caso de Japdn, este pais ha realizado
avances importantes en cuanto al tratamiento
de los riesgos aseguradores y financieros,
obteniendo igualmente la equivalencia temporal
con Solvencia Il por cinco anos, en los que
deberd reevaluarse la situacion en base al
progreso realizado (en el caso del reaseguro y la
supervision de grupos, dicha equivalencia se le
ha concedido por un plazo de diez afos).
Actualmente, las autoridades reguladoras y
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supervisoras de Japén se encuentran en el
proceso para desarrollar aquellos aspectos en
los que todavia debe mejorar, especialmente por
lo que se refiere al &mbito de las valoraciones a
mercado de las obligaciones derivadas de los
contratos de seguros y, en definitiva, en el
calculo del capital disponible siguiendo un
planteamiento integral de calculo del excedente
en base al total del balance y valoraciones
consistentes con el mercado. En este sentido, se
encuentran realizando pruebas de campo para
valorar el impacto de su introduccién, con
especial atencidon a los efectos derivados del
entorno prolongado de bajos tipos de interés.

Por otra parte, la muestra de mercados de la
region Asia-Pacifico analizada incluye a tres
mercados emergentes: Filipinas, Indonesia y
Turquia. Filipinas (que sigue un régimen cercano
al RBC de Estados Unidos) e Indonesia han
incorporado avances significativos en cuanto al
tratamiento de los riesgos financieros y los
derivados de las obligaciones de seguros,
manteniendo, no obstante, limites en cuanto a
los activos en los que pueden invertir las
aseguradoras y un régimen estricto en cuanto a
la autorizacion de nuevos productos. Por ultimo,
Turquia es el sistema que muestra una mayor
proximidad a los sistemas del tipo Solvencia |,
aunque presenta también algin avance en el
tratamiento de los riesgos financieros.

En cualquier caso, al igual que se comento para
América Latina, deben tenerse en consideracion
las posibles dificultades asociadas al cumplimiento
de una regulacion prudencial basada puramente
en riesgos por parte de las entidades aseguradoras
y de las autoridades de supervision cuando, por
las caracteristicas de sus mercados, es dificil
que puedan llegar a contar con una infraestructura
adecuada y suficiente para una implantacion
integral de estos sistemas. Si bien algunos de
los mercados analizados en esta region son
relativamente pequenos en estos momentos,
tienen un gran potencial de crecimiento, por lo
que debe valorarse positivamente los pasos
dados que aproximan estos regimenes a una
regulacion basada en riesgos, aunque sea de
forma gradual.

El estandar global de capital
La Asociacion Internacional de Supervisores de

Seguros (IAIS), en su rol de organismo
internacional con el mandato de establecer

estandares de regulacidn y supervision en
materia de la actividad aseguradora y contribuir
a la estabilidad financiera, ha venido trabajando
en la elaboracion de los marcos armonizados
para la supervision de solvencia, tanto para los
grupos aseguradores calificados de importancia
sistémica (Global Systemically Important Insurers,
GSlls), como de los grupos aseguradores no
sistémicos internacionalmente activos
(Internationally Active Insurance Groups, IAIGs).

En este sentido, la IAIS tiene el objetivo de
elaborar un marco comun para la supervision de
los IAIGs (denominado “ComFrame”) que
incorpora, como uno de sus elementos clave, un
estandar internacional de calculo de capital
regulatorio basado en riesgos y valoraciones
ajustadas a mercado (International Capital
Standard, ICS) que sera aplicable a nivel global.
El objetivo es que, en principio, este estandar
global de capital sea aplicable a los IAIGs con un
volumen minimo de actividad internacional, y en
aquellas jurisdicciones que decidan adoptarlo. A
estos efectos, los criterios para ser calificados
como IAIGs son los siguientes: (i} al menos
50.000 millones de dodlares de activos o 10.000
millones de ddlares de primas; (i) actividad en al
menos tres jurisdicciones, y [iii] al menos un
10% de las primas suscritas fuera de la
jurisdiccion de origen. Por otra parte, se prevé
que este estdndar sea también de aplicacion
para los grupos aseguradores sistémicos,
aunque con algunos requerimientos adicionales.

Los trabajos relativos a los requerimientos
cuantitativos del ICS, se encuentran en una fase
avanzada y, en noviembre de 2017, el Comité
Ejecutivo de la IAIS alcanzd un acuerdo sobre el
camino unificado para la convergencia hacia un
estandar final (ICS, Versién 2.0). La adopcién del
ICS Version 2.0 estd programada para finales de
2019, y ha sido elaborada a partir del ICS Versién
1.0 la cual todavia contiene algunas opciones
que van a ser sometidas a un analisis de campo,
antes de tomar una decision definitiva. Tras ser
adoptado, la implementacion se realizaria en dos
fases: una primera fase de monitorizacion de
cinco anos, a la que seguiria una fase de
implementacion.

Desde un punto de vista metodoldgico, el
sistema disenado por la IAIS para el ICS es un
modelo cercano al definido a los efectos de este
estudio como un sistema de regulacion
prudencial basado en riesgos y valoraciones a
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mercado, pero contiene algln elemento que le
aleja de lo que seria un sistema basado en
riesgo puro, al igual que sucede con otros
sistemas analizados. Los propios principios
sobre los que se construye el ICS justifican estas
desviaciones, tratando por un lado de minimizar
el riesgo de que la regulacion pueda provocar
reacciones de tipo pro-ciclico en determinadas
situaciones vy, por otro, buscando un adecuado
equilibrio entre la sensibilidad al riesgo y la
simplicidad del sistema.

El sistema en su version actual (ICS Version 1.0)
contiene todavia opciones que deberan ser
sometidas a un trabajo de campo antes de
tomar una decision definitiva. Un aspecto
importante todavia no cerrado es el relativo a las
valoraciones de activos y pasivos, existiendo
hasta este momento dos posibilidades: el
“Market-Adjusted Valuation approach” y el
“GAAP with Adjustments”. La principal
diferencia que puede surgir entre ambos
métodos se encuentra en la metodologia para el
descuento de flujos en la valoracion de las
obligaciones derivadas de los contratos de
seguros. Esto puede dar lugar a diferencias
materiales que acercarian mas a una de ellas a
lo que seria un sistema de regulacion basado en
riesgos puro, pero no es posible en este estadio
del proceso sacar conclusiones definitivas. Otros
elementos que pueden dar lugar a diferencias,
aunque menores, son la definicion y los limites
de los contratos de seguros.

De las distintas opciones que todavia se
encuentran en consideracion, resulta relevante
la relativa al margen de riesgo de las
provisiones matematicas, dado que de las dos
opciones que se consideran, una de ellas (Risk
Margin-1) busca alinear la valoracion de las
obligaciones de seguros con un precio de
transferencia, mientras que la otra (Risk
Margin-2] conlleva introducir un margen de
prudencia en las valoraciones de estas
obligaciones. Esta segunda opcion introduce una
singularidad que alejaria el modelo de una
regulacion basada en riesgos puros, en el que
no se consideran margenes prudenciales en las
valoraciones. El margen prudencial en el diseno
de un modelo puro se tiene en consideracion
exclusivamente a la hora de calcular el capital
regulatorio, con una métrica determinada (VaR a
un ano y un 99,5% de confianza, en el caso del
ICS), y no al calcular los fondos propios
admisibles siguiendo un planteamiento integral
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de valoracion econdmica del excedente del
balance total (“total balance sheet approach”).
En cualquier caso, en términos generales, el ICS
se aproxima (en cualquiera de las dos
modalidades) a los sistemas regulatorios mas
avanzados a nivel internacional que han sido
revisados en este estudio.

Por otra parte, los requerimientos cualitativos
relativos a la adecuada gestion de riesgos y
procedimientos de supervision, son también
considerados en el modelo disenado por la IAIS,
de acuerdo con los principios del ICS (ICS
Principle 6) y dentro del ComFrame o marco
comun para la supervision de los IAIGs, del cual
el ICS es parte.

Por ultimo, también se establece que el ICS
debe ser transparente a los supervisores y
también al mercado, especialmente por lo que
se refiere a la transparencia de los resultados
finales (ICS Principle 9), buscando con ello
estimular el funcionamiento del mecanismo de
disciplina de mercado, y en linea con la
estructura de un sistema regulatorio basado en
riesgos.

La Grafica 5.3 ilustra el valor y composicion del
indice de proximidad a una regulacion basada en
riesgos (I-RBR] estimados a partir del analisis
realizado a cada uno de los modelos regulatorios
considerados en este estudio.

5.4. Precondiciones para una
regulacion basada en riesgos:
a manera de conclusion

Precondiciones institucionales
y de mercado

La implantacion de regulaciones basadas en
riesgos requiere una serie de precondiciones
institucionales y de mercado. Con relacion a las
precondiciones institucionales, implica no
solamente demandas técnicas y organizativas
para los diferentes participantes del mercado,
sino también de un organismo supervisor y de
un proceso de supervision adecuadamente
estructurado y eficiente que sea consistente con
las necesidades y requerimientos de un sistema
de regulacion basado en riesgos.
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Grafica 5.3
Modelos analizados: indice de proximidad
a una regulacion basada en riesgos (I-RBR])
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Por otra parte, desde la perspectiva de la
infraestructura del mercado, existen igualmente
una serie de precondiciones para garantizar la
adecuada implementacion de un esquema
normativo basado en riesgos; precondiciones
que tiene que ver con los requerimientos
cuantitativos, los requerimientos de gobernanza,
los productos y competencia, y la revelacion al
mercado, asociados a las regulaciones basadas
en riesgos.

En cuanto a los requerimientos cuantitativos, en
primer lugar es necesario que las entidades
aseguradoras dispongan de la informacion
estadistica que permita la modelizacion de los
riesgos que exigen los requerimientos
cuantitativos. Las mediciones de riesgos emplean
técnicas estadisticas (modelos estocasticos)
intensivas en el uso de informaciéon. Lo mismo
ocurre con los requerimientos de tipo cualitativo,
en los cuales una adecuada gestion de riesgos
por parte de las entidades aseguradoras se
sustenta en la posibilidad de emplear este tipo
de técnicas cuantitativas de analisis. Por ello,
una primera precondicion indispensable para la
aplicacion de un esquema regulatorio basado en
riesgos consiste en que exista (bajo la forma de
un bien publico a disposicion de todos los
participantes del mercado) informacién
estadistica suficiente, confiable, oportuna y
homogénea relativa a la operacion aseguradora
que permita la modelizacion de los riesgos
financieros y técnicos (suscripcién) inherentes.
Ademas, esta informacion debe comprender
series suficientemente amplias y detalladas, y
producirse sobre bases continuas.

En segundo lugar, es necesario contar con
profesionales con formacion, conocimiento y
capacidades para realizar las labores de
modelizacion de riesgos (actuarios, matematicos
y, en general, profesionales con capacidades en
materia de técnicas cuantitativas) sobre bases
continuas. Estos perfiles profesionales seran
requeridos tanto por el organismo supervisor
como por la industria aseguradora, y su
demanda podra incrementarse en la medida en
que, por una parte, este tipo de mediciones se
internalicen en la operacién de las entidades v,
por la otra, el mercado crezca y se desarrolle.
Adicionalmente, el propio mercado podra
requerir este tipo de perfiles profesionales para
realizar funciones paralelas (auditoria externa,
consultoria, analisis externo, etc.).

En tercer lugar, se requieren mercados
financieros eficientes cuyo desarrollo permita la
realizacion de un proceso eficiente de gestion
entre activos y pasivos (asset-liability management,
ALM), que se constituye como una de las
actividades esenciales en el proceso de gestion
de los riesgos. Este proceso implica el
casamiento en términos de plazo, duraciony tipo
de interés entre las obligaciones derivadas de
las polizas de seguro y las inversiones de la
entidad aseguradora. Para ello, no basta con
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conocer adecuadamente las caracteristicas de
los pasivos técnicos de la entidad, sino también
que existan mercados financieros eficientes cuyo
nivel de desarrollo haga posible contar con
instrumentos de inversidn que permitan un
proceso eficiente de ALM.

En cuarto lugar, y vinculado con la precondicion
anterior, se requiere que el marco normativo no
establezca limitaciones (ajenas a la ldgica de la
regulacion de la actividad aseguradora) relativas
a la adquisicion de activos financieros
disponibles en los mercados financieros (v.gr.,
activos financieros en divisas extranjeras). La
existencia de ese tipo de limitaciones impediria
o dificultaria de manera importante el proceso
de ALMy, con ello, la adecuada implementacion
de una regulacidén basada en riesgos.

Y finalmente, se hace necesario que se eliminen,
en su caso, las barreras legales para la
realizacion de operaciones de reaseguro de tal
forma que sea posible realizar la adecuada
dispersion y mitigacion de riesgos técnicos a fin
de que, por medio de la mutualizacién con otros
riesgos en el espacio internacional, puedan
mitigarse sus potenciales efectos sobre la
entidad aseguradora que los ha asumido de
forma directa.

En cuanto a los requerimientos de gobernanza,
el avance en la implantacion de este tipo de
modelos regulatorios requiere un cierto nivel de
desarrollo de una cultura organizativa y
empresarial, de forma tal que los consejos de
administracion estén en condiciones de asumir,
formal y realmente, un papel rector en el
proceso de gestion de las entidades, que tome
como centro la adecuada gestion de sus riesgos.
Se trata, por lo tanto, de un proceso de
adaptacion regulatoria que no puede darse en
un lapso breve, sino que implica, en la mayor
parte de los casos, una adaptacion y maduracion
organizacional que permita la internalizacion de
las normas regulatorias; proceso que solo puede
concretarse sobre bases sélidas en el medio
plazo, como lo demuestran los sistemas
regulatorios maduros que han evolucionado en
esa direccion.

En lo que se refiere a los productos y la
competencia, una precondiciéon esencial tiene
que ver con la inexistencia de limitaciones
legales (mas alld de las que implica la logica
prudencial de una regulacion de solvencia) para
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que las entidades puedan efectuar ajustes en la
tarificacion de sus productos, en la medida en
que se trata de una de las herramientas
fundamentales para, por una parte, proteger la
posicion financiera y solvencia de las entidades
ante la materializacion de ciertos riesgos tanto
financieros como de suscripcion y, por la otra,
para reaccionar ante los comportamientos
competitivos del mercado.

Por ultimo, en lo que toca a la revelacion hacia el
mercado, es necesario que existan mecanismos
de valoracion que permitan el funcionamiento
del mecanismo de disciplina de mercado. Los
modelos de regulaciéon basada en riesgos
buscan complementar los elementos de la
disciplina regulatoria que imponen los
requerimientos cuantitativos y la autodisciplina
implicita en el fortalecimiento de la gobernanza,
con un estimulo al funcionamiento de la
disciplina de mercado a partir de una mayor
revelacion de informacion. Si bien es cierto que
para que ese mecanismo opere se requiere de
una mayor revelacion de informacion de parte de
las entidades hacia el mercado, esta no es una
condicion suficiente. Como precondicion deben
existir mecanismos en el mercado que permitan
una valoracion de esa informacion.

Hacia un avance regulatorio
equilibrado y sdlido

En la existencia de las precondiciones
institucionales y de mercado que hacen posible
la realizacion efectiva y eficiente de la funcion de
gestion de riesgos, radica la velocidad y la
posibilidad de avance ulterior de este tipo de
modelos regulatorios en los diferentes
mercados. Avanzar en la implantacion de ese
tipo de esquemas normativos sin que dichas
precondiciones se cumplan, puede limitar los
beneficios de su implementacidon y, en ciertas
condiciones, incluso generar efectos no
deseados que creen dificultades en la operacion
del mercado.

Si bien es cierto que los modelos regulatorios
basados en riesgos, al intentar alinear los
objetivos prudenciales de la regulacion con los
incentivos para un ambiente pro-competitivo
sustentado en una eficiente gestion de riesgos,
pueden propiciar un mejor desempeno de los
mercados aseguradores, se trata de modelos de
mayor complejidad, que exigen la existencia y
desarrollo de nueva infraestructura institucional
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y de mercado y que, por ende, implican procesos
prolongados de disefio, implementaciéon e
internalizacion. Asi, especialmente en lo que
toca a los mercados emergentes, la primera fase
de implementacion de regulaciones basadas en
riesgos, pasa por el proceso de desarrollo de
estas precondiciones institucionales y de
mercado, lo cual implica un trabajo de medio
plazo coordinado entre autoridades financieras e
industria aseguradora. La situacidn ideal seria
aquella en la que se presenta un avance
equilibrado entre el desarrollo de esas
precondiciones y la implantaciéon de normas
regulatorias basadas en riesgos, lo que asegura
esquemas regulatorios maduros y estables.

A modo de conclusion puede decirse que el
avance hacia regulaciones basadas en riesgos
constituye un elemento que puede estimular el
crecimiento de la oferta y, por ende, un aumento
de la participacion del seguro en la economia, en
la medida en que permite una mas eficiente
asignacion del capital, y crea incentivos para una

gestion mas profesional de las entidades
aseguradoras basada en consideraciones vy
parametros de naturaleza técnica.

Sin embargo, este avance regulatorio puede
contribuir en mayor medida al propdsito del
desarrollo del mercado cuando se realiza de
forma gradual y de manera paralela al
desarrollo de capacidades técnicas tanto en la
industria como en los reguladores, asi como a la
creacion de la infraestructura de mercado
necesaria para su adecuada implantacion. De lo
contrario, el avance regulatorio (que enfrentaria
dificultades para su apropiado cumplimiento)
podria derivar en consecuencias no deseadas,
tales como el establecimiento de barreras de
entrada para determinadas lineas de negocio, o
en una asignacion ineficiente de los recursos, lo
que en ultima instancia impactaria negativamente
en los niveles de penetracion de los respectivos
mercados aseguradores.
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AVISO

Este documento ha sido preparado por el Servicio de Estudios de MAPFRE con propdsitos exclusivamente informativos y no refleja posturas o
posiciones de MAPFRE o de Fundacion MAPFRE. El documento presenta y recopila datos, opiniones y estimaciones relativas al momento en que
fue elaborado, los cuales fueron preparados directamente por el Servicio de Estudios de MAPFRE, o bien obtenidos o elaborados a partir de
fuentes que se consideraron confiables, pero que no han sido verificadas de manera independiente por el Servicio de Estudios de MAPFRE. Por
lo tanto, MAPFRE y Fundacién MAPFRE declinan expresamente cualquier responsabilidad con respecto a su precision, integridad o correccién.

Las estimaciones contenidas en este documento han sido preparadas a partir de metodologias generalmente aceptadas y deben ser
consideradas solo como previsiones o proyecciones, en la medida en que los resultados obtenidos de datos histéricos, positivos o negativos, no
pueden considerarse como una garantia de su desempefio futuro. Asimismo, este documento y su contenido esta sujeto a cambios dependiendo
de variables tales como el contexto econémico y el comportamiento de los mercados. En esta medida, MAPFRE y Fundacién MAPFRE declinan
cualquier responsabilidad respecto de la actualizacion de esos contenidos o de dar aviso de los mismos.

Este documento y su contenido no constituyen, de forma alguna, una oferta, invitacion o solicitud de compra, participacion o desinversion en
instrumentos o activos financieros. Este documento o su contenido no podran formar parte de nlngun contrato, compromiso o decision de
ningln tipo. En lo que se refiere a la inversion en activos financieros relacionados con las variables econémicas analizadas en este documento,
los lectores de este estudio deben ser conscientes de que bajo ninguna circunstancia deben basar sus decisiones de inversion en la informacién
contenida en este documento. Las personas o entidades que ofrecen productos de inversién a inversores potenciales estan legalmente
obligadas a proporcionar la informacidon necesaria para tomar una decision de inversién adecuada. Por lo anterior, MAPFRE y Fundacién
MAPFRE declinan expresamente cualquier responsabilidad por cualquier pérdida o dafo, directo o indirecto, que pueda derivar del uso de este
documento o de su contenido para esos propdsitos.

El contenido de este documento estd protegido por las leyes de propiedad intelectual. Se autoriza la reproduccion parcial de la informacién

contenida en este estudio siempre que se cite su procedencia.
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