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Seguros, crisis, regulacion y disciplina del mercado
Gustavo Ferro' y Fernando Castagnolo®

Abstract: the insurance industry, in its different business lines, concentrates 11 percent of the World
financial assets. As in all the remaining financial activities, it is object of comprehensive regulation of structure,
conduct and performance (with diverse emphasis), besides social scrutiny. The objective of the present article is
to discern the phenomena behind the recent financial crisis and its impact in the insurance industry, and to
contribute to the debate on more/less market and/or scarce/excessive regulation. This paper yields also an
empirical approach which consists in examining the character of the market discipline as a substitute or
complement of the prudential regulation. The proposals in implementation in the European Union, known as
Solvency II, add the regulatory pillars of capitalization, supervision and market discipline. In other places, such
as New Zealand, confidence is put on the latter exclusively. The research questions which give structure to the
document are: why to regulate insurance markets? How are they regulated around the world? Which were the
origins of the crisis, and how did it impact on the insurance market? What is new in the regulatory debate? Did
market discipline worked? Did it replace or complement prudential supervision? What did we learn? After a
detailed debate on the first four questions, we analyze empirically the existence of market discipline in the
insurance markets of Germany, Spain, New Zealand and the United Kingdom. We conclude on the
complementary role of market discipline with respect to prudential supervision.

Resumen: La industria aseguradora, en sus diferentes ramos, concentra un 11% de los activos
financieros mundiales. Como todas las demds actividades financieras, es objeto de importante regulacién de
estructura, conducta y desempefio (con énfasis diversos), asi como de escrutinio social. El objetivo del presente
trabajo es discernir desapasionadamente los fenémenos que estuvieron por detrds de la reciente crisis financiera
y su impacto sobre la industria del seguro, asi como contribuir al debate sobre mucho/poco mercado y/o
escasa/excesiva regulacion. El trabajo efectia un aporte empirico que consiste en determinar el cardcter de la
disciplina de mercado como suceddneo o complemento con respecto a la regulacién prudencial. Las propuestas
en implementacion en la Unién Europea, conocidas como Solvency II suman los “pilares” regulatorios de
capitalizacién, regulaciéon y mayor disciplina de mercado. En otras realidades, como Nueva Zelandia, se
descansa estrictamente en la ultima. Las preguntas de investigacion que estructuran el trabajo son: ;por qué
regular los mercados de seguros?, ;como se regulan los seguros en el mundo? ;qué desatd la crisis y como
impactd en la industria del seguro?, ;qué hay de nuevo en el debate regulatorio?, ;funciona la disciplina de
mercado en el mercado de seguros? ;Reemplaza o complementa a la regulacién prudencial?, ;qué aprendimos?
Tras un detallado debate en torno a las primeras cuatro preguntas, se evalia empiricamente la existencia de
disciplina de mercado en los mercados aseguradores de Alemania, Espafia, Nueva Zelandia, el Reino Unido y
Suiza. Se concluye en el cardcter complementario antes que sustitutivo de la disciplina de mercado respecto de la
regulacién prudencial.
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regulation; market discipline
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1. Introduccion

La crisis financiera que se desatd inicialmente en el mercado hipotecario de Estados
Unidos, se difundi6 a todas las finanzas y a todo el mundo, golpeando a los sectores reales. La
industria aseguradora sufrié los embates de la crisis dado que algunas entidades tenian
actividades cuasi-bancarias que al colapsar motivaron intervencion estatal para su salvataje.
Aquellas entidades aseguradoras que se dedicaban al negocio tradicional de cobertura de
riesgo vendiendo primas y repartiendo riesgos, resultaron relativamente indemnes de la crisis,
aunque hubo cancelacion de pdlizas y caida en los mercados del valor de los activos que
protegen a las compaiiias del pago de los siniestros sobre los que ofrecen cobertura. La
industria aseguradora, en sus diferentes ramos, concentra un 11% de los activos financieros
mundiales. Como todas las demds actividades financieras, es objeto de importante regulaciéon
de estructura, conducta y desempeno (con énfasis diversos), asi como de escrutinio social

Segin el prisma del observador, la crisis se debid tanto a la ausencia de disciplina de
mercado o a los excesos del mundo de los negocios, como a regulaciones abundantes pero
insubstanciales o a la ausencia de adecuada y extensiva regulacion. Tamafia variabilidad de
opiniones requiere especial precision y objetividad en el andlisis.

El objetivo del presente trabajo es, en esta instancia todavia reciente, procurar
discernir desapasionadamente los fendmenos que estuvieron por detrds de la crisis, asi como
contribuir al debate sobre mucho/poco mercado y/o escasa/excesiva regulacion. Se procura
una vision equilibrada, donde primero se pregunta sobre la razén de ser de la regulacién en el
sector. El “por qué regular” y su respuesta ayuda a sacar de la discusion los argumentos més
frivolos o interesados (“‘el mercado/regulador es omnisciente, estamos a favor/en contra de la
regulacién porque nos conviene”). Luego se pregunta el cémo hacerlo.

La regulaciéon parece casi universal, en tanto, la disciplina de mercado en algunas
realidades supranacionales se incorpora como un complemento de la regulacion prudencial, y
llama la atencién un caso novedoso donde dicha disciplina se ha tomado como un sustituto de
la supervision. Establecidos los por qué y el cdmo, se orienta la atencién a los detalles de la
crisis y cudles son las opciones abiertas por el lado de la regulacion. El trabajo efectia un
aporte empirico que consiste en determinar el caricter de la disciplina de mercado como
suceddneo o complemento con respecto a la regulacion prudencial. Las propuestas en
implementaciéon en la Unién Europea, conocidas como Solvency II suman los “pilares”
regulatorios de capitalizacidn, regulacion prudencial y mayor disciplina de mercado. En otras
realidades, como Nueva Zelandia, se descansa estrictamente en la Gltima.

Para responder las preguntas de investigacidn, se estructura este trabajo en seis
secciones adicionales a esta introduccion, cada una de las cuales procura responder una. La
seccion 2 se ocupa de presentar los argumentos por los cuales se regula el mercado de seguros
(respondiendo a: “;por qué regular los mercados de seguros?’). La seccion 3 refiere a las
diferentes formas de regular el mercado en paises o grupos de paises importantes en el
concierto mundial (“;cémo se regulan los seguros en el mundo?”). Alli se destacan los
modelos de los dos protagonistas mds importantes (Ia Unién Europea y Estados Unidos), asi
como dos modelos de pequefios paises que tienen importancia como puntos de referencia en
el debate. Uno de ellos, Suiza, es un mercado con fuerte tradicién aseguradora, el otro, Nueva
Zelandia, muestra como novedad una confianza unica en el mundo en la disciplina de
mercado, lo cual lo torna un modelo polar. La seccién 4 se dedica a analizar la crisis
financiera reciente y su impacto sobre la industria del seguro (“;qué desatd la crisis y cdmo
impact6 en la industria del seguro?”). La seccién 5 es una sintesis de iniciativas en materia
regulatoria, asi como de discusiébn de propuestas (“;qué hay de nuevo en el debate
regulatorio?”). La seccién 6 es de cardcter empirico: su propdsito es determinar cémo



funciona la disciplina de mercado en los mercados aseguradores de los paises bajo andlisis. Se
modela la reaccion de los agentes asegurados en lo que hace a contratacion de primas, frente a
cambios en las calificaciones crediticias de las aseguradoras (“;funciona la disciplina de
mercado en el mercado de seguros? (Reemplaza o complementa a la regulacion
prudencial?”’). La seccién 7 es de conclusiones.



2. ;Por qué se regula el mercado de seguros?

Las primas de seguro a nivel mundial representan USD 4,4 billones, lo que equivale al
7,3% del PIB mundial. Europa genera el 40% de las primas (58% en seguros de vida y el 42%
restante en otros seguros), Estados Unidos produce el 32% de las primas (47% seguros de
vida y 53% en otros). El nivel de penetracion de la industria del seguro estd directamente
relacionado con el nivel de desarrollo de los paises, los miembros de la OECD presentan
primas per cépita cercanas a los USD 3.000, mientras que ese valor promedio ronda los USD
500 en paises menos desarrollados. Los activos en cartera de las aseguradoras representan
USD 18,7 billones, o el 11% del total de activos financieros en el mundo (Geneva
Association, 2010 a).

La principal funcién de una aseguradora consiste en proveer proteccion al aceptar
riesgos de parte de sus clientes, agrupar estos riesgos (risk pooling), para poder realizar un
manejo activo y reasegurar una parte de ellos. Las aseguradoras son inversores institucionales.
Poseen una gran cantidad de fondos que son invertidos en mercados de capitales, y su modelo
de negocios estd basado en el largo plazo, momento en el cual deberdn hacer frente a los
reclamos de sus clientes. Es decir que tienen fuertes relaciones con otras instituciones
financieras en lo que respecta a intermediacién financiera y acumulacion de capital. Las
aseguradoras aceptan riesgos idiosincrasicos que no estan directamente relacionados con el
ciclo econémico.

Diferentes poélizas son provistas por distintos oferentes como:

Aseguradoras de vida

Aseguradoras de propiedad y de accidentes

Aseguradoras que prestan los dos servicios antes mencionados
Reaseguradoras

Aseguradoras que prestan otros servicios financieros

Aseguradoras que venden pdlizas de garantias financieras (monoliners).

Mis alld de la anterior clasificacion, en los ultimos afios la tendencia de las
aseguradoras ha sido comenzar a prestar otros servicios financieros més similares a aquellos
prestados por entidades bancarias. Tal ha sido esta evolucién, que muchas aseguradoras
contienen bancos entre sus empresas vinculadas, lo que les permite realizar ventas atadas, es
decir ofrecer servicios financieros mediante la aseguradora y vender pdlizas mediante el
banco. Esto supone un mayor desarrollo para el modelo de banca-aseguradora.
Adicionalmente, las aseguradoras comenzaron a involucrarse mds en actividades de
derivados, bien sea utilizdndolos para cubrir riesgos u ofreciéndolos a otras instituciones
mediante el desarrollo de subsidiarias dedicadas especialmente a la compraventa de
derivados. Esta tendencia también implicé el desarrollo de conglomerados financieros con
fuertes operaciones con derivados (Geneva Association, 2010 a).

La regulaciéon del mercado de seguros estd basada en la existencia de fallas de
mercado que afectan la maximizacién del bienestar social que se daria bajo competencia
perfecta. La economia del bienestar establece que bajo ciertas condiciones, la &ptima
asignacion de recursos no se puede lograr, debiendo buscarse resultados de segundo mejor.
Las cuatro fallas de mercado (y sus consecuencia) que reconoce la literatura son la existencia
de retornos constantes a escala (que derivan en monopolios naturales en algunas industrias,
por ser antiecondmica la implementacidn de la competencia), las externalidades tecnoldgicas
(que derivan en la depredacion de recursos en propiedad comiin, o la subproduccién de bienes
que benefician a terceros), las asimetrias de informacién (que pueden hacer desaparecer
mercados o impedir su surgimiento, cuando es 6ptimo que surjan, porque su valoracién por la
demanda es superior a los costos de oportunidad en términos de recursos) y los bienes



publicos (que nadie quiere pagar, porque no se puede excluir en forma econémica a nadie de
su goce).

Siguiendo a Stiglitz (1994), los mercados financieros presentan siete fallas que
justifican su intervencion:

. Su supervision presenta condiciones de bien publico

. La evaluacion de proyectos presenta externalidades

. Las crisis financieras presentan un marcado efecto sistémico

. Problemas informativos pueden hacer desaparecer ciertos mercados

. Competencia imperfecta dada la informacién especializada que cada
intermediario tiene sobre su base de clientes

. Incompletitud de los mercados para riesgos financieros.

. La educacion financiera de los consumidores es considerada un bien meritorio.

Del listado de fallos de mercado genéricos, predominan en los mercados financieros
los problemas de asimetria de informacién, aunque aparecen externalidades (las crisis en
instituciones particulares pueden tener efectos sistémicos), competencia imperfecta (no
monopolio natural, pero si heterogeneidad del producto) y algunas cuestiones relacionadas
con bienes publicos (supervision entendida como monitoreo delegado por los consumidores
financieros) y con bienes meritorios (que sin ser publicos, hay consenso social de su
importancia y de la necesidad de proveerlos, como la educacién de consumidores financieros
poco sofisticados para impedir decisiones desinformadas).

La falla fundamental de mercado en la industria del seguro es la existencia de
asimetrias informativas que generan riesgo moral y seleccion adversa. El primero, es el
cambio de la conducta de los asegurados por la existencia de una péliza de seguros, que al
cubrir al cliente modifica el comportamiento de éste en relaciéon a la toma de riesgos. La
seleccion adversa tiene que ver en cambio con la dificultad de los aseguradores de diferenciar
a sus clientes segtn su riesgo particular. Los malos riesgos hallan conveniente el mecanismo
de cubrirse para trasladar riesgos, en tanto los clientes de bajo riesgo encuentran encarecidas
sus polizas por la conducta de los primeros. La seleccidon adversa ocurre cuando el asegurador
no puede diferenciar adecuadamente buenos y malos riesgos, debiendo recurrir a mecanismos
costosos para escudrifiar y filtrar a sus clientes o bien trasladar a estos la carga de sefialarse
como de altos o bajos riesgos en contratos de adhesion que separan a los clientes por tipos.
Ambas soluciones son subOptimas. El riesgo moral, a su vez, se combate mediante la
incorporacion de cldusulas para alinear incentivos, como los coseguros o franquicias en las
polizas (Baltensperger et al, 2008).

Adicionalmente, dado que las pélizas son generalmente pagadas por los aseguradores
luego de un largo periodo de tiempo, los asegurados deben monitorear las condiciones
financieras de las aseguradoras. Esto genera nuevas asimetrias de informacion entre ambas
partes, ya que por un lado, es costoso para los asegurados realizar este monitoreo, y por otro,
las aseguradoras bien pueden aumentar su riesgo luego de que sus clientes han contratados sus
servicios y pagado las primas. Més aun, las aseguradoras pueden aprovechar la ignorancia de
sus clientes vendiéndoles productos con términos poco favorables y no transparentes (Grace y
Klein, 2009).

En este sentido, una justificacidon de la regulacion de la industria del seguro es reducir
eficientemente la capacidad de las aseguradoras o sus intermediarias para distorsionar sus
promesas al momento de vender sus productos, o inclumplirlas mediante insolvencia o
compensacion deficiente de siniestros. El énfasis en la regulacidon se pone en la solvencia de
los aseguradores para que sean capaces de afrontar sus pasivos (Harrington, 2006).

Otra preocupacion de los reguladores es la posibilidad de contagio que la insolvencia
de una aseguradora puede generar en el resto de la industria. Es decir, que la existencia de
excesivos riesgos de insolvencia en al menos una aseguradora generaria externalidades



negativas para el resto de los participantes del mercado, siendo esto una justificacion
suficiente para la exigencia de controles de solvencia por parte de los reguladores. Sin
embargo, los requisitos de solvencia no deben intentar eliminar el 100% de las insolvencias,
sino mds bien, limitar el costo social generado por la insolvencia de una aseguradora a un
nivel aceptable, a la vez que los incentivos sobre las partes involucradas estén presentes para
que los interesados se comporten con cautela. Ello implica que los accionistas de la
aseguradora insolvente enfrenten el riesgo de perder algo de su capital, pero que también
sufran los efectos los tenedores de pdlizas y otros acreedores de la aseguradora, pues s6lo asi
tendrdn incentivos para obrar con prudencia a la fecha de contratar las coberturas (Grace y
Klein, 2009).

Adicionalmente, los requisitos de solvencia deben servir como estdndares minimos
que le permitan a los reguladores saber si deben tomar acciones sobre las aseguradoras para
proteger a los consumidores. Si bien monitorear la solvencia requiere una extensa variedad de
actividades regulatorias, la minimizacién del costo de insolvencia se logra de dos maneras. En
primer lugar tomando acciones que minimicen el riesgo de insolvencia de las aseguradoras y
en segundo lugar mediante la posibilidad de tomar el control de aseguradoras en problemas
para preservar, rehabilitar, reorganizar o liquidar una aseguradora con problemas de liquidez
(Klein, 2000, Grace et al, 2003).

Finalmente, es importante destacar una alarma indicada por Munch y Smallwood
(1980), quienes afirman que las exigencias de capital minimo efectivamente reducen el
nimero de insolvencias, pero solo porque también cae el nimero de firmas pequefias en el
mercado, al colocarse los requisitos de capital minimo, con lo que concluyen que dichas
exigencias son solamente una carga para las aseguradoras pequeiias. Sobre las aseguradoras
grandes aparece una proteccion implicita, presente en otros intermediarios financieros: el
demasiado grande para quebrar (“Too-Big-To-Fail”). La concentracién del mercado en
grandes intermediarios hace que la posible quiebra de uno de ellos tenga efectos sistémicos
indeseables, lo cual a nivel practico suele detonar salvatajes de los reguladores o los
gobiernos. Ello implica un quid-pro-quo con la disciplina de mercado, por el riesgo moral que
entrafia, ya que el salvataje termina siendo relativamente insensible a los niveles de
negligencia de la gerencia de las empresas involucradas.

Los pérrafos anteriores acumulan argumentos atendibles para la regulaciéon de la
industria, pero a la necesidad de intervencién se suma que hay un nivel econdmicamente
optimo de ella.

Toda regulacion irremediablemente implica costos, bien sean directos, administrativos
o secundarios, tal es el caso de los costos de oportunidad de la regulaciéon. Una regulacion
excesiva bien puede aumentar los costos para las empresas mds pequefias, impidiendo su
ingreso y por ende limitando la competencia y la innovacién del mercado, o puede obedecer a
los intereses de ciertos grupos de presion. Adicionalmente, una regulacién mal disefiada
puede aumentar el riesgo, siempre que se dé a los consumidores un nivel de seguridad que no
los haga ejercer la disciplina de mercado. La regulacion y los controles ponen restricciones a
los aseguradores pero también les quitan riesgo en sus actividades. Ello implica mayores
costos para los clientes o riesgo moral de éstos con respecto a los aseguradores. En un mundo
sin regulacion, los clientes deben ejercer una “inversion en cuidado” para evitar que el
asegurador sea displicente o deshonesto. Cuando parte de ese costo es solventado
colectivamente por una entidad reguladora, la disciplina de mercado naturalmente se debilita,
ya que la necesidad de esa “inversion en cuidado” se reduce. La regulacion y la disciplina de
mercado son entonces mecanismos complementarios para asegurar la salud del mercado
(Dewatripont y Tirole, 1994).



3. {Coémo se regulan los mercados aseguradores en el mundo?

Los modelos regulatorios pueden ser clasificados en cuatro grupos (Eling et al 2008).
En primer lugar aquellos que no tienen un modelo propiamente dicho y solamente especifican
normas éticas, requiriendo que las aseguradoras se sometan a calificaciones externas y
brinden informacion. Este modelo descansa en el funcionamiento de la disciplina de mercado.
En segundo lugar, estdn aquellos modelos estdticos como Solvency I en la Unién Europea, o
RBC en Estados Unidos, que reposan en informacién contable y requisitos de solvencia. En
tercer lugar estdn los que utilizan flujos de caja dindmicos, dentro de los cuales se distinguen
aquellos que analizan como se veria afectada la solvencia de las aseguradoras dado un
escenario adverso y los que utilizan proyecciones econdOmicas para analizar cémo
reaccionarian las aseguradoras. En cuarto lugar, existen modelos que combinan factores
estdticos y dindmicos.

Dentro de los diversos modelos se encuentran algunos que se basan en reglas estrictas,
y otros que descansan en principios regulatorios, aportando flexibilidad a las aseguradoras.
Esta flexibilidad limita el riesgo sistémico que podria ocasionar utilizar un modelo estandar
para todas las aseguradoras y las posibilidades de arbitraje regulatorio, fomentando la
innovacion y reduciendo la presion regulatoria sobre las aseguradoras pequefias que no
podrian afrontar los costos de un modelo interno. Se suele criticar este enfoque, argumentando
que las aseguradoras utilizan este recurso para afrontar menores requisitos de capital.

Los modelos también se diferencian segiin su transparencia y el tratamiento de la
informacion. La transparencia es propia de modelos que fomentan la disciplina de mercado
mediante la publicacién de informacién con la idea de inducir a las aseguradoras a mantener
un nivel de riesgo adecuado.

Lo anterior son tipos ideales. En el mundo real pueden distinguirse cuatro casos (tres
nacionales y uno supranacional) con caracteristicas bien definidas, abarcando buena parte del
mercado mundial de seguros.

Union Europea: Solvency Iy Solvency 11

El marco regulatorio de la Unién Europea se denomina Solvency II y constituye un
esquema de supervision prudencial para las compaififas de seguros. Constituyd el
perfeccionamiento del modelo anterior (Solvency I) y se espera que esté completamente
implementado hacia fines de 2012. Su estructura se basa en tres pilares. El primero define los
requisitos cuantitativos, el segundo analiza actividades de supervisiéon y modelos internos de
riesgo y el tercer pilar establece la manera en que debe ser reportada y publicada la
informacion financiera. El proceso que empez6 con Solvency I y contintia con Solvency II
implica un modelo flexible, basado en principios, que monitorea de cerca la gerencia de las
aseguradoras y le otorga discrecion a los reguladores para intervenir y corregir las practicas o
problemas que consideren necesarios (Grace y Kelly, 2009). Solvency II es conceptualmente
un marco regulatorio de capital que exige que las aseguradoras y sus grupos cumplan con
determinados modelos de valuacién de riesgo de liquidez. En caso de no cumplir con los
requisitos especificados, los supervisores pueden reaccionar de diversas maneras incluso
imponiendo aumentos de requisitos de capital.

Solvency I implicé una serie inicial de reglas de capital minimo que no dependian de
la situacion especifica del asegurador, sino mas bien en su volumen de suscripcion (Eling y
Holzmiiller, 2008). Solvency II estd basado en analizar la supervision, la modelizacién del
riesgo y pruebas de stress (Baltensperger et al., 2008). Su implementacion ha sido dilatada en



el tiempo. Se la organizé en dos fases. En la primera, entre mayo de 2001 y abril de 2003, se
arrib6 a consensos fundamentales, se definié un marco general y la Comisién Europea ordend
la realizacién de varios estudios, entre los cuales se destacan los denominados informes
KPMG y Sharma. En la segunda fase, a partir de diciembre de 2003, se desarrollaron pautas y
reglas especificas. La primera parte de Solvency II implicé el andlisis del punto de partida, la
discusion sobre posibles principios y conceptos del futuro sistema, asi como la especificacion
de los fundamentos del futuro esquema de supervision (Eling et al, 2008).

El primer estudio presentado a la Comisién es conocido como el Informe KPMG.
Concluy6é recomendando una estructura de supervision de seguros de tres pilares, que son
sintéticamente 1) requerimientos cuantitativos, 2) actividades de supervisién y 3) informacién
a los supervisores y diseminacion publica. El nuevo régimen es conceptualmente comparable
a Basilea II, en la supervision bancaria, esquema con el cual en su momento se lo compard
por analogia. El segundo estudio se conoce como el Informe Sharma. Este concluyd que los
reguladores usan mecanismos tempranos de intervenciéon més frecuentemente de lo que se
cree y que esos esfuerzos han sido ttiles en limitar caidas de aseguradores. La segunda parte
del informe investigé los casos donde efectivamente se produjeron caidas de entidades,
encuestando a reguladores. Las intervenciones regulatorias fueron clasificadas en categorias
como “planes de rehabilitaciéon”, “esquemas de financiamiento de corto plazo”, “retiros de
autorizacién para funcionar” y “medidas de salvaguardia” (como el congelamiento de
activos). El grupo de trabajo concluyé que las firmas débiles casi nunca se recuperaron por
infusién de capital. Mds atin, los principales problemas para las firmas aseguradoras (ramos
patrimoniales, no de vida) aparecieron por malas politicas de precio. Los riesgos de los
activos fueron considerados secundarios desde el punto de vista de sus influencias sobre la
solvencia. También se pregunt$ a los reguladores sobre situaciones de “casi pérdidas”. Los
casos de estudio llevaron a un mejor entendimiento del complejo rango de cuestiones
relacionadas con la solvencia, incluyendo las causas de apuros financieros y se recolectd
informacién concerniente a deteccién temprana y herramientas preventivas (Eling et al.,
2008).

La segunda fase de Solvency II consisti6 en el desarrollo detallado de regulaciones. La
Comisiéon Europea recabd opiniones sobre borradores de legislacidn, previos a cualquier
implementaciéon oficial. Los comités de examinar los borradores, efectuaron consultas
detalladas con todos los participantes del mercado. Luego de ambas fases se arribé a un
esquema regulatorio basado en los siguientes tres pilares:

. Pilar 1 - Requerimientos Cuantitativos: Los requisitos de capital reflejan el
perfil de riesgo de la compaifiia basdndose en una vision econémica de los estados contables y
considerando diferentes riesgos de manera amplia. Se determina el Requisito de Capital
Minimo (CMR) mediante una férmula especifica. También establece un Requisito de Capital
de Solvencia (SCR) que consiste en la midxima pérdida posible en un afio al 99,5% de
confianza (es calculado utilizando un VAR esténdar o mediante modelos internos)’.

? El Pilar I de Solvency II se concentra en los requerimientos financieros, procurando una valuacién consistente
con el mercado de los componentes de los balances, incluyendo tanto los pasivos como los activos de las
aseguradoras. Se definen dos niveles de requerimientos de capital. El primer nivel es un capital minimo estdndar,
basado en reglas, tal como lo define Solvency I El capital minimo absoluto requerido (referido como el fondo de
garantia minimo), depende de la linea de negocios del asegurador y a ese requerimiento se suma un capital
minimo proporcional a los compromisos adquiridos.

Se calcula el Requerimiento de Capital de Solvencia (Solvency Capital Requirement, SCR) por un enfoque
estdndar o por un modelo interno, como un capital meta u objetivo. El Requerimiento Minimo de Capital
(Minimum Capital Requirement, MCR), menor al anterior, gatilla intervenciones regulatorias, siendo el MCR el
ultimo colchén para proteger los intereses de los asegurados. El SCR es una medida de capital objetivo con la
meta de un VAR del 99,5%. La férmula del SCR es comiin para todas las aseguradoras, independientemente de
su tamaiio, inversion y localizacién. Las firmas pueden optar por desarrollar un modelo interno, mds adecuado



. Pilar 2 - Actividades de Supervision: Se identifican los riesgos no considerados
en el Pilar 1. Se establece la supervision grupal mediante un conjunto de O6rganos
supervisores. Puede establecer requisitos de capital adicionales en casos especificos.
Establece una herramienta (ORSA — Own Risk and Solvency Assessment) para identificar,
medir, monitorear y controlar riesgos.

. Pilar 3 — Informacién a los Supervisores y Diseminacién Piblica: Mejora la
publicacion de informacién anteriormente privada, tanto para los consumidores como para los
reguladores. Aumenta la transparencia de la industria al requerir que se publique informacién
especifica sobre riesgos asumidos y demds particularidades de cada instituciéon. Actualmente
se discute si este pilar debe incentivar la uniformidad en la informacién publicada en toda
Europa.

Bajo Solvency II las distintas instituciones financieras vinculadas, que forman parte de
un conglomerado son reguladas de forma conjunta. Por lo que actividades riesgosas como la
compraventa especulativa de derivados en alguna de las subsidiarias del grupo se traduce en
mayores requisitos de capital para el grupo, aumentando estos a medida que crece el riesgo de
las actividades especulativas. Adicionalmente, el regulador puede exigir niveles de capital
discrecionales si considera que un riesgo especifico no estd suficientemente cubierto por los
requisitos de capital establecidos. Esta particularidad puede ser exigida tanto a nivel del grupo
como de cada una de las entidades.

Estados Unidos y el modelo RBC

Mis alld que durante los 1990s, tuvieron lugar ciertas reformas tendientes a unificar el
marco regulatorio, en Estados Unidos la regulacién del mercado de seguros estd basada en
reglas estdndar fijadas por cada estado. No existe un regulador central, sino que cada
Comisién Reguladora estatal fija las normas que considera necesarias, y cada aseguradora se
debe adecuar a las normas vigentes de cada estado, excepto para la regulacién de solvencia,
responsabilidad del estado del cual la aseguradora es oriunda —“Home state”- (Harrington,
2006). El modelo de riesgo de capital es solamente un elemento del marco regulatorio de
Estados Unidos. Mds alld de las imposiciones de capital, existen requerimientos de reservas,
reportes financieros, pruebas de flujo de caja, de liquidez, de uso de derivados y de préstamo
de titulos.

El modelo RBC analiza los riesgos més significativos de una aseguradora entre los que
se encuentran el riesgo de crédito, de liquidez, operacional y de seguro. Es un modelo que
combina reglas y principios y que considera la experiencia de cada compaiia. Si bien gran
parte del esquema consiste en reglas estindar, dicho modelo es dindmico y se actualiza
regularmente para adecuarlo a la dindmica industria de seguros. Este modelo se aplica
solamente a las aseguradoras y no a sus empresas vinculadas, por lo que no analiza a las
empresas fuera de balance subordinadas a la aseguradora (empresa madre). La NAIC
establece normas de publicacién de informacion similares a aquellas requeridas por la SEC
para las compaiifas publicas y las que emiten instrumentos financieros. Cada estado tiene un
fondo de garantia, limitado por ley, que protege a los asegurados (tomadores de seguros de
vida y salud) cuando una aseguradora cae en insolvencia. En 2008 todas las aseguradoras

para su perfil de riesgo, pero sus resultados estdn sujetos a aprobacion regulatoria. E1 SCR se basa en los cuatro
riesgos mds importantes: de mercado, de crédito, operativos y de suscripcién (Doff, 2008). Sin embargo, el Pilar
I de Solvency II no considera el riesgo de liquidez, por varios motivos. En primer lugar porque no existe un
método aceptado para medirlo. En segundo lugar, porque el riesgo de liquidez de la industria del seguro es de
importancia marginal comparado con el del mercado bancario. En tercer lugar, el regulador de las compaiifas de
seguros no opera como prestamista de dltima instancia, como en el caso del regulador bancario.
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fueron obligadas a respetar este marco regulatorio, pero se les dio tiempo para cumplir con los
requisitos de capital hasta el 1 de enero de 2011.

El sistema de Estados Unidos de requisitos de capital basados en el riesgo (Risk Based
Capital System, RBC), tiene dos componentes: 1) la férmula de capital ajustada por riesgo,
que establece un nivel de capital minimo hipotético que se compara al nivel de capital que
realmente tiene la compaiia, y 2) una ley modelo de requisitos de capital ajustados por riesgo
que le da garantia automdtica a la Comision Reguladora del estado a tomar acciones
especificas en caso de incumplimiento. Los requisitos de capital y la ley modelo han sido
acordados por la NAIC (National Association of Insurance Comissioners). Casi todos los
estados han adoptado leyes o regulaciones basadas en el modelo de NAIC (Klein, 2000). Su
objetivo es relacionar el capital al riesgo, generar una red de seguridad para aseguradores,
guardar uniformidad entre estados y prever acciones en caso de que el capital caiga por debajo
del minimo.

Grace y Klein (2009), destacan que los requisitos establecidos por el NAIC son raras
veces excedidos por las aseguradoras, y a su vez son mucho menos rigurosos que los
estindares de capital fijados por las calificadoras de riesgo. Adicionalmente, el concepto de
capital de riesgo no establece manera de cuantificar el riesgo incurrido por cada asegurador,
sino que presenta reglas estdndares de cumplimiento obligatorio por cada aseguradora. Dicho
modelo tampoco incentiva a las aseguradoras a utilizar modelos internos de cuantificacion de
riesgo.

Los aspectos mds importantes que abarca la regulacion estatal siguiendo a Harrington
(2006) son:

. Habilitacién (licencia) de aseguradores, agentes y corredores.

. Regulacién de Solvencia.

. Regulacién de los formularios de pdlizas, excepto para grandes compradores
en algunos estados.

. Regulaciéon de cambios de precios y tasas cobradas por las aseguradoras (en
ramos generales) y de compensacion a los trabajadores en el ramo salud (en algunos estados).

. Restricciones de factores que pueden ser usados en diferenciacidon de riesgos y
precios (por raza, género, algunas enfermedades).

. Obligacion de proveer cobertura obligatoria en “mercados residuales”.

. Provisién de seguro estatal en algunos casos en competencia con aseguradoras
privadas.

. Regulacién de conductas comerciales de las aseguradoras, pricticas de
negocios y publicitarias.

. Obligacion de cubrir ciertas pérdidas o gastos.

Entre los aspectos mds cuestionados de este marco regulatorio se encuentran la
regulaciéon de precios y de variedad de productos ofrecidos por las aseguradoras. La
regulacion de precios, inicialmente se justific6 como una defensa de los consumidores, para
impedir précticas predatorias y limitar los incentivos de las aseguradoras de asumir niveles
elevados de riesgo. Mds recientemente, se la justific6 como una manera de asegurar la
provision de seguros a determinados agentes no rentables, generando un sistema de subsidios
cruzados (Grace y Klein, 2009). Mientras que la potestad de regular la variedad de productos
ofrecida por las aseguradoras se cre6 como una herramienta para favorecer la competencia,
asumiendo que los consumidores pueden evaluar mejor cuando el tnico factor que diferencia
a los productos es su precio. Sin embargo, estas regulaciones de precios y de productos
pueden ser muy restrictivas, al limitar la innovacién y el desarrollo de productos (y
mercados), incluso pueden reducir las presiones competitivas del mercado, imponiendo altos
costos y generando el surgimiento de carteles en el mercado.



11

Como se ha mencionado, el RBC es un modelo estatal, por lo tanto, el tiempo y el
dinero empleado por las aseguradoras en adaptarse a las normas regulatorias de cada estado
donde prestan sus servicios son muy elevados, tanto para las aseguradoras estadounidenses,
como para aquellas extranjeras que desean entrar al mercado de Estados Unidos (Klein, 2000,
Harrington, 2006)

Tales son las discrepancias entre las distintas regulaciones estatales, que la NAIC, ha
trabajado para lograr homogenizar el marco regulatorio desde su creacién en 1871 (Litan,
2009). Si bien el debate acerca de la aplicaciéon de un ente regulador federal (opcional)
comenz6é mucho antes de la crisis financiera de 2008-2009, esta ha dado un nuevo y muy
fuerte argumento a sus defensores. Tal como lo afirman Litan (2009) y Klein (2009) toda
institucion que pueda requerir ayuda de parte de un organismo federal, debe respetar un marco
regulatorio federal. Se ha argumentado que toda institucion importante desde el punto de vista
sistémico (SIFIS — Sistematically Important Financial Institutions), debe ser regulada bajo un
esquema federal, ya que sus particularidades (como tamafio, grado de endeudamiento y nivel
de interconexion con el resto del sistema financiero) generan un aumento del riesgo sistémico.
Una autoridad federal debe tener al menos participacion en la supervision de aquellas
instituciones que potencialmente pueden requerir su asistencia, o bien que tienen una elevada
capacidad de dafo, al poder contagiar tanto a otras empresas similares como a otros mercados
(Litan, 2009).

Existen varias justificaciones para establecer una regulacién federal. Entre ellas se
destacan (Litan, 2009):

. El esquema federal minimizaria los costos administrativos y las demoras
regulatorias, lo que potencialmente se traduciria en un ahorro de costos para los
contribuyentes que financian el proceso regulatorio.

. El regulador federal contaria con més recursos para atraer a los especialistas
necesarios para supervisar una industria de complejidad creciente.

. Se podrian aprovechar economias de escala en la regulacién y supervision, de
una manera que no es posible para los reguladores estatales.

. El regulador federal estaria en condiciones de evaluar de mejor manera las
regulaciones de precios y productos vigentes bajo el sistema estatal. Bien puede eliminar este
esquema, o autorizar mds rdpidamente los pedidos de aumento de tarifas, sin estar
directamente influenciado por objetivos politicos o redistributivos.

. Posibilitaria aumentar la competencia entre las aseguradoras y otras
instituciones financieras que proveen productos similares a pdlizas y

. Se podria establecer una politica nacional que supervise la solvencia de la
industria.

. Incorporar un sistema regulatorio federal opcional darfa lugar a la existencia de

competencia regulatoria. En el corto plazo, el surgimiento del régimen federal motivaria a los
reguladores estatales a actualizar sus mecanismos de control y sus requerimientos. En el largo
plazo, la posibilidad que tendrian las aseguradoras de regresar al régimen estatal
desincentivaria la adopcion de medidas ineficientes por parte del 6rgano federal.

. La adopcidén de un régimen federal ayudaria a educar e influenciar al Congreso
para que trate politicas importantes para las aseguradoras, de una manera imposible de lograr
mediante el régimen estatal.

Se debe realiza una observacidn particular sobre aquellas aseguradoras y agentes que
prestan servicios en mdis de un estado. Estas deberian poder operar bajo un régimen
regulatorio mds adecuado y optar entre continuar siendo regulados por una autoridad estatal o
comenzar a serlo por una federal. Cada aseguradora posee caracteristicas particulares y por
esto al darle la opcidn, se prevé que cada una optard por aquél régimen mds acorde a sus
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necesidades. Sin embargo algunos autores afirman que las SIFIs, dadas sus particularidades,
deberian ser reguladas por un 6rgano federal

Los motivos anteriormente enumerados sirven de soporte al sistema de regulacion
federal, sin embargo también existen quienes se oponen al mismo, y esgrimen las siguientes
criticas:

. El sistema federal puede desestabilizar y desplazar al sistema estatal, por
ejemplo, un fondo federal para intervenir o rescatar entidades en problemas podria reducir los
esfuerzos de los estados para controlar la solvencia.

. Dado que el mercado bancario estd regulado por un organismo federal que no
fue capaz de evitar la dltima crisis financiera y de hecho ha tomado algunas medidas que la
potenciaron ain mads, es dudoso que una organo regulatorio federal logre supervisar
adecuadamente, o mejor que como lo han hecho los 6rganos estatales, a la industria del
seguro.

. Se desconoce si el 6rgano federal estard tentado a continuar redistribuyendo,
mediante regulaciones de precios y productos, de la misma manera que lo hacen los estatales
actualmente.

Si bien existen sectores que justifican la incorporaciéon de un 6rgano federal de
regulacién y otras que se le oponen, el mayor desafio post crisis es desarrollar un nuevo
sistema regulatorio, o modificar el vigente, con el objetivo de lograr un modelo mas efectivo
de regulaciéon. De acuerdo a Litan (2009), el modelo deseado deberia fijar las requisitos de
solvencia y de proteccion de los consumidores frente a los SIFIs de manera federal, al mismo
tiempo que las demds aseguradoras deberian poder optar entre continuar siendo supervisados
por el régimen estatal vigente, o incorporarse al federal.

Todo modelo que se proponga como alternativa al vigente debe respetar algunas
pautas deseables que permitirdn obtener un esquema superior al actual. En primer lugar es
deseable que cumpla con el principio de universalidad, es decir que la regulacion se debe
aplicar a todas las aseguradoras y reaseguradoras, independientemente de la linea de
productos que ofrezcan, excepto a los seguros de salud, y debe acomodarse a toda forma
societaria. En segundo lugar es deseable que sea ejercido por un érgano federal independiente
de otros organismos estatales y de la influencia de los mismos agentes a los que debe regular,
como es el caso de organizaciones independientes del Departamento del Tesoro como lo son
OCC y OTS, o directamente un nuevo regulador de solvencia financiera. El nuevo modelo
debe proteger fuertemente a los consumidores, estableciendo procedimientos claros vy
concisos para aceptar y tratar los reclamos de los clientes. Adicionalmente debe regular y
supervisar tanto a la aseguradora como a sus empresas vinculadas, controladas o controlantes,
para ello se le debe otorgar al 6érgano regulador federal la suficiente autoridad para regular
tanto corredores, agentes u otro tipo de entidades vinculadas con la aseguradora, para
asegurarse que estas no afecten directa o indirectamente la solvencia exigida a la aseguradora.
Finalmente, el modelo nuevo debe evitar demoras en el desarrollo de nuevos productos,
basidndose solamente en los mecanismos de un mercado competitivo para establecer las
primas de cada tipo de seguro.

Si bien el Congreso de Estados Unidos ha considerado la posibilidad de aplicar un
sistema de regulacion federal opcional, ain no lo ha legislado. Una alternativa posible es un
régimen bajo el cual toda aseguradora pueda optar por estar regulada en todo el pais bajo las
condiciones impuestas por un regulador estatal. Esto implicaria permitir que todos los
reguladores estatales se comporten, eventualmente si son seleccionados por las aseguradoras,
como reguladores federales. De esta manera si bien existirfa la misma cantidad de reguladores
y modelos que en la actualidad, cada aseguradora deberia respetar solamente los requisitos
impuestos por un regulador (“Single passport”). Entre las ventajas de este modelo se destaca
la competencia regulatoria que seria fomentada incluso en mayor medida que mediante el
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sistema de regulacién federal opcional. Sin embargo, al darle discrecionalidad a las
aseguradoras para elegir el marco regulatorio que mds les convenga, bien se puede generar
una situacién en la que todas las aseguradoras terminen seleccionando aquél regulador que
presente el conjunto de normas mds laxas. Una solucién a este problema podria ser crear un
conjunto de normas minimas federales que deben ser respetadas por todos los reguladores
estatales. Un sistema de Single Passport a mayor escala existe en la Union Europea (Litan,
2009).

El marco regulatorio de Estados Unidos consiste en una combinacidon de reglas y
principios prudenciales. La NAIC propuso modernizar la regulaciéon de solvencia en Estados
Unidos, incluyendo el concepto de supervisar los conglomerados financieros en su conjunto.

Adicionalmente, en la mayoria de las jurisdicciones, se prohibe a las aseguradoras
involucrarse en compraventas especulativas de derivados. Sin embargo, la compraventa de
derivados por subsidiarias no aseguradoras de una aseguradora madre no estd sujeta a la
supervision de los reguladores de seguros de Estados Unidos, siendo la principal
responsabilidad de estos supervisar solamente las subsidiarias que venden seguros. Los
reguladores estatales en Estados Unidos centran su atencién sobre el andlisis de conveniencia
de titulos, considerando las précticas del manejo de riesgo de liquidez mediante exdmenes
regulatorios, encuestas y andlisis de modelos de stress y otras particularidades. El préstamo de
titulos de las instituciones aseguradoras debe ser especificado en el andlisis de conveniencia
de titulos, y debe reflejar el riesgop ALM inherente. Las pruebas de stress de liquidez se
aplican solamente al nivel de cada entidad y no sobre el conglomerado. Este aspecto presenta
un riesgo sistémico potencial.

Existen vacios en el marco regulatorio cuando no se tiene en cuenta el concepto de
supervision global o cuando no existen requisitos de capital a nivel del conglomerado.

El Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial llevaron adelante un programa
durante més de diez afios con el objetivo de fortalecer los sistemas financieros de distintos
paises y limitar su vulnerabilidad. La Asociacién de Supervisores de Aseguradoras (IAILS)
recientemente aprobé un marco comin para la supervision internacional de grupos
aseguradores. Adicionalmente existe un fuerte y continuo debate respecto de los estdndares
contables utilizados por las aseguradoras para manejar la relacidn entre activos y pasivos, en
lugar de manejarlos independientemente.

Se debe promover la implementacion de medidas que proporcionen un alerta
temprano. Dentro de las medidas propuestas se encuentra:

. Aumentar la regulacién de las garantias financieras.

. Establecer una supervision macro-prudencial con una adecuada representacion
de las aseguradoras. Esto ayudaria a reducir el arbitraje regulatorio.

. Fortalecer las précticas de control de riesgos.

Modelo Suizo (Swiss Solvency Test, SST)

Este pais tiene un mercado asegurador importante y prestigioso. El marco regulatorio
europeo (Solvency II), y el suizo tienen varios puntos en comun, estdn basados en principios,
utilizan requisitos de capital de riesgo basados en valores de mercado, ambos motivan el uso
de modelos internos de riesgo otorgidndole flexibilidad a las aseguradoras y consideran la
necesidad de llevar a cabo una supervision conjunta. SST fue el primer marco regulatorio en
utilizar modelos de capital de riesgo econémico, representd una innovacién en lo que a
regulacién respecta, ya que introdujo la importancia de supervisar la solvencia y otros
conceptos cualitativos.

En €], el capital requerido por el regulador para garantizar una adecuada solvencia, se
determina siguiendo un esquema de dos niveles. El primer nivel de capital exigido estd basado
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en reglas de capital minimo y el segundo especifica un capital deseado (Target Capital).
Incluye una evaluacion de calidad que hace hincapié en procesos internos de control de
riesgos. Si bien permite el uso de modelos internos, estd basado en modelos estandarizados
para determinar el riesgo de mercado, el de crédito y el propio de la aseguradora y modelos de
escenario para analizar otras categorias de riesgo como las catédstrofes (Eling and Holzmiiller,
2008). Aunque el SST fue introducido en 2006, las aseguradoras y sus grupos financieros
sujetos a este marco regulatorio tienen tiempo hasta fines de 2010 para reunir el capital
requerido. El célculo del capital requerido analiza los balances de las aseguradoras y todas sus
empresas vinculadas.

En Suiza, al igual que en la Unidén Europea, no existen requisitos formales
relacionados a la publicacion del riesgo de liquidez, dado que ambos modelos analizan
solamente el riesgo de capital. Uno de los principales motivos para esto es que no existe un
modelo aceptado para medir el riesgo de liquidez.

El SST estd basado en los siguientes principios:

. Tanto activos como pasivos deben valuarse a valor de mercado

. Se deben considerar los riesgos de mercado, de crédito y los especificos del
negocio de seguros.

. El capital de riesgo es definido como la diferencia entre el valor de mercado de
los activos menos el valor de mercado de las deudas més el margen de mercado

. Define al capital objetivo como la médxima pérdida anual posible del capital de
riesgo a un 99% de confianza més un margen de mercado.

. El margen de mercado estd dado por el costo del valor presente del capital
regulatorio futuro requerido para cubrir la pérdida potencial sufrida por el portafolio.

. Se considera que se necesita aumentar el capital si el capital objetivo es menor
que el capital de riesgo.

. El SST alcanza a los conglomerados como un todo siempre que estén
domiciliados en Suiza

. Tanto los escenarios propuestos por los reguladores y por las compaiifas deben
ser evaluados y si se los considera adecuados, se deben agregar al calculo del capital objetivo.

. Todos los estados probables relevantes deben ser modelados.

. Se incentiva el uso de modelos internos, mas atn cuando el modelo estdndar de

SST no es completamente adecuado a las condiciones particulares de la aseguradora.
Se debe integrar el modelo interno al proceso central de la compaiifa.
Se promueve la publicacion de informacion referida a modelos internos.
La informacidén proporcionada al supervisor no debe ser ambigua

Se responsabiliza a la gerencia por la adhesion a la metodologia.

Recurso a la disciplina de mercado: el modelo de Nueva Zelandia

Este pais presenta uno de los mercados de seguros menos regulados del mundo. Las
aseguradoras deben cumplir con un marco auto regulatorio, basado en normas éticas
establecidas y busca lograr un servicio de calidad para los asegurados. Exige a las
aseguradoras obtener una calificacion externa que resuma su capacidad para afrontar
obligaciones presentes y futuras. Dicha calificacién se nutre de informacion contable y otra
solicitada a la aseguradora. La calificacién es actualizada anualmente y publicada por el
regulador. Este modelo se basa en la disciplina de mercado y asume que los participantes
exigen que el asegurador se comporte correctamente (Eling y Holzmiiller, 2008).
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4. La crisis financiera reciente y su impacto sobre la industria del
seguro

Muy sintéticamente, la crisis se detond por la caida en el valor de las propiedades y los
impagos en Estados Unidos que produjeron importantes pérdidas en los activos relacionados a
las hipotecas. En 2007 Countrywide, el mayor prestamista hipotecario de Estados Unidos se
declar6 en bancarrota y Bear & Stearns, adquirido en 2008 por JP Morgan, debi6 rescatar dos
de sus fondos de cobertura que habian invertido fuertemente en instrumentos de riesgo. En
octubre de 2008, AIG, Freddie Mac* y Fannie Mae fueron rescatadas con fondos publicos,
mientras que Lehman Brothers fue abandonado a su suerte y se permitié que quebrara. Dada
la incertidumbre sobre la tenencia de activos tdxicos por parte de las entidades bancarias, y
con el objetivo de evitar un mayor impacto en la economia, los distintos gobiernos les
proporcionaron garantias a los depdsitos e infusiones de capital a las entidades financieras
comprometidas (Geneva Association, 2010 a).

La crisis tiene sus origenes en un ambiente macroecondémico expansivo, una politica
monetaria que mantuvo muy bajos los tipos de interés, lo cual incentivé una (ex post evaluada
como) excesiva toma de riesgos, acompafiada por la incorporaciéon de innumerables
innovaciones financieras que facilitaron la expansion del crédito. El exceso de confianza de
los inversores, se complementd con la falta de conocimiento y comprension de los nuevos
instrumentos, lo que habria de generar una caida en cadena de los precios y la liquidez de los
activos financieros, cuando se revirtid. La caida en los precios de los activos generé un
proceso de desendeudamiento en las principales instituciones financieras. A su vez, los
efectos sobre la economia real se esparcieron en todo el mundo.

Otro causante de la crisis ha sido la expansién del crédito estructurado, la cual
produjo un cambio en los portafolios, focalizado en incorporar instrumentos que
proporcionaran ingresos regulares (cupones, amortizaciones, dividendos, etcétera).
Inicialmente los inversores optaron por bonos estatales, pero este aumento en la demanda
aumentd su precio, haciendo caer sus rendimientos a niveles poco atractivos. Ello motivé a
los inversores a buscar otras alternativas, entre las que sobresalieron los bonos corporativos de
mayor horizonte y menor calidad crediticia, sin embargo estos corrieron la misma suerte que
los bonos estatales. A medida que cay6 el retorno de los bonos corporativos (producido por un
aumento de su demanda), aumentaron los beneficios de endeudarse. Un bajo costo de
endeudamiento permitié obtener mayores retornos a medida que los spreads crediticios
continuaron reduciéndose (Geneva Association, 2010 b).

La creacion de productos estructurados, que aproveché el aumento de endeudamiento,
permitiendo a los inversores aislar el riesgo crediticio, expandi6 el universo de instrumentos
generadores de ingresos. También aument6 la oferta de instrumentos con grado de inversiéon o
calificacion AAA, satisfaciendo la demanda de aquellos inversores mds renuentes al riesgo y
la de aquellos obligados (por reglamentos o regulaciones) a comprar este tipo de
instrumentos. El hecho de que los inversores estaban aumentando notablemente su
endeudamiento y exponiéndose al mismo riesgo de impago fue ampliamente ignorado u
obviado. El crecimiento de los mercados de instrumentos atados a hipotecas (“Mortgage
Based Securities”, MBS, dentro de la categoria mas amplia de “Asset Backed Securities”,
ABS) y de deuda garantizada (“Collateralized Debt Obligations”, CDO, y “Collateralized
Loans Securities”, CLO) generé interés en inversiones inmobiliarias, especialmente en
Estados Unidos, lo que redujo el costo y expandi6 la oferta de hipotecas, especialmente para
los tomadores de mayor riesgo (“subprime”). Los inversores comenzaron a demandar cada

* Federal Home Loan Mortgage Corporation (FHLMA).
> Federal National Mortgage Association (FNMA).
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vez mayor exposicion al riesgo de crédito y al mercado inmobiliario, incentivando una serie
de innovaciones financieras. Estas innovaciones fueron surgiendo una tras otra, alentadas por
el éxito de las anteriores innovaciones en derivados y “securitizacién”®. El mercado de MBS
respaldado por las agencias estadounidenses con patrocinio estatal (Fannie Mae y Freddie
Mac) ayudé al mercado inmobiliario estadounidense a recuperarse de la crisis de crédito y
ahorro de finales de los 1980s cuyas secuelas ain se sentian en el mercado (Geneva
Association, 2010 b).

Adicionalmente, se crearon tres mercados de instrumentos fuertemente relacionados:

. El mercado de préstamos ‘“subprime” y el desarrollo de instrumentos con
garantia real, ABS, dentro de los cuales destacan los MBS. Entre 2004 y mediados de 2007 se
emitieron alrededor de USD 1,7 billones de MBS para el segmento “subprime”, de un total de
USD 7,7 billones de ABS emitidos.

° El mercado de Credit Default Swaps (CDS). Un CDS es un instrumento
financiero bajo el cual el vendedor se compromete a realizar pagos al comprador en caso de
que determinado instrumento (principalmente bonos), experimente una situacion de impago,
reorganizacion o bancarrota. Estos instrumentos que fueron creados a principios de los 1990s
y difundidos a mitad de la década, transformaron los mercados de crédito al permitirle a los
inversores aislar y transferir el riesgo de crédito (Menge, 2007). Las particularidades del CDS
lo convierten en un juego de suma cero, excepto por el hecho de que muchas veces no
contaron con la garantia requerida, por lo que el comprador afrontaba el riesgo de contraparte
(caida del vendedor). Especial atencion se debe poner en las caracteristicas de la negociacion
de estos instrumentos. Los CDS pueden ser negociados en mercados estandarizados, o bien de
forma privada en mercados “Over The Counter” (OTC). El mercado Over The Counter de
derivados ha crecido exponencialmente durante los dltimos afios. Al establecerse contratos de
este estilo entre privados (sin informacién publica), es mds dificil monitorear y evaluar la
acumulaciéon de riesgo financiero por las entidades involucradas en ellos y para los
reguladores es mds dificil intervenir cuando los contratos son privados que cuando todas las
transacciones se establecen en mercados regulados (Pan European Insurance Forum, 2009).
Los mercados no estructurados no estdn sujetos a regulaciones ni a mecanismos de
compensacion que exijan cobertura de mérgenes de garantia como es el caso en los mercados
institucionalizados de futuros. El mercado de CDS crecié desde USD 1,5 billones en 2001
hasta USD 62 billones al final de 2007, habiendo caido a la mitad aproximadamente en
periodos mds recientes. Lehman Brothers y AIG fueron dos de los principales emisores de
CDS. Estos instrumentos le prometian cobertura a diversas entidades financieras y a un muy
bajo costo contra la eventual caida en el valor de los activos atados a hipotecas. Los
vendedores de CDS estaban generalmente muy apalancados, lo que los hizo ain maés
vulnerables al aumento de impagos de las hipotecas. Esto implica que la “securitizacién” de
hipotecas subprime, junto con el aumento de la oferta de CDS y otros derivados atin mads
complejos generaron el riesgo de que los impagos hipotecarios y la caida en los precios de los
inmuebles se disperse en diversas instituciones financieras y en transacciones no
transparentes. La ‘“securitizacién” y la siguiente distribucion de instrumentos atados a
hipotecas facilitaron que los emisores de estos productos retuvieran un nivel bajo de riesgo.
Adicionalmente, los propietarios de inmuebles adquiridos mediante préstamos subprime

® La complejidad de los nuevos instrumentos financieros, combinada con el hecho de que son comerciados fuera
de mercados establecidos, le permitié a sus emisores no cumplir con los margenes que hubieran sido
demandados en mercados formales. Sin embargo, los emisores de estos instrumentos tampoco comprendieron
sus riesgos. Por la falta de liquidez, los precios no tuvieron el efecto de sefializacién que tienen otros
instrumentos en mercados establecidos. Adicionalmente, estos instrumentos fueron evaluados segiin su breve
evolucion histdrica, por lo que dichos andlisis descartaron la posibilidad de un reacomodamiento de precios, de
cambios sustanciales en el mercado, o de cambios en el comportamiento de los inversores.
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tenian fuertes incentivos a incumplir sus hipotecas, dado que el capital propio necesario para
tomar estos préstamos fue histéricamente bajo (Harrington, 2009).

. El mercado de deuda garantizada, bonos y préstamos respectivamente (CDO y
CLO). Se generaron paquetes negociables de bonos y préstamos ‘“‘securitizados” y se
vendieron. En algunos casos se volvieron a “securitizar” y vender (CDOs square). Con los
nuevos instrumentos y practicas, se hizo mds dificil monitorear el riesgo de crédito.

Adicionalmente, la crisis reveld la compleja interaccién existente entre instituciones
financieras, generada por el desarrollo de mercados “securitizados”. Esto a su vez origind
dudas acerca de como el riesgo de crédito afectd a sectores ajenos al sistema bancario. Dado
que muchos bancos, tanto tradicionales, como bancos de inversién vendieron CDOs y otros
instrumentos no solo para cubrir su exposicion a otros activos, sino también a nombre de sus
empresas fuera de balance y los llamados vehiculos especiales de inversion (“Special
Investment Vehicles”, SIV).

Los problemas de los mercados de capitales que dieron lugar a la crisis, no fueron
percibidos hasta que esta se desatd, y fueron potenciados por la existencia de incentivos
asimétricos, conflictos de interés y determinadas regulaciones. Las interrelaciones entre las
instituciones de los nuevos mercados financieros fueron al menos tan complejas y poco
transparentes como los mismos instrumentos negociados. El catalizador de la crisis fue la
creencia de que el mercado inmobiliario de Estados Unidos nunca sufriria una caida. Sin
embargo, esta comenz6 en 2007, generando un circulo vicioso en el cual la caida de los
precios de los activos, la evaporacion de la liquidez de los mercados, las preocupaciones de
solvencia y de riesgo de contraparte, el desendeudamiento y la debilidad econdémica
comenzaron a retroalimentarse entre si. Rdpidamente, la crisis se expandié desde un evento
local del mercado hipotecario de Estados Unidos, a un nivel global, en el cual la mayoria de
los bancos centrales debieron inyectar liquidez y flexibilizar sus restricciones a las
operaciones del mercado de dinero.

La débil situacién bancaria desincentivé el otorgamiento de crédito, lo que afectd ain
mds a la crisis econdmica y la caida en el precio de los activos financieros. La falta de
inversores capaces de adquirir los activos afectados, junto con la incertidumbre sobre su
duracién y severidad fueron factores que extendieron la crisis financiera ain mads. Si bien
inicialmente las preocupaciones y discusiones sobre la misma se basaban en conceptos de
liquidez, con el paso del tiempo y tras las quiebras de diferentes instituciones financieras, la
solvencia comenzé a tomar mayor peso en esas discusiones. En enero de 2008, las
calificadoras crediticias comenzaron a analizar la posibilidad de bajar la calificacion a los
garantes federales de hipotecas. En marzo, Bear Stearns colapsé debido a mayores
reducciones en el valor de los activos financieros y menor liquidez en los mercados. La FED
rescatd a JP Morgan y para mitigar las expectativas de caidas bancarias, abri6 su ventanilla de
descuento a todas las instituciones que lo necesitaran.

La crisis y el mercado del seguro

El cambio mads significativo que tuvo lugar en las tltimas dos décadas en el modelo de
negocios bancarios fue que los bancos, mediante la creacién de nuevos instrumentos,
comenzaron a originar y distribuir riesgos, mientras que antes se concentraban en mantener
préstamos en sus balances hasta su fecha de vencimiento, lo que es conocido como banca
tradicional. Los bancos pudieron modificar su negocio por dos factores, la existencia de
instrumentos que permitieron distribuir el riesgo de crédito, anteriormente soportado por estas
instituciones, y el deseo de diversos participantes del mercado de incorporar este tipo de
riesgo a sus portafolios. La industria del seguro participé de dos maneras en dicha
modificacién: muchas aseguradoras, que cumplen el rol de inversores institucionales,
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agregaron riesgo a sus carteras mediante la adquisiciéon de grandes volimenes de estos
instrumentos, mientras que otras simplemente ofrecieron modificaciones a los instrumentos
de transferencia de riesgo, haciéndolos mds atractivos para otros inversores. El hecho de que
los bancos estén autorizados a valuar parte de sus activos financieros a valor contable,
mientras que las aseguradoras solo lo pueden hacer a valor de mercado afecta la velocidad con
que los cambios de precios afectan las pérdidas informadas por las instituciones financieras;
en la banca puede pasar bastante tiempo hasta que la debilidad intrinseca de la cartera se
manifieste (Schich, 2009).

Varias son las particularidades en el desarrollo de nuevos productos que hicieron
posible la convergencia de las dos industrias. En primer lugar la generaciéon de instrumentos
de capital que permiten transferir riesgos. Anteriormente los riesgos solo se podian transferir
mediante la compra de un seguro, ahora existen instrumentos tales como el “Total Return
Swap” o seguro de ganancias por accién, que al tener caracteristicas similares a los
instrumentos de capital, absorben riesgo de pérdidas. En segundo lugar se desarrollaron
productos que permitieron cubrir riesgos y financiarlos sin necesidad de transferirlos.
También colaboré con la convergencia de ambas industrias, la “securitizacion” tanto de
activos como pasivos relacionados a la industria del seguro (Harrington, 2006).

Las aseguradoras mas afectadas por la crisis fueron aquellas que prestaban servicios
bancarios, directa o indirectamente mediante sus sociedades vinculadas, tal es el caso de AIG
con AIG FP’ y las que concentraron sus servicios en ofrecer garantias financieras y CDS,
como FSA, AMBAC, o MBIA®. El 90% de la ayuda estatal a las aseguradoras estuvo
destinada a aquellas que se especializaron en ofrecer servicios diferentes a pélizas de seguros
(Geneva Association, 2010 a). Tres son las caracteristicas de AIG FP que merecen especial
atencion. En primer lugar se encontraba fuertemente apalancada, sin un volumen comparable
de activos para hacerle frente a su deuda, algo que hubiera sido imposible de lograr bajo un
esquema regulado. En segundo lugar, los problemas de la empresa provinieron de requisitos
de garantias, no de un evento crediticio. En tercer lugar, AIG FP fue capaz de aprovechar un
arbitraje regulatorio para operar de manera practicamente desregulada.

7 AIG FP (AIG Financial Products) era la divisién de mercados de capitales de AIG, y si bien tenfa domicilio en
Londres, era supervisada por el US Office of Thrift Supervision (OTS), que era el regulador de su compaiifa
madre (AIG). Creada en 1987, estaba involucrada en operaciones de derivados que implicaban tomar una alta
proporcién de deuda, elemento potenciado por la concentracion de estas operaciones en el mercado inmobiliario
de Estados Unidos y bonos corporativos. La exposicién a CDS represent6 un tercio de los activos de AIG y
cinco veces el capital de sus accionistas. En 2007 se produjo una caida en las calificaciones de los activos
basados en hipotecas “subprime”, lo que incentivé a los tenedores de CDS de AIG a reclamar la garantia en
efectivo que establecian los contratos. Este fendmeno hizo que la calificacién de AIG se viera afectada, y
descendiera de AA- hasta A- en septiembre de 2008, lo que motivé mayores reclamos de ejecutar garantias
adicionales. Es decir que tuvo lugar un proceso similar a una corrida, pero contra una aseguradora, algo que no
tenia precedentes de tamafia magnitud en la historia. Dicha corrida, y la imposibilidad de cumplir con las
demandas de garantias, obligaron al gobierno de Estados Unidos a rescatar a AIG el 18 de septiembre de 2008
mediante el aporte de USD 182000 millones de fondos publicos. Dicha aseguradora obtuvo el 58% del capital
inyectado en la industria y tuvo el 36% de las pérdidas (Geneva Association, 2010 a).

¥ Existe un grupo de aseguradoras que se especializa en ofrecer garantias financieras y son conocidos como los
“Monoliners”, entre estos se destacan FSA, AMBAC, MBIA. Su modelo de negocios se diferenciaba de aquél de
las aseguradoras tradicionales, ya que ofrecian solamente garantias financieras, que eran utilizadas inicialmente
para reducir los costos de endeudamiento de los municipios de Estados Unidos. El tnico servicio que ofrecian
asumir era el riesgo de crédito, diversificado en papeles de alta calidad crediticia, dado que la tasa de insolvencia
municipal fue histéricamente baja. Con el paso del tiempo comenzaron a garantizar bonos, CDS de compafifas
calificadas con grado de inversion, y posteriormente ofrecieron garantias a CDO y MBS. Estas operaciones
tienen el potencial de generar pérdidas a su tenedor cuando la calificacién crediticia del proveedor de la garantia
es reducida, lo que implica que el valor de las activos garantizados se ve afectado. Los “Monoliners”
determinaron con perfiles de riesgo similares a aquellos de las entidades bancarias, ya que aceptaron grandes
volimenes de riesgo de crédito.
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Las pdlizas de seguro de crédito representan menos del 1% de las primas de seguros
distintos a los seguros de vida. Las aseguradoras de crédito no estdn fuertemente conectadas al
sistema financiero y proveen garantias a un gran nimero de participantes pequefios con
interaccion mundial limitada. Estos dos factores implican que las aseguradoras de crédito no
deben ser consideradas sistémicamente relevantes.

Si bien los CDS no estdn sujetos a la regulacién de la industria del seguro, las
aseguradoras suelen venderlos porque tienen horizontes de inversion mds largos y son menos
sensibles a las variaciones de mercado generadas por la valuacién a precio de mercado
exigida. La contraparte sufre pérdidas cuando el emisor del CDS no es capaz de cubrir el
margen exigido. La importancia de la exposicion a los CDS, combinado con la velocidad con
la que estos instrumentos pueden perder valor y la profunda interconexion de sus efectos entre
distintas entidades justifican que las actividades en esta drea sean consideradas
sistémicamente relevantes.

De acuerdo con Geneva Association (2008), las aseguradoras no originaron ni
“securitizaron” las hipotecas sub prime y tampoco invirtieron fuertemente en instrumentos
basados en hipotecas, es por esto que sus pérdidas directamente relacionadas con la crisis han
sido relativamente pequefias. Sin embargo, la crisis ha afectado notablemente a las empresas
aseguradoras por otros motivos relacionados principalmente a sus portafolios, dado que los
efectos de la crisis afectaron a todo el mercado de capitales, haciendo bajar el valor de las
empresas dado el cambio generado en las perspectivas de crecimiento.

La crisis tuvo tres mayores impactos sobre las aseguradoras. El primero y més directo
fue la pérdida ocasionada por el derrumbe del mercado hipotecario y de las hipotecas sub
prime. EIl segundo fue el impacto de la exposicion a productos especificos como CDS y a
actividades bancarias y de garantia. En tercer lugar, por la caida del valor de las acciones, que
se aceler6 en septiembre de 2008.

Aquellas aseguradoras que no se involucraron en servicios bancarios pudieron sortear
la crisis sin ver sus volimenes de negocios seriamente reducidos, y sufriendo pérdidas
limitadas. Mientras que las aseguradoras de vida fueron las mds afectadas, por estar
fuertemente expuestas a instrumentos financieros, otras ramas de la industria casi no se vieron
incididas. Sin embargo, diversas aseguradoras recibieron influencia del sector bancario de
diferentes maneras:

. Caida en el valor de mercado de los instrumentos respaldados por hipotecas
“subprime”, bonos corporativos y acciones en cartera de las aseguradoras

. Reduccién de la liquidez de determinados activos

. Aumento de la volatilidad de los mercados

. Problemas de liquidez en las operaciones bancarias de las aseguradoras

. Menor nivel de actividad de la economia (Schich, 2009).

La diversificacion de los portafolios de las aseguradoras limit6 el impacto directo que
la crisis tuvo sobre los activos en poder de estas. Se estima que las caidas en el valor de los
activos directamente relacionados con hipotecas “subprime” en poder de las aseguradoras
representd USD 80 mil millones, lo que se traduce en el 3,5% del capital global de las
aseguradoras, o el 0,5% del valor de los activos invertidos. Sin embargo, las aseguradoras
estdn expuestas por haber ofrecido Cobertura de Directores y de Errores u Omisiones, aunque
se estima que los reclamos por estas pélizas no superardn los USD 10 mil millones (Geneva
Association, 2010 b).
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5. ¢{Qué podria estar cambiando en la regulacion?

The Task Force (2009) recomienda acciones que deberian tomarse luego de la dltima
crisis financiera, a fin de evitar una nueva crisis de iguales caracteristicas. Propone que:

. Los requisitos de capital sean aumentados.

. Los bancos emitan deuda convertible en acciones en épocas turbulentas.

. Se introduzcan estdndares de liquidez mads fuertes que los vigentes.

. La regulacién se concentre no solo en el manejo de riesgo, sino también en
supervisar a los gerentes y desarrollar mejores maneras de medir sus riesgos inherentes.

. Las transacciones de derivados en mercados OTC sean registradas, y que las

garantias involucradas sean manejadas por terceros. La migracion de OTC hacia mercados
regulados, debe estar motivada por requisitos de capital minimo para negociar instrumentos
que no tengan compensacion centralizada, de modo de desalentarlos.

. La creacion de un 6rgano privado de “securitizacion” que establezca cudles son
las mejores précticas de cada nivel de “securitizacién”, incluyendo la incidencia de las
calificaciones crediticias.

. Alinear la compensacion a ejecutivos con el riesgo que asume la instituciéon
financiera de la que forman parte.
. La creaciéon de un nuevo Organo estatal, con poder para crear normas y

supervisar instituciones, encargado de proteger a los consumidores de productos y servicios
financieros.

La crisis financiera ha dejado en claro que es necesario lograr una regulacion integrada
de todas las instituciones financieras, independientemente de su industria particular, si operan
en forma de conglomerados (CRO Forum, 2009).

Antes de la crisis no existid ninglin regulador encargado de analizar, monitorear y
entender la salud de las instituciones y los mercados financieros en su conjunto. Como asi
tampoco se monitored el grado de correlacion entre estos, ni exigié a ningin regulador tomar
acciones que respondieran a signos tempranos de aumento y dispersion del riesgo sistémico.
El arbitraje regulatorio aprovecha la falta de supervision conjunta en ciertas jurisdicciones con
diferentes requisitos de capital vigentes. IFRS exige publicar solamente el valor de mercado
de estas transacciones y no su exposicion. Sin embargo la existencia de estas empresas fuera
de balance y desreguladas puede afectar el desempefio de todo el conglomerado, tal fue el
caso de AIG.

Un sistema de regulaciéon integrado, con cierto grado de competencia entre sus
distintos 6rganos puede ofrecer ciertas ventajas potenciales. Dicho esquema podria promover
que se comparta el conocimiento sectorial en dreas donde existen grises o posibles arbitrajes
regulatorios. Adicionalmente lograria reducir los costos unitarios de regulaciéon vy
administrativos, lo que implica una mayor competencia, al beneficiarse de economias de
escala y de alcance en la supervision. También podria mejorar la imagen de los reguladores,
desprestigiada a raiz de la crisis y lograria minimizar la influencia de ciertas instituciones
sobre reguladores de sectores especificos (captura del supervisor).

Si bien no existe una definicién aceptada para “riesgo sistémico”, este término es
generalmente utilizado para referirse a situaciones con excesiva interdependencia entre
empresas y un asociado riesgo de contagio que trae aparejadas crisis econdmicas. Una de sus
definiciones mds aceptadas hace referencia al riesgo de colapso de un sistema o mercado en
su conjunto que es potenciado por interdependencias, donde la caida de una sola firma puede
producir un efecto dominé sobre las demas. De acuerdo con el FMI, FSB y G20, se entiende
como Riesgo Sistémico al “riesgo de disrupcion del flujo de servicios financieros causado por
una falla de todo o parte del sistema, que tiene el potencial de generar importantes
consecuencias para la economia”’. Es fundamental para esta definicién el hecho de que el



21

riesgo sistémico produce externalidades negativas y que problemas en instituciones
financieras pueden afectar a la economia real (Geneva Association, 2010). Conforme con la
literatura econdmica existen al menos cuatro fuentes de riesgo sistémico (Harrington, 2009):

. El riesgo de contagio de precios de activos. Un shock puede forzar a una o més
instituciones a desprenderse de activos en cartera lo que puede inducir a los precios a bajar
ain més.

. El riesgo de contagio de contraparte: ciertas firmas experimentan shocks que
les imposibilitan cumplir con las obligaciones que habian asumido con sus contrapartes,
quienes a su vez se ven obligados por este suceso a incumplir sus propias obligaciones con
otras contrapartes. Esto puede generar una reaccion en cadena en todo el mercado financiero.

. El riesgo de contagio por incertidumbre o falta de informacion transparente: la
aceptacion de que ciertas instituciones financieras estdn afrontando problemas genera dudas
sobre si otras instituciones sufrirdn la misma suerte, por lo que ciertos agentes prefieren no
involucrarse en los mercados, o salir de ellos hasta contar con la informacidn necesaria.

. El riesgo de contagio irracional: algunos inversores suelen desarmar sus
posiciones sin antes analizar cudles son las instituciones en riesgo.

También son cuatro los criterios para identificar instituciones sistemdticamente
importantes (Geneva Association, 2010 a):

. Tamafio: medido por el volumen de servicios financieros ofrecido por la
institucién. El tamafio es una medida cruda y poco sofisticada del riesgo, ya que las
aseguradoras enfrentan riesgos idiosincrasicos y poco correlacionados entre si, generando que
el riesgo total de una institucién sea menor a la suma de los riesgos individuales. Este
fendmeno de diversificacidn explica por qué las aseguradoras grandes tuvieron mayor
capacidad de recuperaciéon a la crisis que los grandes bancos, dejando en claro que una
aseguradora tipica grande estd mejor diversificada que un banco grande. Es por esto que si se
tiene en cuenta el tamafio, este debe diferenciar entre concentracidon de exposicion y diluciéon
de riesgo mediante diversificacion.

. Interconexién: qué tan vinculado con otras instituciones se encuentra. Una
institucion o sus acciones presentan un riesgo para el sistema, sélo cuando el riesgo puede ser
transmitido. Pueden existir diversas interconexiones en el sector financiero, tales como
interacciones entre los sistemas de pagos, operaciones de transferencia de riesgo (reaseguros y
derivados), o bien propiedad cruzada de las empresas.

. Potencial Sustitucion: el grado en que otros agentes del mercado pueden
proveer los servicios de esta institucion en caso de quiebra. Para evaluar si una institucion es
sustituible por otra, se debe evaluar si dicha institucién presenta alguna especificidad técnica
0 si juega un rol Unico en algin mercado que haga imposible sustituirla en el corto plazo si
llega a desaparecer y si los servicios que presta son tan importantes que no son féciles de
reemplazar por otra institucion.

. Tiempo: tiene en cuenta que el contagio no siempre se da de manera inmediata,
sino que a veces demora un plazo relativamente dilatado en afectar a otras instituciones o
sectores.

Adicionalmente el FSB especificd criterios secundarios a tener en cuenta como la
complejidad de la institucién bajo andlisis, su nivel de riesgo, de endeudamiento, de liquidez
y sus descalces. Un breve repaso de estos conceptos deja en claro que el impacto de cada uno
de ellos puede ser muy distinto segin la institucién en la que se produzca. Geneva
Association (2010 a) sugiere que los criterios sean aplicados a actividades y no a
instituciones.

Todas las aseguradoras estdn involucradas en determinadas actividades especificas de
la industria como lo son los reaseguros y el control o cobertura de riesgos. Otras actividades
en las que se involucran algunas aseguradoras no son especificas, tal es el caso de los seguros
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financieros y la emisiéon de CDS, que ni siquiera es considerado un contrato de seguros y por
lo tanto no estd sujeto a la regulacién de la industria

En algunas jurisdicciones estd prohibido el uso de derivados por parte de las
aseguradoras, excepto que sea realizado con el fin de reducir su perfil de riesgo para poder
aprovechar la mayor liquidez de los mercados de derivados. Esto implica que tomar
posiciones descubiertas sobre derivados con el fin de obtener un retorno mayor al esperado
dado el nivel de riesgo estd prohibido para las aseguradoras sujetas a regulacién. Sin embargo
las aseguradoras ain pueden involucrarse en este tipo de instrumentos usando como
intermediarias a empresas no reguladas que forman parte de su mismo conglomerado
financiero y no son reportadas en sus balances.

Existen dos actividades no especificas de las aseguradoras que si pueden ser
calificadas como sistémicamente relevantes si alcanzan volimenes elevados y usando
controles de riesgo limitados. Estas son, la compraventa especulativa de derivados mediante
empresas vinculadas que no estdn incluidas en los balances de la aseguradora, y la
financiacion de corto plazo mediante el uso de commercial papers o el préstamo de acciones.
La supervision de los grupos financieros en su conjunto mediante la aplicacidon de principios,
siempre que sea complementada por précticas de manejo de riesgo, puede mitigar el riesgo
sistémico de estas actividades. Adicionalmente, las insolvencias no deberian ser evitadas a
cualquier precio. No solo la industria, sino también la economia como un todo se pueden ver
afectadas severamente si las reformas tendientes a controlar el riesgo sistémico no son
adecuadas. Las garantias publicas protegen a los consumidores y minimizan el riesgo
sistémico al desincentivar las corridas, sin embargo también aumentan el riesgo moral, ya que
reducen la disciplina de mercado que motiva a las instituciones financieras a comportarse de
manera segura y sana.

La compraventa de derivados debe ser considerado sist¢émicamente relevante, siendo
principalmente grave que dichas acciones sean limitadas a las empresas fuera de balance de
las aseguradoras y ubicadas en jurisdicciones sin una adecuada supervision integrada. Se
requiere coordinacion de liquidez y capital dado que las aseguradoras estdn involucradas en
operaciones que implican transferencias de riesgo, inversidn en titulos y creacion de
obligaciones a favor de los asegurados.

Se puede concluir que las actividades tradicionales llevadas a cabo por las
aseguradoras no implican un riesgo sistémico, pero que la compraventa de derivados,
incluyendo la de CDS, mediante empresas fuera de balance, y el mal manejo del
endeudamiento de corto plazo si lo son.

La intervencién de AIG significé la incorporacién de un argumento mds en Estados
Unidos a favor de aquellos que proponen una regulacion federal, el cual consiste en que dado
que la empresa necesité ayuda federal, resulta 16gico que deba ser regulada por un 6rgano
federal, y no por uno estatal.

En junio de 2009, la FED propuso una reforma de la regulaciéon financiera que
consistia en (Harrington, 2009):

. Establecer a la FED como la autoridad suprema para regular los Holding
Financieros (FHC) establecidos como Tramo 1, siempre que estos presentaran una
combinacion de tamafio, endeudamiento o interconexién que pueda ser una amenaza para la
estabilidad financiera. Dicha autoridad no estara limitada a las instituciones duefas de bancos
o instituciones financieras, sino que la FED tendria la discrecion de clasificar como Tramo 1 a
cualquier empresa con las caracteristicas mencionadas

. Establecer un 6rgano encargado de facilitar la coordinacién y de aumentar la
informaciéon compartida entre distintos 6rganos regulatorios, de estudiar los patrones del
sector financiero y los problemas regulatorios y de identificar la regulacién adecuada para el
Tramo 1
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. La creacion de un érgano para monitorear y analizar la industria del seguro y
ayudar a la FED a identificar las aseguradoras que podrian incluirse en el Tramo 1

Adicionalmente la propuesta de la FED plantea la necesidad de respetar seis principios
regulatorios:

. Regulacion efectiva del riesgo sistémico
Estandares de capital fuertes
Adecuada proteccion al consumidor
Uniformidad de la regulacién nacional entre los distintos estados
Mejorar la regulacion de las aseguradoras y sus afiliados
Coordinacién internacional.

De igual manera, en abril de 2009, se propuso la creacién de un esquema opcional de
regulacion federal para la industria del seguro. Consistia en desarrollar un nuevo 6rgano
encargado de regular aquellas instituciones que elijan la regulacién federal y un sistema de
garantia federal para las aseguradoras que se mantuvieran bajo el esquema estatal.

Entre las criticas a estas reformas cabe mencionar las siguientes. En primer lugar, toda
institucion denominada sistémicamente significativa seria casi seguro considerada demasiado
grande para quebrar, lo que reducirfa ain mds la disciplina de mercado, incrementando el
riesgo moral y la probabilidad de problemas financieros futuros. Adicionalmente, la exigencia
de requisitos de capital diferentes involucraria el riesgo de que las compafifas importantes
sean obligadas a cumplir excesivos requisitos de capital y por lo tanto a afrontar mayores
costos. En tercer lugar, cualquier problema experimentado por una empresa
significativamente importante puede ser considerado por el regulador como una necesidad de
intervenir la empresa, mds alld de que dicho problema sea o no significativo

Antes de la crisis financiera, quienes proponian el modelo opcional de regulacion
federal, lo defendian porque afirmaban que implicaba menores costos relacionados con la
aprobacion de formularios en 55 jurisdicciones distintas (cincuenta estados, el Distrito de
Columbia y los cuatro territorios). También indicaban que este nuevo modelo implicaria
menores costos y demoras en las modificaciones regulatorias y la supresion de los limites de
precios existentes (muchos de los cuales estdn incluso por debajo de los costos de las
aseguradoras), a la vez que se limitaria la discrecionalidad de seleccién y clasificacion de
riesgos.

En la misma calzada se encontraban aquellos ejecutivos que defendian esta propuesta
ya que de esta manera tendrian mayores probabilidades de influir al Congreso en las
decisiones que consideraban importantes para la industria. Estos ejecutivos son los mismos
que afirman que este nuevo esquema permitird modernizar el esquema anterior y lograr una
adecuada desregulacion de la industria, incluyendo una mejora en la capacidad para
solucionar problemas multi-jurisdiccionales dentro de los Estados Unidos e
internacionalmente.

Algunos de los argumentos en contra de esta propuesta afirman que los estados han
realizado una tarea aceptable en muchos aspectos regulatorios de la industria, incluida la
supervision de solvencia. También indican que los potenciales beneficios de la propuesta son
inciertos y que no se puede asegurar que estos superen a los costos que ocasionaria crear un
gran regulador federal, y que dicho sistema podria generar diferencias importantes entre las
aseguradoras reguladas bajo distintos marcos y funcionando en el mismo mercado.
Finalmente, se podria perjudicar a las pequefias aseguradoras cuyos costos de cambiar de un
marco regulatorio a otro son proporcionalmente mds elevados que para los grandes holdings.
Adicionalmente se afirma que adn cuando inicialmente la regulacién federal tendria
incentivos para reducir la regulaciéon de precios, luego de un tiempo bien podria volver a
instaurarla con fines politicos o sociales.
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El proyecto Solvency II de regulacién en la Unién Europea, provee un esquema
consistente de capitalizacion basada en el riesgo en todos los paises miembros. El proyecto
requiere a las firmas demostrar la reaccién a un afilo de una situacién de ruina con
probabilidad menor o igual al 0,5%. La crisis financiera ha forzado una recalibracion de esas
pruebas de stress, incluyendo un 45% de caida en los mercados globales de acciones y un
24% de reduccién en los precios de los bonos (de largo plazo, con calificaciéon A). Ademds,
las reservas técnicas es probable que sean descontadas a rendimientos de bonos del gobierno
(antes que a rendimientos de swaps). Todo lo anterior lleva a un fortalecimiento substancial
de los requerimientos de activos libres de riesgos, con el probable efecto de elevar las primas
de seguros de vida, reduccién en la competencia, mayores incentivos para que los
aseguradores adquieran bonos del gobierno y se le den mayores seguridades a los asegurados.
Sin embargo, las negociaciones contintian y los estdndares finales pueden llegar a ser mds
débiles que los que se recomendaban al calor de la crisis (Smith, 2009). La industria
implementé las mejoras propuestas en Solvency Il antes de lo exigido, dado que las
aseguradoras mads significativas han mejorado sus modelos de manejo de riesgo al nivel
determinado por Solvency II antes de la crisis.
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6. La disciplina de mercado (sustituto o complemento?

La crisis financiera reciente ha motivado el debate sobre cdmo se estdn regulando los
mercados financieros en general y el de seguros en particular. La crisis ocurre en medio de
desarrollos precedentes: en Estados Unidos no ha concluido un acuerdo sobre federalizar la
regulaciéon y en la Unién Europea estaba en plena fase de implementacion la ambiciosa
iniciativa Solvency II, que como en el caso de la banca con Basilea II, incorpora nuevos
elementos a la regulacion, y en parte descansa en la mayor disciplina de mercado.

Nos parece oportuno evaluar las bondades y limitaciones de la disciplina de mercado.
Si bien no existe una definiciéon formal y generalizada para el término, de acuerdo con
Flannery (2001), se la puede considerar como “el poder de los inversores, consumidores y
agencias calificadoras de riesgo (entre otras fuerzas de mercado) de evaluar y controlar el
comportamiento riesgoso de las instituciones financieras”. Es una forma de autoproteccion
que tienen los mercados, ante los riesgos motivados por fallos informativos.

En el debate hay negros, blancos y grises. Se puede ir a los extremos y afirmar que hay
dos opiniones contrapuestas: una de ellas (introducida en secciones anteriores) minimiza la
influencia de la disciplina de mercado y afirma que se debe desarrollar un regulador de riesgo
sistémico, el cual debe controlar la existencia de compaiifas (sin importar la industria
financiera a la que pertenezcan) que puedan generar externalidades sistémicas. De esta
manera se podrd monitorear a aquellas empresas que se consideren “sistémicamente
relevantes”. Esta vision, surgida particularmente en la Reserva Federal de los Estados Unidos
(US Department of Treasury, 2009), sugiere la creacién de una entidad dedicada a monitorear
instituciones de capitales nacionales y extranjeros, financieras o no, que dadas sus
caracteristicas tengan la potencialidad de generar riesgo sistémico y por ende contribuir al
surgimiento de una futura crisis financiera. Adicionalmente se afirma que dicha institucién
deberia recolectar y analizar informacion, para luego advertir a los reguladores de cada sector
sobre las actividades que pueden involucrar riesgo sistémico, concentrdndose en aquellas
empresas y actividades cuya interconexion tenga un riesgo de contagio de eventos
catastréficos que supere los beneficios derivados de la diversificacion, economias de escala y
alcance, e innovacién generados por estas empresas. En un detallado informe reciente, sin
embargo, Geneva Association (2010 b) concluye que la industria aseguradora no tiene las
caracteristicas sistémicas de la banca. Y que en todo caso, su participacion en la reciente crisis
financiera tiene que ver con entidades aseguradoras que abordaron actividades crediticias, no
vinculadas con la actividad aseguradora tradicional.

La visién contraria, respaldada por Harrington (2009), entre otros, indica que cualquier
institucién sefialada como “‘sistémicamente relevante” serd seguramente considerada
demasiado grande para quebrar (“Too-Big-To-Fail”), lo que reduciria la disciplina de
mercado, aumentaria el riesgo moral y elevaria la probabilidad de futuras crisis financieras.
Adicionalmente, se esgrime que aquellas entidades contardn con garantias (implicitas o
explicitas) del gobierno, que disminuirdn su costo de capital, otorgidndoles ventajas
comparativas respecto de las entidades no consideradas portadoras de riesgo sistémico. Esta
visién también afirma que el regulador de riesgo sistémico podria tener incentivos para
calificar a entidades como sistémicamente relevantes, ain cuando estas tengan pequefias
consecuencias sistémicas. El regulador incluso tendria incentivos para rescatar (o ayudar) a
las instituciones consideradas relevantes cada vez que estas enfrenten problemas financieros
menores. Todo esto puede resumirse en la afirmaciéon de Harrington (2009), que la creacion
de un regulador de riesgo sistémico implicaria que una mala politica engendre otra mala
politica.

Este ultimo enfoque sugiere que los impedimentos a la disciplina de mercado han sido
un defecto importante durante la dltima crisis financiera. También indica que los agentes
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econdmicos deben tener las herramientas necesarias para llevar a cabo el monitoreo de las
entidades financieras, ya que un mayor nivel de control por el mercado tiende a limitar la
discrecionalidad de estas entidades y a minimizar las oportunidades de asumir riesgo extra.
Finalmente, esta postura toma nota de la creciente complejidad de los instrumentos
financieros, y afirma que es indispensable que los riesgos involucrados en cada uno de
aquellos sean advertidos por cada participante, quien debe conocer la sensibilidad del precio
del instrumento a los cambios en los mercados y su volatilidad. Lo anterior requiere aumentar
la transparencia de los mercados (Eling y Schmeiser 2009). Por todos estos motivos, esta
visién propone que se aumente la cantidad y calidad de informacién, para que trabaje la
disciplina de mercado, la cual implica que las acciones de los agentes tengan mayor influencia
sobre la conducta riesgosa de las instituciones financieras.

La mejor y mayor informacién, generard una menor necesidad de intervencién por
parte de los reguladores y por lo tanto una disminucién en los costos regulatorios. Es decir
que segliin cudn poderosa y cudnta influencia tenga en las decisiones tomadas por los
asegurados, los reguladores podrdn confiar en la disciplina de mercado y despreocuparse por
ciertas particularidades de la industria, ya que serdn los mismos asegurados, quienes a través
de sus acciones, “controlen” el mercado para evitar ser perjudicados por las aseguradoras. En
una version ciertamente extrema, la implementada en Nueva Zelandia, es el mercado el que
casi con exclusividad hace la tarea. Esa vision no tiene correlatos en otras realidades. En
Solvency II el criterio de consenso ha sido que la disciplina de mercado y la regulacién son
complementos antes que suceddneos, sumados a los tradicionales requerimientos de
solvencia.

A nuestro entender, por buena que sea la disciplina de mercado, esta funciona como un
castigo ex-post, y resume informacion publica, por lo que, si bien es deseable, no puede actuar
como un sustituto de la regulacién que idealmente procura prevenir, anticipdndose. Creemos
que un adecuado marco regulatorio debe garantizar la existencia de disciplina de mercado,
como reaseguro y complemento de la accion regulatoria y para realimentarse con esta para
advertir fallas o posibilidades de mejora en su marco regulatorio. Flannery (2001), apunta que
es probable que los inversores (a quienes nosotros agregamos los asegurados), tengan una
ventaja comparativa para monitorear, mientras que los supervisores disponen de aquella para
influir. ;Qué dice la evidencia empirica? Ese es el tema de la siguiente subseccion.

Analisis empirico

La literatura presenta una amplia gama de modelos y trabajos empiricos que intentan
cuantificar la existencia de la disciplina de mercado. Si bien la mayoria de los trabajos estdn
basados en la industria bancaria, unos pocos analizan el mercado asegurador. Entre estos
ultimos, Lee, Mayers y Smith (1997) muestran que luego de introducir fondos de garantia,
ciertas aseguradoras sufrieron un aumento del riesgo de sus activos; Brewer, Mondschean y
Strahan (1997) concluyen que el riesgo de los activos de las aseguradoras de vida es mayor
para aquellas con més negocios en los estados donde los fondos de garantia son calculados
contra los asegurados sobrevivientes, compensados contra impuestos estatales y por lo tanto
soportados por quienes tributan impuestos. Epermanis y Harrington (2006), analizan el efecto
sobre las primas, generado por los cambios en la calificacién crediticia de aseguradoras en
Estados Unidos. Comprueban que las primas vendidas por las aseguradoras disminuyen
significativamente como consecuencia de una caida en el rating crediticio de aquellas. Lo
anterior se interpreta como validacién de la existencia de disciplina de mercado en Estados
Unidos e indica que los asegurados retienen suficiente poder para influir en los
comportamientos riesgosos de las aseguradoras. Eling y Schmit (2008) replican el modelo
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anterior y logran demostrar la existencia de disciplina de mercado en el mercado asegurador
alemén.

Tanto Epermanis y Harrington (2006) como Eling y Schmit (2008), logran demostrar
que las primas vendidas disminuyen luego de una caida de la calificacion crediticia, pero
encuentran que el efecto contrario se produce con menos fuerza (una mejora en la calificacién
crediticia no necesariamente genera un aumento significativo en las primas vendidas). Por lo
tanto, se deriva que desde el punto de vista de una aseguradora, el riesgo de enviar una mala
seflal al mercado (empeoramiento de la calificacién) es mayor que los beneficios de enviar
una buena sefial (mejora de la calificacién). Finalmente se debe considerar que la experiencia
de Estados Unidos sugiere que las calificadoras crediticias tienen mayor facilidad que los
reguladores para identificar problemas y alertas financieros en las aseguradoras, por lo que se
espera que los asegurados modifiquen su comportamiento segin la informaciéon emanada por
estas agencias (Eling y Schmit, 2008). Lo anterior, por otro lado, entraia el peligro cldsico de
“quién custodia a los custodios”, una razén adicional para considerar a la disciplina de
mercado, asi ejercida, como complementaria de la regulacién publica. El alerta tampoco
resuelve el problema, pudiendo requerirse la intervencion regulatoria si los incentivos sobre la
gerencia de la disciplina de mercado son tenues.

Aqui se replican, con algunos ajustes, los métodos aplicados por Epermanis y
Harrington (2006) y Eling y Schmit (2008). Se evalia la existencia de disciplina de mercado
en los mercados aseguradores de Alemania, Espafia, Nueva Zelandia, el Reino Unido y Suiza.
De esta manera cubrimos la totalidad de los marcos regulatorios descritos en el presente
trabajo, con la excepcion del de Estados Unidos, el cual ya estd cubierto por Epermanis y
Harrington (20006).

El objetivo del modelo propuesto es determinar si, en los distintos paises, existio
disciplina de mercado en la industria del seguro de vida durante el periodo 2002 a 2009. Este
trabajo aporta la novedad de estudiar simultdneamente distintos paises, con modelos
regulatorios diversos como variable de control, lo que permite comparar la disciplina de
mercado existente en cada uno de ellos.

Se hace operativo el concepto disciplina de mercado, segin el modelo utilizado, como
la reaccién que presentan las primas dentro de un marco regulatorio determinado, a las
variaciones de las calificaciones crediticias de las aseguradoras, principalmente a aquellas
negativas. Se analiza si las primas vendidas por las aseguradoras se ven afectadas por la
evoluciodn de sus calificaciones crediticias. Se espera que una caida (mejora) en la calificacion
crediticia genere una disminucién (aumento) en las primas vendidas por las aseguradoras,
dado que la disciplina de mercado deberia recompensar (penalizar) una disminucién
(aumento) del riesgo implicito en la calificacion.

Se ha analizado el mercado de seguros de vida, ya que es el de mayor importancia a
nivel mundial y sus caracteristicas lo hacen comparable internacionalmente, lo cual no ocurre
en todos los casos cuando se analizan ramos patrimoniales.

El modelo

Se resume el rol que juega la disciplina de mercado en la ecuacién 1), que relaciona
los cambios de primas con los cambios esperados en las mismas y los cambios en la
calificacidn.

AP, = E(AP,)+6RC, +&, (1)

Donde la variable dependiente representa el logaritmo de la variacién en la prima de la

aseguradora j en el afio t [AP, =In(P, /P, ;)] yRC; es un vector que indica cémo se comport6

la calificacion crediticia de la aseguradora j en el afio t:
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RCjt — [RC;;tbu;RC;uju ’RC;n L‘umbio] (2)
Por ejemplo, RC ;t”b” es igual a 1 si la calificacion de la aseguradora j en el afio t ha mejorado

respecto del afio t-1, e igual a cero en cualquier otro caso. De igual manera RC;“j” esigual a1l sila
calificacion de la aseguradora j en el afio t ha empeorado respecto del afio t-1, e igual a cero en

. sin cambi
cualquier otro casoy RC;"“"™

presenta el mismo comportamiento cuando la prima no varié de afio

a afo (es igual a1 sino varié y a 0 bien si mejor6é o empeord). De modo que el vector puede tener las
formas: [1, 0, 0], [0, 1, 0] o [0, O, 1]. Por su parte & ien la ecuacion (1) representa el término de error
con media igual a cero.

Si bien los modelos en los que nos basamos consideran la evolucién de las primas en los tres
aflos mas cercanos a cada calificacion crediticia (t-1; t; t+1) nosotros limitamos el analisis solamente al
afio t, debido a que en los trabajos precedentes se demuestra que es en ese periodo en el que el efecto
de la disciplina de mercado es mayor.

Datos

Las variables utilizadas (calificaciones y primas), han sido extraidas de diversas
fuentes y presentan las siguientes caracteristicas que ameritan ser mencionadas:

° Calificaciones: Las calificaciones, en este caso, representan opiniones
independientes sobre la capacidad de las aseguradoras de cumplir las obligaciones contraidas
con sus asegurados. En este andlisis, se ha utilizado informacién de AM Best, Standard &
Poor’s, Moody’s y Fitch, a diferencia del trabajo de Epermanis y Harrington (2006) que
analiza los cambios en las calificaciones otorgadas por una sola calificadora. Esto persigue un
doble propédsito. Por un lado, dado el debate post-crisis financiera sobre la bondad de las
agencias calificadoras, consideramos prudente no ponderar la importancia de las distintas
calificadoras, ni limitar los resultados del andlisis a las decisiones tomadas por una tnica
agencia y por otro lado, dado que el modelo juzga los afios de crisis, es necesario contar con
la méxima informacién disponible para concluir sobre lo sucedido en dicho periodo. Esta
informaciéon ha sido extraida de informes de las calificadoras y reportes anuales de las
aseguradoras. Cabe aclarar que A.M. Best califica a las aseguradoras en una escala que va
desde A++ (superior) hasta F (en liquidacion), mientras que Standard and Poors lo hace desde
AAA (capacidad extremadamente fuerte de cumplir con sus obligaciones) hasta D
(incumplimiento de pago de las obligaciones), mientras que Moody’s y Fitch Ratings lo hacen
desde Aaa hasta C. Si bien no existe una correlaciéon perfecta entre las calificaciones de las
distintas calificadoras (una calificacién determinada de una agencia no representa siempre la
misma calificacion de otra agencia), bien se puede trazar un paralelismo entre ellas.

. Primas: Se analizaron las primas brutas en moneda de origen, ajustadas por
inflacién. Los resultados estdn basados en los logaritmos de las variaciones anuales de las
primas brutas emitidas. El objeto de tomar logaritmos es una manera de minimizar la
influencia de las variaciones de precios por politicas comerciales de las empresas
aseguradoras. Se considera que las primas vendidas representan (o deberian representar) la
variable mds sensible al comportamiento de los asegurados, ya que lo que en otras industrias
estaria representado por un aumento/disminucion en las ventas, en la industria aseguradora
implica una variacién en las primas vendidas. Es decir que la variacién en las primas
representa la variacion en la demanda enfrentada por las aseguradoras.

Como indica la Tabla 1, las calificaciones crediticias de las aseguradoras analizadas se
han comportado de manera estable, con mds caidas de calificaciones en los afios 2008 y 2009
debido a la crisis financiera. Cabe aclarar que la cantidad de observaciones no es constante a
lo largo de la serie debido a que las aseguradoras no estdn obligadas a publicar sus
calificaciones (excepto en Nueva Zelanda), y hay tendencia a no hacerlo cuando la
informacion es desfavorable.
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Tabla 1: Comportamiento de las calificaciones crediticias en la industria aseguradora de los paises bajo

analisis
Afo Caidaen la Sin cambio en la Mejora en la Total de
calificacion calificacion calificacion observaciones

2002 17 28 4 49
2003 13 50 0 63
2004 13 50 7 70
2005 13 58 2 73
2006 3 88 6 97
2007 5 87 13 105
2008 16 89 7 112
2009 39 80 2 121
Total 119 530 41 690

Fuente: Elaboracién propia en base a reportes anuales de las aseguradoras y las agencias aseguradoras

A continuacién se detalla en la Tabla 2, la informacién obtenida por cada pais de la
muestra y por cada marco regulatorio. Se han analizado los mercados de Alemania, Espafia y
el Reino Unido como ejemplos del marco regulatorio de la Unién Europea (Solvency II),
Suiza (SST) y Nueva Zelandia (representativo de un esquema que descansa totalmente en la
disciplina de mercado). Como indica la Tabla 2, el modelo no cuenta con informacién de
todas las aseguradoras de cada uno de los mercados, sino de una selecciéon de en cada caso a
partir de informacién publicada y accesible en Internet.

Tabla 2: Observaciones por pais y por marco regulatorio correspondiente a calificaciones obtenidas por
compaiiias aseguradoras de vida.

Pais Regulacién ~ Aseguradoras Mejora en Caida en Sin cambio Total
calificacion calificacion en
calificacion
Alemania Solvency II 7 4 15 96 115
Espafia Solvency II 13 8 24 143 175
Reino Unido  Solvency II 13 14 44 122 180
Alemania Solvency II 33 26 83 361 470
+Espafia
+ Reino
Unido
Nueva Nueva 10 12 21 98 131
Zelandia Zelandia
Suiza Swiss 8 3 15 71 89
Solvency
Test (SST)
Total Todos 51 41 119 530 690

Fuente: Elaboracién propia en base a reportes anuales de las aseguradoras y las agencias aseguradoras

La Tabla 3, sintetiza la evolucién promedio de las primas en términos reales, para los
marcos regulatorios seleccionados. En este caso se agrupan los valores de Espafia, Reino
Unido y Alemania bajo Solvency II. Entre los afios 2002 y 2009, cada uno de los marcos
regulatorios analizados presenta una variacion promedio en el rango del 1%, una vez
descontada la inflacién. Esto se explica por dos fendmenos, en primer lugar por el grado de
madurez del mercado de seguros de vida (distinto a la de otros mercados, como el de CDS por
ejemplo, el cual ha crecido sustancialmente en este mismo periodo, antes de desplomarse con
la crisis), y en segundo lugar por el crecimiento demografico nulo (o bien negativo) de los
paises analizados en este periodo.

Tabla 3: Variacion de las primas promedio anuales por marco regulatorio
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Afio Solvency II NZ SST Promedio
2002 1,52% -2,97% 2,80% 0,45%
2003 -1,11% 0,53% -4,45% -1,67%
2004 -0,70% -0,71% 3,28% 0,62%
2005 2,08% -5,88% -1,41% -1,74%
2006 3,22% 2,11% -3,09% 0,75%
2007 1,83% 5,76% -2,69% 1,63%
2008 -0,47% 4,35% 0,77% 1,55%
2009 0,43% -0,88% 0,27% -0,06%
Promedio 0,85% 0,29% -0,57% 0,19%

Fuente: Elaboracién propia en base a reportes anuales de las aseguradoras y las agencias aseguradoras

Resultados
El modelo analiza la evolucién del logaritmo de la variacién de primas emitidas dada

la evolucién de las calificaciones crediticias de las aseguradoras. Para minimizar la influencia
de “observaciones errantes” (o outliers, es decir valores muy fuera de rango) en las
conclusiones del modelo, se han incluido en los resultados del modelo no solamente las
regresiones por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), sino también las medianas de cada
una de estas variables.

Tabla 4: Evolucion de las primas segin variacion de calificacién crediticia

Variacién de las ~ Alemania  Espafia  Reino Unido = Nueva Zelandia SST Solvency II

primas contra:

Caida -0,39% -0,60% 2,09% -6,17% -3,42% -0,79%
Calificacién (0,74) (0,80) (0,37) (0,14) (0,09) (0,61)
[0,34%] [-1,33%] [2,91%)] [-5,31%] [-3,34] [-2,34%)]
Calificacion 0,76% 0,86% 0,43% 0,06% -0,10% 0,99%
sin cambios (0,91) (0,47) (0,23) (0,04)* (0,92) (0,31)
[0,85%] [1,97%)] [1,08%] [2,51%] [0,01%] [0,826]
Mejora -0,26% 0,33% 0,69% 6,71% 1,63% 0,39%
Calificacion (0,03)* 0,91 0,16) (0,04)* (0,64) (0,15)
[-0,33%] [0,07%] [3,34%)] [7,73%)] [2,66%] [0,67%]

Notas: La primera fila de cada panel muestra el coeficiente estimado de la variacién de la prima dado el
comportamiento de la calificacién crediticia. El segundo valor indica el valor del estadistico T. Las
medianas se encuentran entre corchetes en la tercera linea. Las observaciones significativas al 5% se
destacan con *.

Siguiendo los resultados del modelo en la Tabla 4, se espera que en Suiza la variacién
anual del volumen de primas vendidas por una aseguradora de vida sea del -0,10% (0,01%
valor mediana) si logra mantener su calificacion crediticia, mientras que si cae su calificacion
crediticia, sus primas vendidas deberian reducirse en un 3,42%, o bien aumentar un 1,63% si
la compafia lograra mejorar su calificacién crediticia. De igual manera, en Espaifia, el
volumen de primas vendidas deberia caer un 0,60% cuando empeora la calificacion crediticia
de la aseguradora, aumentar un 0,86% cuando la calificacién se mantiene constante, y subir
un 0,33% cuando ésta mejora. El dltimo resultado indica que el mercado penaliza de mayor
manera las malas noticias que lo que premia a las buenas.

Hay signos raros, como el de la reaccion en Alemania a la mejora en las calificaciones
que es negativo (cuando debiera ser positivo) y extrafiamente es significativo desde el punto
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de vista estadistico. Lo propio ocurre con el signo de la elasticidad a la caida en calificaciones
para el caso del Reino Unido, el cual sin embargo es no significativo estadisticamente. El
resto de los signos son los esperados. Las magnitudes absolutas de las elasticidades presentan
también algunos valores inesperados, como en el caso espafiol, donde suben més las primas
cuando la calificacién permanece sin cambios que cuando mejoran.

Al igual que en los modelos planteados por Epermanis y Harrington (2006), y Eling y
Schmit (2008), los efectos generados por una disminucién en la calificacién crediticia son
mayores que aquellos ocasionados por una mejora en dicha variable. Esto implica que las
primas disminuyen mas en promedio cuando empeora la calificacién que lo que aumentan
cuando estas mejoran, ya que la diferencia (medida en términos absolutos) entre los valores de
las observaciones “caida calificacién” y “calificacién sin cambios” es mayor que entre estas
dltimas y las “mejoras de calificacion”. Adicionalmente en la Unién Europea (con excepcion
del Reino Unido), no se observa que una mejora de la calificacidon crediticia genere un
aumento importante de las primas vendidas.

Tal como se indic6 antes, el mercado asegurador de Nueva Zelandia es uno de los
menos regulados a nivel mundial y se basa casi exclusivamente en la existencia de disciplina
de mercado. Los valores obtenidos por el modelo sustentan esta afirmacién. En Nueva
Zelandia, se observan resultados significativos tanto cuando la calificacién se mantiente
constante (aumento de las primas vendidas de 0,06%) como cuando mejora (aumento de las
primas vendidas en 6,71%); adicionalmente es el mercado en el cual el efecto sobre la prima
es mayor dada una caida de la calificacion. Esto lleva a concluir que mejorar la informacién
(principal premisa del marco regulatorio de Nueva Zelandia), en paralelo con menor peso de
la regulacién estatal, permite aumentar la disciplina de mercado y por ende le otorga mayor
poder a los asegurados para influir sobre las aseguradoras. Al comparar los marcos
regulatorios, surge (ver Tabla 5) que donde mayor rol préctico juega la disciplina de mercado
es en Nueva Zelandia, seguido por el de Suiza y en ultimo lugar el vigente en la Unidn
Europea.

Tabla 5: Resumen de elasticidades de las primas emitidas a los cambios en la calificacion de riesgo

Caida en la calificacién =~ Mejora en la calificacién Calificacion sin cambios
Solvency II -0,79% 0,39% 0,99%
Suiza -3,42% 1,63% -0,10%
Nueva Zelandia -6,17% 6,71% 0,06%

Fuente: Elaboracién propia.

Curiosamente, para los casos de caida de calificaciéon, donde se presume que el
monitoreo del mercado debiera jugar un papel determinante para evitar crisis financieras, el
coeficiente no es estadisticamente significativo para Nueva Zelandia y si lo es para UK. Lo
anterior estd arrojando un poderoso resultado: podria no bastar con la mera disciplina del
mercado para hacer frente a crisis. Los resultados anteriores refuerzan la hipdtesis de que la
disciplina de mercado complementa antes que suple a la regulacién prudencial.
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7. Conclusiones

Las preguntas de investigacion que estructuran el trabajo son: ;por qué regular los
mercados de seguros?, ;como se regulan los seguros en el mundo? ;qué desatd la crisis y
como impacté en la industria del seguro?, ;qué hay de nuevo en el debate regulatorio?,
(funciona la disciplina de mercado en el mercado de seguros? ;Reemplaza o complementa a
la regulacién prudencial?, ;qué aprendimos?

La industria aseguradora maneja un 11% de los activos financieros mundiales y tiene
un rol primordial en la cobertura y gestién de diferentes riesgos patrimoniales y personales.
La reciente crisis financiera afect a la industria a través de la caida de algunos importantes
operadores que debieron ser rescatados por la Autoridad Publica, con reducciones transitorias
de las emisiones de primas y con la desvalorizacion de sus portafolios por la caida de precios
de los activos. Sin embargo, un examen detallado muestra que las entidades en problemas
fueron las que se dedicaron en la década mds reciente a incursionar en negocios relativamente
distintos de los tradicionales del seguro, como los Credit Default Swaps.

La crisis ha generado un debate sobre la finalidad y funciones de la regulacion. Esta
responde en esencia a resolver “fallos del mercado”, fundamentalmente informativos en esta
industria (dado que el componente de externalidades sistémicas cabe mds a otro tipo de
intermediarios financieros, como son los bancos). Los nuevos desarrollos regulatorios apuntan
a proteger a los consumidores, mejorando su informacién, y limitando el dafio que pueden
causar las insolvencias de los aseguradores.

Hay varios modelos regulatorios en el mundo, destacando cuatro ‘“familias”: el
esquema estadounidense, el de la Unién Europea, el suizo y el neozelandés. Los tres primeros
descansan en requisitos de solvencia e informativos y todos estdn en transicion. El sistema
estadounidense estd evolucionando hacia una mayor uniformidad frente a su actual
fragmentacion, el europeo y el suizo fueron sorprendidos por la crisis mientras transitaban a
esquemas mds modernos. En el caso de la UE, la disciplina de mercado se incorpora
explicitamente en el nuevo plexo normativo de Solvency II, como un complemento de la
regulacion prudencial tradicional. En tanto, el sistema neozelandés es novedoso y heterodoxo,
dado que descansa exclusivamente, o casi, en la disciplina de mercado, a través de difusién de
informacion y calificacion externa de riesgo.

Precisamente la crisis ha introducido en una discusion precedente sobre la regulacion
financiera, entre otros temas, el rol de sustituto o complemento de la disciplina de mercado.
Algunas opiniones son muy criticas respecto del rol que jugd la regulacion en la crisis; otras
en tanto cargan las tintas sobre el peligro de dejar en manos exclusivamente del mercado la
operacion y autorregulacion de una industria donde hay asimetrias de informacién que no son
faciles de corregir.

Desde una perspectiva que intenta acercarse a la posicion de consenso, que por
preferencia revelada de la mayoria de los paises le da peso a la regulacién prudencial aunque
se reconoce crecientemente la utilidad de permitir que la disciplina de mercado actiie como un
complemento, nos propusimos evaluar el peso empirico de ésta. Siguiendo metodologias
probadas anteriormente en los casos aislados de Estados Unidos y Alemania, trasladamos el
andlisis a una comparacion entre tres casos nacionales regulados bajo Solvency II, mds Suiza
y Nueva Zelandia. El modelo empirico se propone examinar si la calificaciéon de riesgo
impacta en las ventas de primas por parte de las aseguradoras. Si los agentes estdn esperando
sefiales para castigar o premiar a las aseguradoras luego de cambios en la calificaciéon de
riesgo, que tiene que ver con la solvencia observada y previsible, entonces deberian reflejarlo
los nimeros.
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Las estimaciones arrojan resultados que parecen confirmar el carécter atribuido en las
hipétesis a la disciplina de mercado, de complemento de la regulacidn antes que de sustituto
de la misma. En primer lugar, en el caso neozelandés, donde la regulacion es mds laxa, se
advierte que la sensibilidad de las primas a los cambios de la calificacion es
proporcionalmente mayor. Es decir que el mercado procura sustituir a la regulacion cuando
ella no estd presente. Pero para caidas de la calificacion la elasticidad no es estadisticamente
significativa, por lo que no se puede rechazar la hip6tesis de que el coeficiente es cero. Ello
tiene una consecuencia paraddjica en caso de crisis financieras: el mercado no estaria
anticipdndolas en las calificaciones. En segundo lugar, se advierte asimetria de trato: cuando
las calificaciones caen, las primas se reducen fuertemente (salvo en algin caso puntual
anémalo donde el signo no es el esperado), en tanto las mejoras de calificacion motivan
resultados al alza en la suscripcion de primas que son mucho més moderados.

Mis estudio se requiere para la toma de decisiones de asignarle mayor o menor peso a
la disciplina de mercado en el control de las conductas en los mercados aseguradores. No
puede negarse que cumple un rol importante al promover la difusién y andlisis de
informacion. Pero no hay pruebas contundentes que puedan alentar a reemplazar el papel de
defensa de los consumidores de productos financieros y de requisitos de solvencia sobre las
aseguradoras de la regulacién prudencial, como parecen indicar los consensos internacionales
en la materia.
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