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1. Resumen ejecutivo

1. El presente escrito es continuacién del documento IAIS sobre Seguros y Estabilidad
Financiera? (IFS) publicado en noviembre de 2011. En ese documento la IAIS determind mantener
los principios de seguros, incluida la gestidon de activos y pasivos (ALM) para aseguradoras directas
y para reaseguradoras, definicion que también esta arraigada en los Principios Basicos de Seguros
(ICPs) de la IAIS y en las practicas de supervisidn. El presente documento se basa en la labor
realizada por el Grupo de Transparencia del Reaseguro de IAIS (RTG).2 En los ultimos 10 afios el
RTG ha promovido una mayor transparencia en el sector de reaseguros y con ello ha realizado
unos primeros aportes a la vigilancia macroprudencial.

2. Este nuevo documento aborda las preocupaciones que se han planteado en relacién con el
reaseguro y la estabilidad financiera. Estas se refieren a (i) los indices de concentracién del
mercado, (ii) los riesgos derivados de la acumulacion y de riesgos de alta cuantia, (iii) las
similitudes de las carteras de riesgo reaseguradas, y (iv) los temas referentes a la transferencia
alternativa de riesgo (ART), los cuales incluyen el reaseguro finito y actividades que no son
reaseguro tal como la suscripcion de swaps de incumplimiento de crédito (CDS).

3. Las relaciones comerciales entre cedentes y reaseguradores crean vinculos directos que
con frecuencia se hacen mads profundos debido a los servicios adicionales de gestidn de riesgos y
de capital que las reaseguradoras ofrecen. Es poco probable que esta conectividad intersectorial
trascienda los limites del mercado de seguros y que se extienda al mercado financiero en general,
siempre y cuando las relaciones se limiten a actividades de reaseguro tradicional.

4. Los hallazgos estan en linea con el documento IFS: es poco probable que el reaseguro
tradicional cause o amplifique el riesgo sistémico. Esta realidad también se da en el reaseguro de
grandes riesgos, la actividad principal de las reaseguradoras. Los resultados igualmente aplican a la
mayor parte de los reaseguros no tradicionales y en particular a las actividades de ART. Aunque la
ART abarca caracteristicas de productos de los mercados financieros y de derivados, en la mayoria
de los casos la ART no intermedia crédito. En consecuencia, la quiebra de un reasegurador que
participa en ART no socavara una piramide de crédito mas grande y es poco probable que afecte a
otros participantes del mercado financiero o de la economia real.

5. La situacidn podria ser diferente en actividades que no son reaseguro. La crisis financiera
ha demostrado, por ejemplo, que los CDS / obligaciones de deuda garantizadas (CDO) suscritos sin
provisiones adecuadas conllevan un considerable potencial de riesgo sistémico. Los supervisores
también deben ser conscientes de que en los ultimos afios las entidades no aseguradoras, y en
particular entidades constituidas por bancos de inversién, han comenzado a ofrecer servicios con
transformacién de riesgos de longevidad y de pensiones con caracteristicas similares a los
productos ofrecidos por las aseguradoras de no vida y de vida. Por esa razén los reguladores
deberian reforzar la supervision microprudencial intersectorial asi como la supervision
macroprudencial de las actividades identificadas como de potencial importancia sistémica.

11AIS 2011b.

2 Ademds de una serie de documentos de posicién, el RTG ha publicado periédicamente el Informe del
Mercado del Reaseguro Global analizando la evolucién del mercado y asuntos especificos relacionados con
el reaseguro y la estabilidad financiera.



2. El modelo de negocio del reaseguro
2.1. Elreaseguro es parte integral del mercado de seguros

6. El reaseguro es el seguro de las aseguradoras. Asi como las empresas y los individuos
compran seguros para riesgos que no quieren asumir, las aseguradoras directas compran
reaseguros para los riesgos que no quieren retener totalmente. Los reaseguradores absorben las
pérdidas que no son retenidas por las aseguradoras directas, y al hacerlo, limitan la volatilidad de
las ganancias de las aseguradoras directas. Los reaseguradores siguen el mismo modelo de
negocio de las aseguradoras directas. Tienen un contrato con la aseguradora directa (o cedente)
para reembolsar a la asegurada directa cualquier futura reclamacién que pueda tener, a cambio
del pago de una prima hoy. Con el fin de satisfacer las reclamaciones futuras las reaseguradoras
aplican las mismas técnicas y modelos de seguros para la seleccidn de riesgos que las aseguradoras
directas y siguen los mismos principios contables de seguros. Al igual que las aseguradoras
directas, las reaseguradoras estan pre financiadas a través de las primas que reciben y buscan
enfoques generales similares para la gestion de activos y pasivos (ALM). Estos fundamentos de
seguros fueron discutidos en el documento IFS antes mencionado y no se repiten aqui.

7. El hecho de que la aseguradora directa y el reasegurador sean empresas con un alto grado
de similitud significa que, en consonancia, su supervisién también lo es. Mientras que en el pasado
a menudo se argumentd que la sofisticacion de las contrapartes de las operaciones de reaseguro
conllevaba un cierto grado de autorregulacién que no requer de supervisiéon, el enfoque de hoy
trata a los dos negocios como esencialmente iguales para propdsitos de regulacién y de
supervisién. En el Reino Unido, por ejemplo, en 1967 la regulacién del seguro directo y del
reaseguro comenzd a evaluar la capacidad de las compaiiias para cumplir con sus obligaciones con
los asegurados y las cedentes. Esto se extendié también al mercado del Lloyd’s, el cual se
considera en su totalidad y es regulado directamente por la FSA con las mismas reglas que las
(re)aseguradoras que no son de Lloyd’s.® El apéndice Al resume el estado de supervisién del
reaseguro en algunas jurisdicciones (ver apéndice Al).

8. El enfoque de supervision unificado también se refleja en los estandares globales. En
octubre de 2011 la IAIS ratificd las revisiones de los Principios Basicos de Seguros (ICPs)* que
proporcionan el marco global para la supervisién del sector asegurador. Los principios se aplican
igualmente a la supervision de aseguradoras y reaseguradoras y no hay diferenciacién especifica
de aspectos relacionados con el reaseguro. Una excepcidn, sin embargo, es el ICP 13 que reconoce
y cubre temas especificos de reaseguro, asi como otras formas de transferencia de riesgo. Alli se
hace un llamado para que el supervisor establezca normas para garantizar que las aseguradoras
directas y los reaseguradores, entre ellos las cautivas, controlen adecuadamente y reporten de
manera trasparente sus programas de transferencia de riesgo.

9. La IAIS ha avanzado en la supervisién macroprudencial del reaseguro. Por casi 10 afios el
Grupo de Transparencia de Reaseguros (RTG) de IAIS ha estudiado los desarrollos del sector de
reaseguros y de los programas de transferencia alternativa de riesgo (ART). A partir de

3 Véase también el Grupo de los Treinta 2006.

4]AIS 2011a.



informacién de 2003, el RTG comenzé a publicar el Informe del Mercado del Reaseguro Global
(GRMR)®, pasando su periodicidad de anual a bianual a partir de 2009. Para proporcionar una
perspectiva unificada, la IAIS esta en proceso de ampliar el alcance y la cobertura del GRMR para
incluir las aseguradoras directas en el nuevo Informe del Mercado de Seguros Global (GIMAR).

2.2. Funcion del reaseguro en la administracion del riesgo y del capital

10. Los reaseguradores tienen un interés vital en entender los riesgos de sus cedentes.® Para
permitir que los reaseguradores tarifen y gestionen los riesgos cubiertos por el contrato de
reaseguro de manera precisa, las cedentes deben revelar informacion sobre las pdlizas que
suscriben. Adicional a la proteccidn del reaseguro, los reaseguradores pueden proporcionar, ya sea
como parte del contrato o como actividad adicional que genera honorarios, servicios de gestion de
riesgos, utilizando su propia base de datos con informacién de riesgos, la cual abarca una amplia
gama de riesgos, portafolios de pdlizas y zonas geogréficas. Otros servicios prestados por las
reaseguradoras también pueden incluir la asistencia y asesoramiento en el desarrollo de
productos, tarifacion y manejo de reclamaciones.

11. La transferencia de riesgo al reasegurador permite a las aseguradoras directas liberar
capital. En la medida en que hay un menor requerimiento de capital pueden redistribuir el capital
para expedir mas o para riesgos diferentes, permitiendo que la aseguradora directa obtenga
economias de escala y utilidades diversificadas. Por lo tanto, la compra de reaseguro va mas alla
de la transferencia del riesgo. Contribuye también a la gestion del capital de la aseguradora
directa, subrayando cdmo el riesgo y la gestidn del capital son dos caras de la misma moneda.

12. Si bien el reaseguro ofrece una forma de transferencia de riesgo, la cedente mantiene su
obligacion contractual con el tomador de la pdliza, independientemente de que el reasegurador
cumpla o no con lo acordado en el contrato de reaseguro. Esto conserva un valioso elemento de la
gobernabilidad del riesgo. Las aseguradoras siempre mantienen "en juego su pellejo". Esto difiere
de la banca y de los intermediarios financieros no bancarios, donde, antes de la crisis financiera,
los modelos de negocio de originar para distribuir (OTD) se habian destacado por un aparente
vacio en el enfoque de gestion del riesgo y debida diligencia. Una vez mas, en el mundo de los
seguros, la cedente sigue siendo responsable de su obligacidon contractual con el tomador del
seguro. Esto es cierto independientemente de si el reasegurador traslada o no algo de su propio
riesgo al mercado de capitales mediante titularizacion.

13. Estas consideraciones ilustran cdmo la demanda de reaseguro es el resultado de muchos
factores. Las aseguradoras directas globales con grandes carteras diversificadas en muchas lineas
de negocio y zonas geograficas normalmente ceden un menor volumen de primas (es decir, que
retienen mas negocios) que las aseguradoras directas mas pequefias con posibilidades limitadas
de diversificacion de su cartera y con restricciones geograficas. Ademas, las aseguradoras directas
con grandes exposiciones a grandes riesgos catastroficos (véase el punto 3.4 Absorbiendo grandes

> En el sitio web de la IAIS se pueden consultar diversas ediciones del GRMR disponibles.

6 En aras de la brevedad y porque las aseguradoras directas constituyen una abrumadora mayoria de
usuarios, el enfoque del informe se basa en la interaccidn entre reaseguradores y aseguradoras directas. No
obstante, hay que tener en cuenta que el universo de reaseguradoras usuarias es amplio. El informe puede
incluir entidades financieras y no financieras y sus aseguradoras cautivas, asi como gobiernos.



riesgos), tales como terremotos o tormentas tropicales, tienden a comprar mas reaseguro que las
aseguradoras directas con menor exposicion a riesgos catastroficos.

14. Los reaseguradores contribuyen a la diversificacion global de los riesgos, a una asignacion
eficiente del capital y a mejorar la gestion de riesgo de las aseguradoras directas. Las dos figuras
siguientes ilustran estas caracteristicas. Muestran la distribucidon de las primas de reaseguro en
todo el mundo (Figura 1) y la distribucién de los pagos después de los tres huracanes Katrina, Rita
y Wilma (KRW) que azotaron la costa estadounidense del Golfo de México en el otofio de 2005
(Figura 2). Sin acceso a capacidad de reaseguro mundial, la carga de reclamaciones derivadas de
esta excepcional sucesiéon de catastrofes naturales habria recaido en las (re)aseguradoras
domésticas de Estados Unidos y las filiales estadounidenses de matrices no estadounidenses. El
acceso al reaseguro global y las recuperaciones de reaseguros obtenidas del reaseguro mundial y
nacional por las aseguradoras directas, mitigd el impacto financiero que estas catastrofes hubieran
tenido en las aseguradoras estadounidenses directas y, por extensién, en los asegurados
estadounidenses.

Fig. 1 - Mercado de Reaseguros Global (US$ bn) Fig. 2 - Distribucién de pagos de los huracanes KRW 2005
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2.3. Interconexion al interior de la industria
15. La relacion entre cedentes y reaseguradores, sin duda introduce un cierto grado de

interconexién en la industria de seguros. Y esta conectividad no se limita sélo a la interaccion
entre aseguradores directos y reaseguradores. Para dar algunos ejemplos: las aseguradoras
directas pueden participar en las actividades de reaseguro, asi como algunos reaseguradores
mantienen una cartera de seguros. Y los reaseguradores adquieren seguros de retrocesionarios en
donde las contrapartes pueden ser a veces otros reaseguradores, o incluso aseguradores directos.
Sin embargo, los datos de retrocesiones que se presentan a continuacién ponen de relieve que el
grado de interconectividad entre reaseguradores y retrocesionarios -aunque mas grande en

7 Cummins 2008.



porcentaje que las primas cedidas de aseguradoras directas a reaseguradores- sigue siendo
relativamente pequefio.

Fig. 3 - Valor de primas globales de seguro, reaseguro y retrocesiones (2010 US$ miles de millones)
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16. También es importante sefialar que en seguros la conectividad intra-industria es

claramente diferente de la interconexién observada en la banca. En primer lugar, la relacién se
basa en el contrato de seguro original y los pagos contractuales estdn estrictamente ligados a la
ocurrencia de un evento asegurado. A diferencia de la banca, no hay préstamos a un dia y no hay
requerimientos de efectivo a solicitud, que potencialmente puedan desencadenar una cadena de
reaseguro.® Y hay una diferencia de tiempo crucial. Como se sefialé en el documento de politicas
IFS, las reclamaciones de seguros originadas en grandes catdstrofes son tipicamente pagadas
durante un periodo largo. Después del huracan Katrina pasaron seis trimestres para que el 60% de
las reclamaciones fueran pagadas, mientras que después de 10 trimestres se habia realizado cerca
del 80% de los pagos.” También hay que sefialar que las pérdidas esperadas se aplican a las
provisiones que se constituyen en el momento de aceptacion del contrato de (rea)seguro. A
menos que las provisiones sean insuficientes y los activos que las soportan no sean liquidos, se
espera que el reasegurador esté en posicién financiera de realizar los pagos contractuales.

17. En general, el mercado de seguros no tiene mecanismos de retroalimentacién que lo
hagan plenamente interconectado y por lo tanto propenso a potenciales eventos sistémicos

8 Ciertos contratos de reaseguro, sin embargo, estan vinculados a calificaciones de fortaleza financiera. Una
baja en la calificacion podria originar solicitudes de garantias colaterales que pueden ser dificiles de cumplir
en mercados financieros estresados y que plantean problemas de gestién de la liquidez de la reaseguradora.

°AIS 2011b, 9.



similares a los eventos sistémicos observados en el mercado interbancario y recientemente vistos
entre bancos y la banca en la sombra. Las conexiones predominantes entre reaseguradores y
aseguradoras directas son verticales. Las pocas conexiones horizontales existentes entre
reaseguradores son débiles y probablemente inmateriales, mientras que, en general, no hay
conexiones horizontales entre aseguradoras directas. Por tanto, es justo decir que la estructura del
mercado de seguros es esencialmente jerarquica como muestra la Figura 4 y que el potencial de
eventos sistémicos que se desarrollan bajo tal tipo de estructura es limitado.

Fig. 4 - Caracterizacion de la estructura jerarquica del mercado de seguros
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18. La estructura jerarquica reprime la potencial proliferacion de crisis en todo el sector de
seguros. Como sugiere el siguiente andlisis, la respuesta a la pregunta de si las perturbaciones
originadas en el sector de reaseguro se extienden o no al sistema financiero en general,
dependera en gran medida de la magnitud y complejidad de las actividades no tradicionales y no
aseguradoras de los reaseguradores. En lo que se refiere a las actividades de reaseguro
tradicionales, el potencial de efectos adversos y potencialmente sistémicos al interior de la
industria es pequefo y es probable que se mantenga dentro del sector asegurador.

19. Estas consideraciones se ven confirmadas con los registros historicos. En primer lugar, el
numero absoluto y la proporcién relativa de quiebras de reaseguradores, son pequefios. Las
quiebras conocidas entre 1980 y enero de 2011 llegan a 29. En este periodo ocurrieron tres
grandes eventos catastréficos: el huracan Andrew, los ataques terroristas del 9/11 y los huracanes
Katrina, Rita y Wilma. En la época en que ocurrieron estos eventos, cada uno fue considerado
como el evento de pérdidas mas grande de la historia. La pérdida acumulada de las 29 quiebras
observadas entre 1980 y enero de 2011 asciende a alrededor de US$1,8 miles de millones, lo que
representa el 0,43% de las primas cedidas en ese periodo.® Del mismo modo, los problemas de
reaseguro rara vez un son factor detras de la quiebra de una aseguradora directa. La Figura 6

10 Comunicacién de la industria al RTG, Julio 2011.



muestra la historia de las quiebras financieras!! en el sector de seguros de no vida en Estados
Unidos durante un periodo de 40 afios. Este registro muestra que sélo el 3,7% de los deterioros de
aseguradoras directas de no vida fueron causados por quiebras de reaseguradores. Por lo tanto, el
reaseguro fue el menor de los factores causantes de quiebras financieras en el sector de los
seguros de no vida. Entre las aseguradoras de vida de Estados Unidos, que por lo general
dependen del reaseguro menos que las de no vida, las quiebras de reaseguradores causaron sélo
el 2% de las pérdidas financieras.

Fig. 5 - Quiebras de reaseguradores 1980-2011 Fig. 6 - Deterioros financieros de aseguradoras de no vida en EU 1969-2009
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2.4. Actividades especificas del sector reaseguros
20. Si bien los fundamentos del modelo de negocio de seguros se aplican tanto al sector de

reaseguros como al de seguro directo, han surgido algunas actividades que son mas relevantes, o
se practican exclusivamente por reaseguradoras. Antes de discutir de manera mas precisa
aspectos del negocio de reaseguros, es util recordar la clasificacién de las actividades de seguros
presentadas en el documento IFS.

11 Los datos vienen de estudios anuales de A.M. Best sobre deterioros financieros. En los estudios, las
aseguradoras estan designadas "como una empresa con deficiencias financieras a partir de la primera accion
regulatoria oficial tomada por un supervisor de seguros, por lo que la capacidad de la aseguradora para
llevar a cabo operaciones de seguros normales se ve afectada negativamente; capital y excedentes han sido
considerados insuficientes para cumplir con los requisitos legales; y/o la condicién financiera general ha
provocado una inquietud regulatoria." La definiciéon de deterioro financiero también se encuentra en A.M.
Best, 2010, 3.
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Fig. 7 - Clasificacidn ilustrativa de las actividades de una aseguradora
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21. La Figura 7 muestra la matriz de las actividades de seguros presentadas en el IFS.*? La clave

para entender la clasificacion es la diferencia entre las actividades tradicionales y no tradicionales,
asi como las actividades no aseguradoras. Parafraseando al documento IFS, la mayoria de las
lineas de negocio de seguro de vida y no-vida -tales como los riesgos de mortalidad y morbilidad
en los seguros de vida, o automdviles e incendio en los seguros de no-vida- cumplen con los
criterios de los seguros tradicionales. Los mismos comprenden el nudcleo del negocio del
(re)asegurador. Para la mayoria de los involucrados, los riesgos de los seguros tradicionales son
caracteristicos. No tienden a ser correlacionados entre si y, lo mas importante, en general, no se
correlacionan con el ciclo econémico de los negocios ni la evolucion del mercado financiero. Estos
rasgos sobresalientes apartan a las (re)aseguradoras de otras instituciones del sector
financiero.

22. Sin embargo, hay actividades que, o se desvian del criterio de definicién del seguro
tradicional, o se apartan completamente de la misma. Tales caracteristicas no tradicionales

12 1AIS 2011b, 13.
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cambian sustancialmente el perfil de riesgo del negocio de la (re)aseguradora. Ademas de
participar en actividades no tradicionales, con el tiempo una serie de grupos aseguradores han
empezado a realizar actividades que no tienen conexiéon directa con los seguros.
Conceptualmente, las diversas actividades pueden ser asignadas a dos grandes categorias -los
seguros (incluyendo las funciones de inversion y de financiacion tradicionales, pero a veces
mezclados con caracteristicas no tradicionales y por lo tanto llamados seguros no tradicionales), y
No seguros.

23. Es evidente que no puede haber una clara asignacién de todas las actividades a los
diferentes campos. Como se sefala en el documento IFS, la demarcacién entre las lineas
tradicionales y no tradicionales de negocio (o productos) puede ser borrosa. Hay muchos tonos de
gris entre las actividades de seguros tradicionales y las no tradicionales, y las diferentes
jurisdicciones pueden asignar diferentes actividades a diferentes clasificaciones.

24, En la crisis financiera que comenzé en 2007 ciertas actividades no aseguradoras se dieron
a conocer como de importancia sistémica. Este fue el caso, en particular por el gran volumen de
swaps de incumplimiento de crédito (CDS) suscritos por filiales no aseguradoras de American
International Group (AlG), que no estaban sometidos a la regulacién de seguros. Como se ha
argumentado en el documento de IFS, las aseguradoras que fundamentalmente realizan
actividades de seguros tradicionales no son una preocupacién desde la perspectiva de riesgo
sistémico, mientras que los grupos aseguradores y los conglomerados que se dedican a actividades
de seguro no tradicional o de no seguros tienden a ser mas vulnerables a la evolucién de los
mercados financieros y por tanto son mds propensos a acrecentar, o a contribuir al riesgo
sistémico. Si bien esta afirmacidn general se mantiene también para los reaseguradores, hay
actividades mas especificas para el sector de reaseguros que merecen un analisis especial.

25. De interés en este contexto es lo que los académicos llaman la "convergencia de los
servicios financieros al por mayor"!* y, en particular, la convergencia entre los reaseguros y la
banca de inversién. Dependiendo de la naturaleza especifica de las actividades que convergen,
algunas de ellas podrian ser clasificadas como no tradicionales (soluciones de transferencia de
riesgos alternativas, titulos vinculados a seguros), o en el segmento de no seguros de nuestro
esquema de clasificacién (proyectos para soluciones financieras, actividades de banca de
inversion). Algunas de estas actividades, incluyendo la suscripciéon de CDS, se discuten con mas
detalle en la seccién 3. En este contexto, también hay que sefalar que en los ultimos afios,
entidades no aseguradoras, y en particular entidades constituidas por bancos de inversion,
comenzaron a ofrecer servicios con transformacion de los riesgos de longevidad y de pensiones
con caracteristicas de transformacién y transferencia de riesgo similares a los productos de
seguros de no vida y de vida. Sin embargo, en contraste con aseguradoras que asumen estos
riesgos en sus balances, las entidades establecidas fuera del sector asegurador tienden a distribuir
los riesgos a otros participantes del mercado.

131AIS 2011b, 5.

14 Una de las primeras contribuciones a una literatura en constante crecimiento se dio por Culp (2002). La
tesis de Culp se amplié en Cummins (2005) y una linea de razonamiento similar se recoge en Cummins y
Weiss (2009).
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2.5. Conclusiones con respecto a la estabilidad financiera

26. El reaseguro es una parte integral del mercado de seguros. Los fundamentos técnicos del
negocio de los reaseguradores son los mismos que las de los aseguradores directos, un hecho que
también se reconoce en el enfoque de la regulacion y de la supervisién de la industria.

27. Un contrato de reaseguro establece es un vinculo directo entre aseguradoras directas y
reaseguradores. Este vinculo a menudo es acrecentado a través de la prestacién de servicios de
gestiéon de riesgos y del capital por parte del reasegurador. Se establece una interconexiéon al
interior de la industria que no se observa entre aseguradoras directas.

28. Las grandes aseguradoras directas globalmente activas tienden a ceder menos negocios
gue sus competidores mas pequefnos debido a su tamafio y la distribucién de sus negocios en
muchas lineas de negocio y en multiples zonas geograficas, lo que les permite una mejor
diversificacion del riesgo dentro de la propia aseguradora. Pero los jugadores globales todavia
mantienen un interés en la cesidn de riesgos a las reaseguradoras. Del mismo modo, los
reaseguradores ceden riesgos, ya sea a retrocesionarios, que en la mayoria de los casos se
encuentran fuera del sistema de reaseguro en donde compiten, o a los mercados de capitales en
forma de titulos vinculados a seguros (en su mayoria en forma de bonos catastroéficos).

29. El mercado de seguros se caracteriza por tener una estructura esencialmente jerarquica,
con una escasa interconectividad vertical (es decir, entre cedentes y reaseguradores) y aun mas
débil, o sin interconectividad, entre aseguradoras directas. La estructura jerarquica amortigua la
propagacion de shocks a través del mercado de seguros, lo que significa que la amplificacion de los
choques a una proporcién sistémica es poco probable.

3. Dindmica del negocio de reaseguros en especifico
3.1. Tamaho del mercado y situacion competitiva

30. Como se seiald en el documento IFS, el sector del reaseguro es pequeiio en comparacién
con el sector del seguro directo y alin mas pequefio en relacién con el sector bancario.'® Los
activos totales de los diez mayores reaseguradores son mas pequefios que los activos de las
mayores aseguradoras directas, y por capitalizacion de mercado todo el sector reasegurador es
igual a las dos principales aseguradoras directas.

31. A pesar de que unas 200 compafiias ofrecen reaseguros a nivel mundial, el mercado se
caracteriza por un numero relativamente pequeifio de reaseguradoras globales. La Figura 8
proporciona datos de mercado para las 10 principales reaseguradoras internacionales. Las primas
devengadas netas de las cinco mayores compafias por USS 87 miles de millones representan mas
de la mitad del mercado mundial. Esto es mas del doble de la concentracién del mercado
observada en el mercado de aseguradoras directas.'®

15 1AIS 2011b, 22

16 Mientras que la dindmica del mercado y las economias de escala pueden haber fomentado la aparicién de
grandes entidades reaseguradoras, las tasas de concentracidén observadas a veces también pueden haber
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Fig. 9 - Cuota de mercado de los 10 principales
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32. La Figura 9 muestra la evolucién de la distribucidon del mercado en los ultimos 10 afios.
Mientras que las tasas de concentracion en el sector de seguros de no-vida, que es mucho mas
grande (representa alrededor del 80% del total de las primas de reaseguro), fluctian alrededor de
la media de 50,6%, las tasas de concentracién en el sector de seguros de vida y de salud, mas
pequeno, fluctuaban constantemente a un nivel mas alto del 90%.

33. La relativa estabilidad a lo largo del tiempo de las tasas de concentraciéon del mercado de
seguros de no-vida es indicativa de un rasgo caracteristico: el acceso al mercado es relativamente
facil. Después de grandes catastrofes, que tienden a reducir la capacidad global y conducir a
aumentos temporales de las tasas en determinadas lineas de negocio, el mercado ha visto,
tradicionalmente, la entrada de nuevas compaiiias. Algunas entidades nuevas han crecido hasta
convertirse en companias de mediano y gran tamafo, mientras que otras cesaron operaciones
después de algin tiempo o fueron adquiridas por los competidores. A fin de cuentas, estas
dindmicas mantienen relativamente competitivo el mercado de reaseguros de no-vida.

34. La dinamica es diferente en el sector de vida. Durante la ultima década, las tasas de
concentracién de mercado aumentaron considerablemente. Sin embargo, la mayor concentracién
del mercado tiene que ser vista en el contexto de un mercado de reaseguros contraido, lo que
tiende a reducir el nimero de competidores activos, mientras que sus cuotas de mercado relativas
van en aumento.

35. Los altos grados de concentracién del mercado en el sector de reaseguros podrian, si todo
lo demas permanece igual, aumentar la interconexion del sector y limitar el grado de posibilidad
de sustitucién (al menos temporal) si un competidor quebrara. Potencialmente ambos procesos

sido una consecuencia no deseada de la intervencidn del supervisor instituido originalmente para proteger a
los asegurados.
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podrian elevar las preocupaciones sistémicas intra-industria. Por esa razén, el seguimiento de la
dindmica del mercado en el sector de reaseguros pareceria ser un objetivo macroprudencial
sensible.

3.2. Fortaleza financiera de los reaseguradores

36. El reaseguro es la principal exposicion al riesgo de crédito de las aseguradoras directas
para quienes la calificacion de fortaleza financiera otorgada por las agencias calificadoras es un
factor que contribuye a la seleccién de las exposiciones de reaseguro. Ademas, la solidez
financiera es vital para reaseguradoras y aseguradoras directas por igual cuando se trata de reunir
nuevo capital después de grandes eventos catastréficos con el fin de asegurar las operaciones en
curso. La Figura 10 resume las calificaciones de fortaleza financiera de los 10 principales
reaseguradores del mundo. Mientras que en 2002 habia tres empresas calificadas con "AAA-", a
principios de 2012 no habia ninguna. En general, los Ultimos 10 afios se ha visto una tendencia a
bajar las calificaciones, con mas de la mitad de los 10 principales reaseguradoras ahora en
categoria "A".

Fig. 10 - Evolucidn de la calificacion S&P de reaseguradores (top 10) Fig. 11 - Evolucién de la calificacion S&P de aseguradoras directas (top 10)
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37. Desarrollos similares se observaron en el seguro directo (ver Figura 11) en el mismo
periodo. Para el afio 2012, ninguna de las 10 principales aseguradoras directas fueron calificadas
en la categoria "AAA", y sélo una continud con calificacion "AA". Sin embargo, se debe reconocer
que en ciertas lineas de seguros directos la fortaleza financiera parece ser menos relevante que en
el reaseguro. En contraste con las aseguradoras directas, para las que el negocio de ventas al por
menor representa una parte importante del total de primas, el reaseguro se caracteriza por
transacciones negocio-a-negocio, que en el lado de la cedente a menudo se guian por las
calificaciones de fortaleza financiera.

38. Ademas de las calificaciones de fortaleza financiera de las agencias calificadoras (que a raiz
de la crisis financiera fueron criticamente evaluadas por varias entidades!’) nosotros también
proporcionamos una visiéon de mercado del riesgo de crédito derivada de la informacién de los
CDS. Dos advertencias a considerar. En primer lugar, reside en la naturaleza de la informacién de
mercado que se muevan rapidamente y, que a veces reaccionan con sensibilidad a cambios de
simple percepcion de la fortaleza financiera de las compaiiias individuales. Y en segundo lugar, los

17 Ver, por ejemplo, FSB 2010.
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mercados estan sujetos al comportamiento tipo rebafio y a menudo al contagio indiscriminado.
Con estas salvedades en mente, en la figura 12 presentamos indices de CDS para las 9 mayores
reaseguradoras globales en relacion con indices CDS para las 9 principales aseguradoras globales
directas.

Fig. 12 - Diferenciales de los CDS de los reaseguradores mencionados
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39. Si bien los datos muestran que las reaseguradoras no escaparon totalmente a la crisis
financiera, el grafico exige una interpretacién cuidadosa. En la primera fase de la crisis financiera
los responsables del pico en el diferencial de los CDS fueron esencialmente cinco grupos de
reaseguradores, mientras que los movimientos de otros grupos reaseguradores en nuestra
muestra se dieron en amplitudes muy bajas. Por lo tanto, los participantes en los mercados
financieros parecen haber hecho un trabajo razonable diferenciando entre participantes fuertes y
débiles. Sélo aquellas companias que experimentaron baja en la calificacion basada en la valuacion
de mercado de su fortaleza financiera, mostraron a los inversionistas balances débiles u otros
problemas relacionados con sus modelos de negocio especificos. Estas bajas en la calificacion
resultaron ser de relativa corta duracion. En la segunda fase de la crisis financiera, a partir del
estallido de la crisis de deuda soberana en la zona euro, el grupo de reaseguradoras de esta
muestra se comporta notablemente mejor que el grupo de aseguradoras directas.

3.3. Mercados de reaseguros, retrocesion y potenciales espirales de reaseguro

40. En los afios 80’s una espiral de retrocesion afectd los sindicatos del Lloyd’s y las compafiias
del mercado de Londres que ofrecian reaseguro de exceso de pérdida, la llamada espiral LMX.
Debido a la opacidad, algunos aseguradores directos y reaseguradores tenian, sin saberlo,
reasegurados sus propios riesgos. Sin embargo, cuando la espiral se corrigid, las pérdidas eran
contenidas por los mercados de seguros y de reaseguros. Sl bien algunas compaiiias y suscriptores
individuales sufrieron graves pérdidas, no hubo un impacto sistémico en el mercado financiero en
general ni en la economia real.

41. La espiral LMX afiade un giro especifico a la literatura de las crisis sistémicas ya que se
origind en todo un mercado compuesto por muchos participantes individuales. En concreto, los
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sindicatos de Lloyd’s y las compaiiias del mercado de Londres estaban en el centro de la espiral
LMX. Los vinculos directos entre varios sindicatos individuales sugieren que en una perspectiva
sistémica seria insuficiente centrarse solo en los sindicatos individuales. Al contrario, la red de
sindicatos de Lloyd’s debe ser analizada en su totalidad. De cara al futuro, el reto de la vigilancia
macroprudencial serd, con el tiempo, explorar la amplia red lo suficiente como para incluir
también los fendmenos del mercado y no soélo la evolucion del mercado o de compaifiias
individuales que se consideran de importancia sistémica. (Un mayor detalle de la espiral de
reaseguro LMX se encuentra en el apéndice A6).

42, Desde los afios 80’s, la regulacién del reaseguro se ha fortalecido de manera significativa:
ahora el reaseguro esta sujeto a regulacion y supervision en las principales jurisdicciones (para
mas informacién sobre los cambios en los regimenes de supervision de reaseguro ver apéndice
Al). Los requisitos especificamente encaminados a la prevencion de futuras espirales de reaseguro
se centran en dos aspectos. En primer lugar, los (re)aseguradores son siempre responsables de la
obligacion contractual original suscrita en la pdliza. Ellos tienen "en juego su pellejo", lo que
constituye un elemento de disciplina en la gobernabilidad del riesgo. En segundo lugar, las
reaseguradoras deben introducir transparencia mediante la documentacién y divulgaciéon del
origen de riesgo, de lo contrario habitualmente se aplicard una cldusula de exclusién en la
retrocesion.

43, Sin embargo, la pregunta sigue siendo si las espirales de reaseguro son todavia posibles.
Ademas de la regulacién y supervision fortalecidas segun lo indicado en el parrafo anterior, es
probable que la respuesta sea "no", también debido a que las retrocesiones entre reaseguradoras
que compiten son insignificantes. Los reaseguradores tienen pocos incentivos para asumir
negocios cedidos de sus competidores. Sus carteras de riesgo son similares y hay poco o ningun
beneficio de diversificacion que se pueda obtener al asumir retrocesiones de los competidores.
Cuando un reasegurador acepta retrocesiones de un competidor, tipicamente es en lineas de
negocio especiales en las que no estd activo, obteniendo con ello un beneficio de diversificacion.
Los reaseguradores también estan interesados en la colocacién de capas de mayor riesgo, ya sea
en el mercado de capitales a través de titularizacion o en el mercado de retrocesiones, este ultimo
sin embargo se coloca con retrocesionarios especializados fuera del mercado de reaseguros de los
competidores.

44, En este contexto es importante recordar que en 2005 y 2011 se produjeron una serie de
grandes catdstrofes naturales que impactaron diversas regiones del mundo. Aunque estas
catastrofes desencadenaron retrocesiones en ambos anos, no se observé la formacion de espirales
de retrocesion. Esto tiene un marcado contraste frente a los desarrollos de los afios 80’s, cuando
una reclamacién importante, la pérdida de la plataforma petrolera Piper Alpha en la costa de
Escocia, provocd no soélo capas de retrocesidn, sino también, en ultima instancia, una espiral LMX
(ver apéndice A6 para un andlisis detallado de la espiral LMX y sus consecuencias para la
reglamentacion de reaseguro).

3.4. Absorbiendo grandes riesgos

45, El reaseguro de grandes riesgos inicialmente asumidos por aseguradoras directas -es decir,
con bajas probabilidades de ocurrencia, pero altos niveles de severidad- es la actividad principal de
las reaseguradoras. Los grandes riesgos son tipicamente asociados a catastrofes de la naturaleza

(terremotos, tsunamis, huracanes e inundaciones). Pero también existen grandes riesgos en el
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segmento de seguros de vida. Pueden ser causados por el brote de pandemias, también por
cambios imprevistos en la longevidad y en la mortalidad. La Figura 13 muestra las potenciales
pérdidas de seguros por catastrofes naturales en cuatro regiones diferentes del mundo en un
horizonte de tiempo de 200 afios (llamado también evento de 1:200 afios).

Fig. 13 - Las cuatro mayores pérdidas aseguradas por catastrofes naturales en el mundo (reales y potenciales)
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46. Las pérdidas potenciales derivadas de grandes riesgos se distribuyen de forma irregular a
lo largo de todo el mundo. Las aseguradoras con actividades limitadas a fronteras nacionales o
regionales estan seriamente expuestas a eventos de pérdida individuales. El reaseguro global
permite una mejor diversificacién de los riesgos de muchas lineas de negocio y -mads importante-
en muchas zonas geograficas. Se mitiga el potencial impacto de grandes pérdidas en las
aseguradoras directas y beneficia tanto a asegurados como a accionistas. Un corolario es que las
grandes aseguradoras directas con una cartera diversificada a nivel mundial tienden a ceder
menos negocios a reaseguradoras que sus competidores mds pequefios con alto potencial de
acumulacion de grandes riesgos en regiones especificas.

47. Estas consideraciones ponen de relieve por qué el reaseguro es una actividad global casi
por defecto. Por ejemplo, los reaseguradores no domiciliados en Estados Unidos suscriben mas de
la mitad del negocio de reaseguro cedido alli. Este resultado tiene que ver con multiples factores,
incluyendo diferencias en la supervision del reaseguro y sistemas fiscales de las respectivas
jurisdicciones.

48. Las consideraciones hechas ilustran también la razén por la cual los reaseguradores
globales tienden a tener carteras de riesgo similares. Todos ellos suscriben terremoto,
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inundaciones y huracanes. Es importante darse cuenta sin embargo que las carteras de riesgo
similares no conducen a un mayor riesgo de pérdida en el agregado de la industria. Los riesgos de
catastrofes naturales son idiosincraticos. Son independientes entre si'® y no estan correlacionados
con el ciclo econémico®® o con la evolucién del mercado financiero.

49, Esto ultimo define una diferencia clave entre el seguro y la banca. En los balances
bancarios, la exposicién de crédito es el riesgo dominante y esta vinculado al ciclo econémico. En
el preambulo de la actual crisis financiera, la ingenieria financiera y la creacién de entidades de
propdsito especial, aparentemente no ligadas a los balances bancarios, pueden generar la
impresiéon de que los riesgos habian sido particionados, separados y diversificados, lejos de
cualquier institucidn financiera. Pero como la crisis lo reveld, el colapso generalizado en los precios
de bienes raices en un gran numero de paises industrializados cred un shock comun que afectd a
casi todos los bancos al mismo tiempo y con gravedad casi fatal.

50. Tales choques, con consecuencias potencialmente graves, serian dificiles de encontrar en
el reaseguro. Como se expuso en el documento IFS,® al final de 2010 el capital de los
reaseguradores globales fue de aproximadamente US$ 440 miles de millones. Los modelos
sugieren que pérdidas aseguradas de mas de USS 200 mil de millones podrian ser absorbidas sin
poner en peligro la viabilidad de la industria. Para poner este valor en perspectiva, la pérdida
econdmica de los huracanes Katrina, Rita y Wilma fue alrededor de USS 125 mil millones y las
pérdidas econémicas de todas las grandes catastrofes naturales en todo el mundo que se
produjeron en 60 afios comprendidos entre 1950 y 2010 ascendié a USS 2.100 miles de millones
(en ddlares de 2010).% En el apéndice se resume la historia de afios de catédstrofes naturales muy
grandes y su impacto en las reaseguradoras (ver apéndice A2), y se repasan ejercicios de modelos
que combinan la ocurrencia simultdanea de catdstrofes naturales severas y graves dificultades
financieras.??

51. La evidencia de que las reaseguradoras pueden absorber grandes catastrofes sin sufrir
deterioros de solvencia significativos a largo plazo, se da en la figura 14, donde se utiliza la
evolucidon del capital como medida aproximada de la evolucion de la solvencia de las
aseguradoras. Se muestra la media, la mediana y los cuartiles de distribucidon del agregado del
capital de los accionistas de los 10 reaseguradores mundiales mas grandes entre 2007 y 2011.
Mientras que los cambios afio a afio de los fondos propios son el resultado de muchos factores

18 En este contexto, es Util agrupar los terremotos y tsunamis como un solo y mismo riesgo que afecta a
ciertas zonas costeras.

1% Por supuesto, las catastrofes naturales afectan la actividad econdmica en particular en los paises mas
pequeiios. Pero como es de esperar, la presencia de un seguro tiende a mitigar los impactos adversos.
Dahlen et.al. (de préxima publicacidon) encuentra que los paises donde la penetraciéon de los seguros ha
alcanzado un cierto nivel tienden a recuperarse mas rapido de las catastrofes naturales que los paises con
menor penetracion de los seguros.

20 |AIS 2011b, 30.

2 Comunicacién de la industria a RTG, julio 2011.

22 Conclusiones similares fueron publicadas en un reporte del Grupo de los 30 (2006).
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(incluyendo la evolucidn de los rendimientos de las inversiones), los datos muestran que las
reaseguradoras resistieron bien el 2011 -un afio record de pérdidas por catastrofes aseguradas-. Al
final del periodo, tanto la media como la mediana de las posiciones de capital de los accionistas
eran mas grandes que a principios de afio. También es ilustrativo el hecho de que en 2008, como
resultado de la crisis financiera, el capital de los accionistas de los 10 principales reaseguradores
accionistas disminuyd casi un 20%. Obviamente, el choque originado en un sistema financiero mas
grande era un desafio mayor para la industria de reaseguros que las grandes pérdidas asociadas a
la realizacién de la actividad de reaseguro -la suscripcion de grandes riesgos.

Fig. 14 - Evolucion del patrimonio de los accionistas de las 10 principales reaseguradoras globales
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Las barras blancas indican la mediana del patrimonio; las lineas azules la evolucién en el tiempo de la media
de los recursos propios; lineas rojas el punto mas alto y el mas bajo de los cuartiles de la distribucién.
Fuente: datos de las compafiias

3.5. Absorbiendo una combinacion de eventos de pérdidas extremas

52. Esta seccidn muestra los resultados de los escenarios de pruebas de estrés extremas® que
afectan a las aseguradoras directas y a reaseguradores. Los escenarios incluyen dificultades
financieras del mercado, catastrofes naturales severas y la quiebra de una reaseguradora grande.
En otras palabras, consideran eventos de la cola de la distribucidn, combinando la reciente crisis
financiera y la serie de catastrofes naturales extremas experimentadas en 2010 y 2011, que
afectaron tanto los activos como los pasivos de aseguradores directos y de reaseguradores.

53. Los resultados son similares para ambos, aseguradoras directas y reaseguradores. El
impacto en el capital (que en este contexto sirve también como indicador de solvencia) de las

23 Ver también el apéndice A5, para una discusidn sobre simulaciones de catastrofes en las pruebas de
estrés.
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grandes crisis de los mercados financieros es mucho mayor que el efecto adverso de los grandes
eventos de pérdidas catastréficas. Al agregar la quiebra de una gran reaseguradora,
comparativamente se tendria una pequeia contribucidn al total de las pérdidas absorbidas por las
aseguradoras directas.

54. El apéndice también examina la posicién de capital de una compaiiia de reaseguros ficticia
bajo escenarios de pérdidas extremas. Las conclusiones son que las reservas de capital
absorberian incluso la combinacién de los problemas de los mercados financieros y las grandes
catastrofes naturales. Sin embargo, las consideraciones serian incompletas si no se hace referencia
a los acontecimientos recientes cuando un gran conglomerado de seguros estaba involucrado en
actividades no aseguradoras.

55. Las pérdidas en el nivel incurrido por AIG Financial Products (FP) serian de hecho mucho
mayores que las reservas remanentes referidas en el escenario extremo descrito. A la luz de las
garantias de la matriz, las mismas podrian conducir a la quiebra del grupo de reaseguros en
cuestion. En la medida en que un grupo quebrado estaba involucrado significativamente en
actividades no aseguradoras interconectadas, su quiebra podria suponer proporciones sistémicas.
En el caso de AIG, las autoridades estadounidenses decidieron que, de hecho, una quiebra podria
tener implicaciones intersectoriales graves y acordaron apoyar a la matriz para que AIG FP pudiera
honrar los contratos de CDS que habia contraido con grandes bancos mundiales. Esto ilustra por
qué es de suma importancia que los supervisores, tanto a nivel nacional como internacional,
monitoreen los cambios en los modelos de negocio de las entidades de reaseguro. Por otra parte,
tal supervision fortalecida debe ampliar el ambito de regulacién para incluir, en particular,
actividades no reaseguradoras que podrian tener consecuencias potencialmente negativas para el
conglomerado y el sistema financiero mas amplio.

3.6. Conclusiones con respecto a la estabilidad financiera

56. El mercado de reaseguros es mas concentrado que el mercado de seguros directo, sobre
todo en el segmento de reaseguros de vida. Mientras que en los Ultimos afios se ha observado un
ligero deterioro de las calificaciones de fortaleza financiera de las reaseguradoras, el cambio de
calificaciones de reaseguradoras es menos pronunciado que en el segmento de aseguradoras
directas. En su conjunto, estos hechos conducen a un incremento marginal de la interconexion en
el mercado de seguros, y marginalmente a mayores riesgos de contraparte para las aseguradoras
directas.

57. El fortalecimiento de la supervisidn de los reaseguradores en combinacidn con las nuevas
normas de transparencia y revelacién parece haber reducido el riesgo de espirales de retrocesion.
Aunque en 2005 y en 2011 catdstrofes naturales muy grandes indujeron capas de retrocesion, no
se produjeron espirales. Esto fue un marcado contraste con el comienzo de los afios 80’s cuando
un gran evento en particular desencadend la espiral LMX cuyo costo finalmente afecté a los
accionistas en GB£ 8 miles de millones.

58. A través de los afos los reaseguradores han demostrado una resistencia notable a la
absorcién de los grandes riesgos en linea con su modelo de negocio principal. La naturaleza global
del negocio de reaseguro permite acumular riesgos ampliamente idiosincraticos y no
correlacionados. A finales de 2011, a pesar de una serie de grandes catastrofes sin precedentes en
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la regidn Asia-Pacifico y el hemisferio occidental, los 10 principales reaseguradores globales
monitoreados en una muestra, reportaron mas capital propio que a principios de afo.

59. Una prueba de estrés extremo sugiere que grandes grupos de reaseguro son propensos a
absorber incluso una cola ancha combinando catastrofes severas y un mercado financiero
estresado. El analisis de estrés del apéndice A5 indica que los aseguradores y reaseguradores son
susceptibles de ser afectados mds por la evolucién adversa de los mercados financieros que por
asumir grandes riesgos relacionados con su modelo de negocio tradicional.

60. Sin embargo, la experiencia de la crisis financiera sugiere que los grupos reaseguradores y
los conglomerados (y aseguradores directos) que estan fuertemente involucrados en actividades
no aseguradoras pueden llegar a ser tanto creadores como amplificadores de crisis sistémicas. El
periodo previo a la actual crisis financiera ha demostrado que el ritmo de innovacién financiera y
el cambio correspondiente en los modelos de negocio pueden ser rapidos. Los supervisores deben
monitorear constantemente la innovacidon y los cambios en los modelos de negocio de seguros, y
estar preparados para desarrollar el ambito regulatorio para incluir las actividades no
aseguradoras, en particular, que podrian tener consecuencias potencialmente negativas para los
conglomerados y el sistema financiero mds amplio.

4. Actividades relacionadas con el mercado financiero

61. La convergencia entre mercados de seguros y financieros ha sido un tema recurrente en la
literatura -y quizas no tanto en la practica empresarial. Intelectualmente, es facil de conceptualizar
un mercado global de gestién de riesgos financieros, donde las reaseguradoras y bancos de
inversion, en particular, ofrecen servicios similares, aunque con base en un conjunto de
competencias basicas diferentes. Todo lo que se requiere para una convergencia funcional es una
separacion y posterior recomposicion de las cadenas de valor del reaseguro y de la banca de
inversiéon, respectivamente. También es facil identificar los factores de convergencia. Cummins,
por ejemplo, sefiala (i) el surgimiento de la gestién de riesgos empresariales, (ii) el rapido
crecimiento del valor de las propiedades en las regiones propensas a catdstrofes, que incentiva la
transferencia de grandes riesgos al mercado de capitales, v (iii) las imperfecciones del mercado en
respuesta a determinados enfoques regulatorios, contables y fiscales.?* De hecho, algunos de
estos incentivos han dado lugar a productos y soluciones especificas, y son el tema de esta seccion
sobre actividades de los reaseguradores relacionadas con el mercado financiero.

62. Si tuviera que existir una la convergencia entre el seguro y la banca a gran escala, de hecho
las reaseguradoras -o aseguradoras directas que participan en actividades afines- serian el eje
central del mercado financiero mas amplio, lo que podria amplificar y contribuir al riesgo
financiero sistémico. Sin embargo, el registro no es tan preciso como parecen sugerir los modelos
ideales. El mercado de titulos vinculados a seguros (ILS), por ejemplo, que es sin duda un caso en
qgue la convergencia ha ido mas lejos, sigue siendo pequeiio en relacién con la transferencia de
riesgo a las reaseguradoras globales, y mas pequefio alin en comparacién con el mercado global
de valores respaldados con activos (ABS). Estas consideraciones son importantes al momento de
valorar las actividades de reaseguro no tradicionales y las no reaseguradoras de los
reaseguradores, frente a actividades financieras similares realizadas por los bancos y la banca en la
sombra.

24 \Jer Cummins 2005, 190.
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63. La gama de innovaciones que amplian el mundo del (rea)seguro tradicional con productos
que incorporan, parcial o totalmente, caracteristicas del mercado financiero, es amplia. La Figura
15, que es adaptada de un articulo de investigacién académica?, resume la evolucién de la ART. Se
muestra el mundo de la ART y su diversificacién, yendo desde los esquemas mas tradicionales de
transferencia de riesgo, tales como las cautivas hasta los hibridos (incluyendo reaseguros finitos) y
productos relacionados, en ultima instancia, con el mercado financiero. Este ultimo incluye ILS,
representando una amplia categoria que incluye bonos catastréficos (abreviando, bonos cat) y
diversas variantes de productos titularizados en el sector de seguros de vida. La ultima categoria
no incluye productos derivados tales como CDS, que se desarrollaron fuera del sector asegurador y
no son tratados como productos de seguros para fines regulatorios y contables. También hay que
sefialar que ciertas variantes de ART (tales como los "planes de autoseguro") no estan
comprendidos en el sentido tradicional de los seguros.

64. En aras de la brevedad este documento se centrard en cuatro desarrollos de la ART - (i)
reaseguro finito, o como es mas frecuentemente denominado, reaseguro financiero, (ii) varias
formas de titularizacién vinculadas a seguros, (iii) garantias para pérdidas de seguros (ILW) y (iv)
derivados de crédito como los CDS y las obligaciones de deuda garantizadas (CDO). Estas ultimas
abren el mundo del reaseguro tradicional y no tradicional al mercado de productos financieros
desarrollados fuera de la industria de reaseguros. En la clasificacién de la IAIS de la Figura 7 las
mismas se definen como actividades no reaseguradoras (NRI). Como se ha sefalado ya, la
clasificacion de actividades de reaseguro en: no tradicionales (ILS y reaseguro finito) y no
reaseguradoras (como suscripcion de CDS / CDO) serd importante para determinar el riesgo
sistémico potencial de los grupos (re)aseguradores que participan en estas actividades.

25 Ver Cummins y Weiss 2009, 506.
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Fig. 15 - Innovacion del sector reaseguros

Transferencia Alternativa de

Riego ART
Acumulacion de riesgo y Productos hibridos Instrumentos financieros
aseguradoras
* Planes de autoseguro » Reaseguro finito « Capital contingente
» Cautivas * Sidecars » Swaps de catastrofes
» Grupos de retencion de riesgos * Productos plurianuales * Garantias para pérdidas de
seguros
* Productos multirriesgos * Titulos vinculados a seguros:
« Productos multi- - Bonos catastrofe
desencadenantes - EV-PVFP valores de vida
- Regulacion XXX/ A-XXX de
valores de vida

Fuente: Adaptado de Cummins y Weiss (2009), p 506

4.1. Reaseguro finito (o financiero)

65. En la ART, el reaseguro finito?® es quizas el producto mas ampliamente utilizado. Aunque
no existe una definicidn comunmente aceptada, determinadas operaciones de reaseguro finito
mitigan la fluctuacién de los resultados del negocio asegurador a lo largo de varios afios, e
incluyen los ingresos de la inversidn de las primas pagadas por el cedente cuando se determina el
precio del producto.?’

66. Los beneficios de la financiacion en los contratos de reaseguro finito a menudo se
acumulan en plazos cortos sin ninguna operacion de seguro subyacente o transferencia de riesgo.
En estos casos, el reaseguro finito puede involucrar elementos de intermediacion crediticia. Un
acuerdo deliberadamente abusivo podria inducir a los accionistas, auditores y supervisores a
equivocarse, y podria poner en peligro la capacidad futura de la aseguradora directa para cumplir
con sus obligaciones frente a las reclamaciones. Con el fin de minimizar el uso fraudulento del
reaseguro finito, las transacciones deben ser analizadas a fondo. Los supervisores normalmente

26 E| término "finito" se refiere al hecho de que la transferencia del riesgo tiende a ser mas limitada que en
los términos y condiciones de los, también limitados, productos convencionales. Sin embargo, una serie de
jurisdicciones requieren la demostracién de la efectiva transferencia de riesgo y la estrecha supervisién del
reaseguro finito para su aceptacion -y tratamiento para propdsitos regulatorios, contables y fiscales- como
un contrato de reaseguro.

27 Una descripcidon mas detallada se encuentra en la publicacion de IAIS sobre reaseguro finito. Ver IAIS
2006b.
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analizan la sustancia sobre la forma y piden una transferencia de riesgo significativa
simultdaneamente con mecanismos apropiados de divulgacion.

67. Si bien la imposibilidad de honrar futuras reclamaciones perjudicara a los asegurados, es
importante recordar que las operaciones de reaseguro finito con transferencia de riesgo no
implican apalancamiento, y no se extienden mds alld de las dos partes contratantes. Por estas
razones, es dificil ver cdmo la potencial desaparicion de un asegurador primario en particular
podria crear riesgos para el sistema financiero mas amplio o en la economia real.

4.2. Titulos vinculados a los seguros

68. La justificacion de los titulos vinculados a seguros (ILS) se deriva de muchas fuentes.?® Una
de ellas es la necesidad de dar capacidad para asegurar valores de propiedades de alto precio en
rapido crecimiento, en regiones expuestas a huracanes y tifones (la costa estadounidense del
Golfo y partes de Asia), o a terremotos (California y Japdn, por ejemplo). La actual capacidad de
seguro directo y de reaseguro no sélo puede ser insuficiente para financiar las pérdidas derivadas
de un gran evento catastréfico, sino que podria ser ineficaz y muy cotosa para que las
aseguradoras mantuvieran capacidad permanente para grandes riesgos catastroficos definidos
como 1:250 afios, 0 1:500 afios. Por lo tanto, una propuesta razonable para aseguradores directos
y reaseguradores es transferir parte de los grandes riesgos catastroficos a la inmensa capacidad
del mercado global de capitales. En principio, los aseguradores directos y las compaiiias de
reaseguro enfrentan las mismas exigencias cuando acceden al mercado de capitales. Sin embargo,
las reaseguradoras han vuelto a jugar un papel mas activo en la colocacién de titulos vinculados a
los seguros que las aseguradoras directas.

69. Los primeros ILS emitidos eran bonos catastréficos (o bonos cat) ofrecidos en respuesta a
la escasez de capacidad después del huracdn Andrew (1992). La mayoria de ILS se refieren a un
conjunto de riesgos subyacentes asegurados que son de baja frecuencia y alta severidad, o en
definitiva, grandes riesgos. Ademas de los eventos catastréficos de no-vida, los ILS también se
extienden a los seguros de vida en los que cubren grandes riesgos asociados con fuertes
incrementos en la mortalidad (causada por pandemias, por ejemplo), o cambios imprevistos en la
longevidad. En los ultimos afios, los ILS también se basaron en una alta frecuencia, riesgos de la
cartera del seguro de automoéviles, lo que demuestra que la técnica de titularizacién podria
aplicarse a una amplia gama de las obligaciones de seguros.

70. Las transacciones de ILS aumentaron de casi cero en 1997 a cerca de US$15 miles de
millones en 2007, pero han disminuido desde entonces, en gran parte debido a la falta de apetito
de los inversionistas por operaciones de seguros de vida con garantias ofrecidas por aseguradoras
con una sola linea de negocios.?° Los bonos catastréficos también alcanzaron su punto maximo en
2007 en alrededor de USS7 miles de millones, disminuyendo a principios de 2008 habida cuenta
de los excedentes de capacidad de reaseguro tradicional, y acabandose por completo en

28 Otras ideas se encuentran en un estudio detallado de IAIS sobre titularizacién de (rea)seguros. Ver IAIS
2009.

29 Estos datos no incluyen las transacciones de “pagos en vida" cuando las pdlizas de seguro de vida entera

son vendidas por el beneficiario o asegurado por un importe superior a su valor de rescate, pero inferior al
de la cardtula de la pdliza o valor asegurado.
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septiembre de 2008 tras el colapso de Lehman Brothers. Resulté que cuatro bonos catastréficos
habian sido respaldados por una garantia de mala calidad, que estaba cubierta por un swap de
rendimiento financiero (TRS) ofrecido por Lehman (véase también la Figura 16 a continuacion). El
TRS fracaso tras el colapso de Lehman.?° Cuando la calificacién de los cuatro bonos garantizados
por el TRS bajo posteriormente, los inversionistas se echaron totalmente para atras en el mercado
de bonos cat por el temor de que otros bonos tendrian una exposicidon parecida al riesgo de
crédito. El mercado se reanudd en febrero de 2009 con emisores que introdujeron colaterales mas
conservadores y los mercados de reaseguros comenzaron a presionar.

Fig. 16 - Volumen de bonos cat en cirulacién/emitidos Fig. 17 - Volumen de ILS de vida en circulacién
(en US$ miles de millones) (en US$ miles de millones)
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Fuente: Swiss Re Capital Markets

71. El papel de la titularizacién como herramienta de gestién del capital se destaca por el valor
incorporado (EV) en la titularizacién del sector de seguros de vida. Al obtener nuevos negocios, las
aseguradoras de vida deben pagar comisiones a los agentes y corredores. Los pagos por
adelantado se difieren sobre la duracion de la péliza de seguro de vida, y los costos de adquisicién
diferidos (DAC) se capitalizan como un activo en el balance. Este activo intangible puede ser
monetizado a través de la titularizacion. De manera similar, las aseguradoras de vida pueden
monetizar el valor presente de ganancias futuras (PVFP). La esencia de las transacciones es que
estan disenadas para proporcionar financiacién. Al tiempo que implican transferencia de riesgo
(principalmente de mortalidad y de caducidad), la razén principal es movilizar el valor intangible
vinculado al negocio del seguro de vida. En la medida en que los productos titularizados incluyen
productos sensibles a la tasa de interés (debido a las garantias de tasa de interés, por ejemplo) los
inversionistas de titulos EV-PVFP vinculados a productos de seguros pueden enfrentar riesgos
importantes de tasa de interés.

30 En un bono cat tipico, los ingresos de la emisidn se invierten en colaterales para asegurar que todos los
pagos de interés, por el principal y por contingencias catastroficas, se pueden hacer en el momento
oportuno. Los emisores de los cuatro bonos en cuestidon optaron por mantener un colateral de calidad
inferior, junto con un TRS emitido por Lehman para protegerse del deterioro de la garantia.
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72. La titularizacién también se utiliza para financiar ciertos requisitos de capital regulatorio.
En EU las aseguradoras de vida consideran los requerimientos de reservas bajo la Regulacion XXX
(vida temporal con prima nivelada) y A-XXX (para vida universal con garantias) mayores que lo que
podria justificarse por los aspectos econdémicos de la compafiia.3! Para movilizar las reservas
redundantes, la aseguradora de vida emite un bono a través de un vehiculo de propdsito especial,
que es equivalente a la diferencia entre el requerido y las reservas justificadas por causas
econdmicas subyacentes. Al final, los inversionistas tienen el bono colateralizado con las reservas
redundantes, mientras que el asegurador puede utilizar los fondos obtenidos a través de la
monetizacién de esas reservas para suscribir nuevos negocios.

73. Como se muestra en la Figura 17 anterior, el grueso de los ILS en el sector de seguros de
vida se refieren a titulos EV-PVFP y la regulacion XXX / A-XXX de titularizaciones, con una
participacion de mas del 80% del saldo pendiente al final del 2011. A pesar de que el volumen de
ILS también disminuyd después de 2007, la caida del mercado no fue tan pronunciada como la
observada en el mercado de bonos catastroficos.

74. El saldo vigente de titulos vinculados a seguros de vida y no vida palidece en comparacion
con el volumen de titulos respaldados con activos (ABS). A finales de marzo de 2012, Bloomberg
informo un volumen total vigente en ABS de US$1.916 miles de millones. Esto es casi 200 veces el
volumen de bonos catastréficos vigentes y casi 100 veces el volumen de titulos vinculados a
seguros de vida. En este momento, es dificil ver cdmo el mercado marginal de ILS podria aumentar
las preocupaciones sistémicas, pero en el futuro su crecimiento y potencial de implicaciones
sistémicas necesitan ser monitoreados cuidadosamente.

4.3. Garantias para pérdidas de seguros

75. Las garantias para pérdidas de seguros (ILWs) son contratos especificos de reaseguros o
derivados que vinculan pagos, predefinidos, por reclamaciones por pérdidas catastréficas
incurridas por toda la industria (las pérdidas de la industria como desencadenante), o un
subconjunto de las mismas mas que las pérdidas agregadas por un evento catastréfico de una
compainiia en particular. En algunos casos las ILW incluyen dos requisitos para activarse. Ademas
de las pérdidas de la industria como detonante, el contrato puede estipular una clausula de
pérdida neta liquidada, lo cual requiere que para activar el requisito, la entidad (re)aseguradora
gue compra la proteccion demuestre que también ha incurrido en una pérdida de un nivel minimo
predeterminado. Dado que en la mayoria de los casos las ILWs no son colateralizadas, la cedente
debe supervisar y administrar el riesgo de crédito asociado a la contraparte que proporciona la
proteccién.

76. La suscripcién de negocios de seguros con caracter indemnizatorio y con cobertura del
riesgo de seguros con titulos con un desencadenante de toda la industria, necesariamente crea
riesgo. En los Ultimos afios los analistas de la industria han observado progresos significativos con
respecto a la identificacion de los factores desencadenantes de las pérdidas, y concluyen que estas
mejoras impulsan ain mas el crecimiento del mercado de las ILW.3? Desde una perspectiva de

31 |a Regulacién Triple-X determina los requisitos legales de valoracién para la mayoria de los seguros de
vida. Para mayor informacion sobre la Regulacion XXX, comparar también: Modelo Regulatorio para
Valoracion de Seguros de Vida NAIC, 830-1.

32 yer Carpenter 2012; Willis Capital Markets & Advisory 2012.
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supervisién, sin embargo, se necesita una mayor atencién a la gestidn y medicién del riesgo de
crédito inherente a las ILW.

77. Uno de los elementos mas débiles de los productos ILW con un Unico desencadenante es
la ausencia de interés asegurable, lo que hace de las ILW mas afines a los derivados financieros.
Una vez mas, esta caracteristica sugiere la necesidad de una estrecha vigilancia del crecimiento
futuro del mercado de ILW. Los supervisores también pueden querer fomentar una
colateralizacion apropiada de las ILWs.

78. Dos factores adicionales son importantes cuando se evalla el riesgo sistémico potencial
asociado a los titulos vinculados a los seguros. En primer lugar, es fundamental diferenciar entre la
titularizacion de las obligaciones de vida y las de no-vida (como en los bonos catastréficos y en la
titularizacion de los riesgos de mortalidad y de longevidad) y la titularizacion de PVFP o de EV
vistos en el sector de seguros de vida. En el sector de seguros de no-vida se da una transferencia
de grandes riesgos al mercado de capitales con un minimo riesgo de mercado financiero
(basicamente tasa de interés) de riesgo, mientras que la titularizacidon de seguros de vida puede
involucrar un grado considerable de riesgos del mercado de renta variable, de tasa de interés y de
crédito. Los riesgos dependen de la composicién y la cantidad de renta variable en la cartera de
inversiones de la aseguradora de vida, la naturaleza del negocio subyacente (bdsicamente la
presencia y naturaleza de la tasa de interés o de garantias de ingresos), y si el titulo tiene crédito
envuelto. Dicho esto, el pequeio volumen de titulos EV-PVFP vigentes sugiere que, al menos por
el momento, el potencial de riesgo sistémico de estos instrumentos es muy poco significativo.

79. En segundo lugar, hay que examinar el potencial de interacciones sistémicas entre los
precios de los ILS y los precios de otros instrumentos financieros. Quienes respaldan los ILS han
sostenido tradicionalmente que los titulos vinculados a seguros son atractivos para los
inversionistas ya que muestran poca o ninguna correlaciéon con otros activos financieros. Como las
inversiones conocidas como "beta-cero", se cree que los bonos catastréficos, en particular,
proporcionan un beneficio de diversificacidn atractivo para cualquier cartera. Si bien esto parece
cierto, en principio, el contagio extremo experimentado en 2008 durante la crisis financiera exige
una vision mdas matizada. Como sefialan Cummins y Weiss "en condiciones normales, los bonos
catastroficos estan cerca del beta-cero con respecto a los rendimientos totales de acciones vy
bonos." Sin embargo, en el periodo julio 2007-enero 2009, los rendimientos de los bonos cat
mostraron mayores correlaciones con los retornos de otros tres indices, con correlaciones que van
desde 0,19 (indice Barclays CMBS) a 0,47 (indice Merrill-Lynch de bonos corporativos con
calificacidon BBB).?® El cambio en la correlacidn pone de relieve la idea, por ahora familiar, de que lo
gue en tiempos normales son relaciones estables y positivas pueden resultar repentinamente en
relaciones negativas y desestabilizadoras durante las crisis sistémicas.

4.4. Derivados de crédito

80. Por ultimo, los derivados de crédito son un area donde la convergencia de los productos
ofrecidos por (re)aseguradoras y bancos de inversién ha progresado mas y donde los productos y
soluciones ofrecidos por (re)aseguradoras se extienden claramente mas alld de la linea del
territorio de los seguros. Para simplificar nos centraremos soélo en la suscripcién de swaps de

33 Cummins and Weiss 2009, 532.
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incumplimiento de crédito, dejando de lado muchas otras formas de derivados de crédito
vinculados a productos de seguros.

81. Si bien un ndmero de subsidiarias no aseguradoras de grupos de aseguradores directos y
reaseguradores comenzd a ofrecer swaps de incumplimiento crediticio, ya en el 2000 la mayor
parte de la industria se abstuvo de suscribir CDS y los utilizaron sélo para fines de cobertura. En
2003, el RTG de IAIS comenzé el seguimiento de las actividades no aseguradoras de los CDS. La
Figura 18 siguiente reproduce los datos globales del RTG para CDS comprados y vendidos (valor
nominal en circulacién) por las compafiias de reaseguros. Los datos muestran que en los ultimos
siete afios, los reaseguradores han reducido continuamente la cantidad nominal de proteccién
vendida de CDS desde un maximo de US$20,3 miles de millones en 2003 a un minimo de US$4,0
miles de millones en 2010. Al mismo tiempo aumentaron la cantidad de proteccion comprada
desde un minimo de USS$1,2 miles de millones en 2006 a US$4 miles de millones en 2010. Si bien
los datos muestran que en los Ultimos afios las reaseguradoras han reducido a cero su papel como
proveedores netos de proteccion con CDS, la moderacidn observada puede llegar a ser temporal.

Fig. 18- CDS ¢ ¥y didos porr guradores Fig. 19 - CDS comprados y vendidos por sectores (US5 billones)
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Fuente. Informe del Mercado de Reaseguros Global I1AIS Fuente: Estadisticas de derivados BIS OTC - noviembre 2011
82. Con el fin de evaluar el potencial impacto sistémico de las actividades de los

reaseguradores con CDS, el volumen de proteccidon con CDS vendidos se debe comparar con la
cantidad nominal de todo el mercado de los contratos de venta de CDS por US$22,2 billones en
circulaciéon en el segundo semestre de 2010.3* A partir del gran total uno puede concluir que las
reaseguradoras contribuyeron con menos de 0,02% a la oferta del mercado global de proteccién
con CDS y que su potencial impacto sistémico fue insignificante. El papel insignificante de las
reaseguradoras como vendedores netos de swaps de riesgo de crédito también es corroborado
por los datos del BIS correspondientes a todo el sector asegurador. Al 30 de junio de 2011, el valor
nominal de CDS vendidos por las aseguradoras en su conjunto fue de US$71 miles de millones.
Esto palidece en comparacion con los volimenes ofrecidos por otros participantes del mercado
financiero. Los bancos vendieron 40 veces mas y otras instituciones financieras vendieron cerca de
60 veces mas que el sector (re)asegurador en su conjunto.

3 BIS 2011.
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Tabla 1: Reseguro tradicional e innovaciones del mercado de capitales

. Trans.fe- Riesgo | . . Riesgo . i
Productos Estandariza-| rencia en la Liquidez del | Riesgo de de Riesgo Intermediacién Acceso | Clasifi-
cion de cola mercado ** | Liquidez* |Crédito|del FM alCM |cacién
riesgo **
Reaseguro tradicional Customised Si D n/a No D D Directo; intermediario No TRI
Hibridos
Reaseguro finito Customised D Bajo Bajo Moderado D D Directo; intermediario No NT
Sidecars Customised D D Moderado | Moderado D D Directo; intermediario Sl NT
Instrumentos financieros
Swaps de catastrofes Moderado Si D Moderado | Moderado D D Directo; intermediario Si NT
Bonos cat de no-vida Bajo Si D Medio Moderado D D Directo; intermediario Si NT
Bonos cat de vida Bajo Si D Moderado | Moderado D D Directo; intermediario Si NT
Titularizacion EV-PVFP Bajo D D Medio Moderado D D Directo; intermediario Si NT
Titularizacidon XXX / A-XXX Bajo D Bajo Medio Moderado D D Directo; intermediario Si NT
Garantias para pérdidas de seguros| Moderado No D Medio Moderado D D Directo; intermediario Si NT
CDS / CDOs Moderado | D*** [ Alto Medio Medio Alto | Alto | Directo; intermediario Si NRI
* = para el tomador del riesgo
*x =para el cedente
*xx = sin transferencia del riesgo en el caso de swaps especulativos o los lamados swaps descubiertos.
n/a =no aplica en caso de reaseguro tradicional
CM/EM =mercado de capitale‘s/ mercado financiero; riesgo del mercado finnciero se refiere al riesgo de tasa de interés y al riesgo del
mercado de renta variable.
b = Depende de las caracteristicas del producto, del activo subyacente, lo desencadenantes de la pérdiday el alcance de la cobertura
mediante garantia real.
TRI/ NT/NRI =reaseguro tradicional / reaseguro no tradicional / No resaeguro
Fuente: IAIS

4.5. Conclusiones con respecto a la estabilidad financiera

83. La Tabla 1 anterior resume las caracteristicas esenciales de las innovaciones en los
mercados financieros y cdémo se comparan con el reaseguro tradicional. Con excepcion del
reaseguro tradicional y el finito, todas las actividades vinculan al mercado de capitales con las
reaseguradoras envueltas en ellas. Sin embargo, el riesgo de liquidez, el riesgo crediticio de
contraparte y los riesgos de los mercados financieros (tal como la tasa de interés y el riesgo de
mercado de renta variable) son de moderado a alto, Unicamente con respecto a las actividades
con CDS. Estas actividades se consideran no reaseguradoras segun la clasificacidn de la IAIS. Como
también se indica en el documento IFS, las actividades no (re)aseguradoras son mds propensas a
amplificar y a contribuir al riesgo sistémico que la actividad (re)aseguradora tradicional. Esto
también se debe tener en cuenta en el desarrollo de la metodologia para la identificacidon de las
aseguradoras globales de importancia sistémica, las llamadas G-Slls.

84. Es poco probable que el reaseguro finito cree problemas sistémicos. El motivo para
contratar reaseguros finitos parece ser predominantemente financiero (fundamentalmente
regularizacion de ingresos para las aseguradoras directas) que, en ausencia de cualquier valor
material de transferencia del riesgo, hace del reaseguro finito una transaccion puramente
orientada a lo financiero. Por esa razén, efectuar un llamado a un monitoreo mas estrecho de
estos contratos es una estrategia de supervisién prudente.

85. La evolucion de los titulos vinculados a los seguros exige una visién diferenciadora. El
motivo principal para la emisidon de bonos catastroficos y titulos relacionados con seguros de vida
vinculados a la longevidad, la mortalidad y al riesgo de pandemia, es la transferencia de grandes
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riesgos al mercado de capitales. Pero la cobertura de los riesgos de seguros subyacentes no
comprende una concesion de crédito. En consecuencia, la quiebra de un bono catastréfico
(fundamentalmente la indemnizacion de quien respalda el bono catastréfico) no mina una
pirdmide de crédito. El hecho de que los aseguradores directos sigan siendo responsables ante los
titulares de las pdlizas originales, asegura, por defecto, un alto nivel de gobernabilidad del riesgo.
Puesto que los pasivos de seguros asumidos contractualmente no son transferibles, el asegurador
directo (es decir, en este caso el originador del riesgo) debe mantener una parte sustancial de los
riesgos en su balance, lo que a su vez refuerza un alto grado de gobernabilidad del riesgo. En este
punto, es dificil ver cdmo las practicas asociadas con el modelo de negocio de originar para
distribuir, que fue visto como una causa fundamental de la crisis de créditos subprime, podrian
diseminarse en el mercado de ILS.

86. Los inversionistas poseedores de titulos EV-PVFP y la regulacién de valores XXX / A-XXX
también estan participando en riesgos de seguros. Desde la perspectiva del emisor, sin embargo,
la financiacion (fundamentalmente la movilizacidon de activos intangibles) y motivos regulatorios
juegan un papel mas importante. Estos valores pueden mostrar una considerable sensibilidad a los
mercados financieros en funcién del grado en que los productos que subyacen en la titularizaciéon
de EV-PVFP contienen garantias de tasas de interés. El valor presente de los beneficios futuros
también depende de los supuestos econdmicos, incluida la eleccién de la tasa de descuento. Estas
caracteristicas hacen de los titulos EV-PVFP de seguros de vida, mas similares a los bonos de
titularizacidon emitidos por bancos e instituciones hipotecarias.

87. Las garantias para pérdidas de seguros son otra forma de movilizar la financiacion de las
reaseguradoras. En contraste con los titulos vinculados a seguros, sin embargo, las ILW
normalmente no requieren colateralizacién y no tienen interés asegurable. Estos elementos clave
las hacen mas afines a los derivados financieros, lo que requiere una estrecha vigilancia de parte
de los supervisores.

88. La suscripcidon de los swaps de incumplimiento crediticio constituye una actividad no
reaseguradora. Los CDS pueden estar vinculados a productos de crédito (mediante la garantia de
las hipotecas subprime o de obligaciones de deuda garantizada, por ejemplo). Esto crea, ya que la
experiencia lo ha demostrado, un grado considerable de riesgo sistémico para el suscriptor de los
swaps de incumplimiento crediticio. Sin embargo, los datos recopilados por el RTG indican que a
raiz de las pérdidas causadas por la crisis financiera, las reaseguradoras han reducido
drasticamente sus actividades en esta drea. También hay que sefialar que si bien los CDS conllevan
muchas caracteristicas similares con los contratos de seguros, su tratamiento regulatorio y
contable ha dejado claro que son derivados financieros y no contratos de seguros.>®

89. Al final, la respuesta a la pregunta de si las actividades no tradicionales y no
reaseguradoras de los grandes grupos reaseguradores pueden amplificar y contribuir al riesgo
sistémico, y si los grupos de (re)aseguradores con actividad material en estas areas deben ser
definidos como instituciones financieras globales sistémicamente importantes (G-SIFls), debe
darse sobre bases empiricas. La IAIS estd desarrollando la metodologia para proporcionar esta
respuesta.

35 Schwartz 2007, 167-201.
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Conclusiones

90. Las conclusiones de este documento de posicidon coinciden con el documento IFS3®
publicado el pasado mes de noviembre. El seguro directo y el reaseguro son fundamentalmente
los mismos. Aseguradores y reaseguradores directos realizan sus negocios con base en las mismas
técnicas de seguros, y ambos sectores estan sujetos a las mismas normas de contabilidad y de
supervision.

91. En linea con el documento IFS, encontramos que es poco probable que el reaseguro
tradicional -incluyendo el reaseguro de grandes riesgos- contribuya, o amplifique el riesgo
sistémico. Si bien el reaseguro genera conexiones al interior del sector, la estructura jerarquica del
mercado de seguros amortigua la propagacién de los shocks a través del mercado asegurador.
Aunque las reaseguradoras pueden quebrar, en el pasado tipicamente las aseguradoras directas
han absorbido las pérdidas por reembolsos de reaseguros sin un impacto financiero negativo
significativo.

92. A través de los afios, los reaseguradores han desarrollado y propagado una serie de
innovaciones en el dmbito de la transferencia alternativa de riesgos (ART). En muchos casos la ART
simplemente amplia la gama del reaseguro tradicional (por ejemplo, productos multi-anuales,
multi-linea y multi-desencadenantes). En lo que respecta a las consecuencias, la ART no promueve
la intermediacién crediticia, y es poco probable que aumente mas las profundas preocupaciones
sistémicas. En algunos casos, sin embargo, los productos de ART implican poco o nada de
transferencia de riesgos, e incluyen caracteristicas que pueden crear la interdependencia de los
mercados financieros con posibles implicaciones sistémicas.

93. Estas consideraciones, apoyadas por la evidencia de la actual crisis financiera, son
diferentes en lo que respecta a las actividades no reaseguradoras, como la suscripcion de CDS y
CDO. Estas actividades implican un considerable potencial sistémico. La respuesta a la pregunta,
sin embargo, de si un grupo reasegurador que participa en tales actividades seria una institucién
de importancia sistémica, sélo se puede dar sobre bases empiricas. La metodologia que permita
tales juicios se encuentra actualmente en fase de desarrollo en otro grupo de trabajo de IAIS, la
cual no era el propdsito de este documento.

94. En las ultimas décadas los reguladores han incorporado cada vez mas la supervision del
reaseguro en el curso normal de su dmbito de supervisidén. La crisis financiera ha puesto de
manifiesto los vacios en transparencia y divulgacion de muchas entidades financieras, y ha
demostrado la necesidad de fortalecer la supervisién en diversas dreas en muchos sectores y
jurisdicciones.

95. Superar los vacios en transparencia y divulgacion del (rea)seguro, asi como el
fortalecimiento de la supervisién microprudencial y la vigilancia macroprudencial a nivel nacional y
mundial, son prioridad en la agenda de los Miembros de la IAIS. La naturaleza intrinsecamente
global del negocio del reaseguro en general, y la naturaleza evolutiva de los productos de
transferencia alternativa de riesgos, asi como su afinidad con los mercados financieros en
particular, hacen que sea prudente estimular un monitoreo permanente del sector de reaseguros.

36 JAIS 2011b.
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Apéndice
Al Estudio de regimenes regulatorios de reaseguros en algunas jurisdicciones
Al1.1 Revision del régimen de supervision en Islas Bermudas

1. La supervision de la operacion de (rea)seguros en Islas Bermudas se lleva a cabo por la
Autoridad Monetaria de Bermudas (BMA), regulador Unico de servicios financieros de Islas
Bermudas. El marco regulatorio para el (rea)seguro se basa fundamentalmente en la Ley de la
Autoridad Monetaria de Bermudas (1969) y sus modificaciones, y la Ley de Seguros (1978) y sus
modificaciones.

2. El sector (re)asegurador de Islas Bermudas es principalmente internacional y se centra en
los mercados mayoristas. El marco de regulacidn y supervision diferencia entre las aseguradoras y
reaseguradoras cautivas y comerciales. Las reaseguradoras comerciales de Islas Bermudas son
muy activas en el segmento del reaseguro catastroéfico.

3. La BMA otorga la licencia y supervisa tanto a (re)aseguradoras cautivas como comerciales.
La Ley de Seguros faculta a la BMA con una amplia gama de atribuciones, incluida la de restringir
las actividades e inversiones, congelar activos, remover administradores, prohibir el pago de
dividendos, la peticion de disoluciéon, o cancelar la inscripcién. Por otra parte, la BMA estd
facultada para obtener toda la informacidn necesaria para conceder licencias a los
(re)aseguradores.

4. La Ley de Seguros y el Codigo de Conducta Asegurador establecen el marco general para el
sistema de gobernabilidad de las (re)aseguradoras. La BMA tiene un poder general para evaluar y
garantizar el cumplimiento por parte de las (re)aseguradoras de estos requisitos, y para verificar el
cumplimiento en supervisiones in-situ y analisis extra-situ. Es importante destacar que el marco se
aplica tanto a nivel de (re)aseguradora como de grupo (re)asegurador.

5. El marco de trabajo de la BMA exige a los (re)aseguradores que tengan en funcionamiento
un sistema de gobernabilidad eficaz que permita una sélida y prudente administracién del negocio
y un sistema de gestion de riesgos efectivo. En relacidn con la gestion del riesgo de (rea)seguro, las
directrices de la BMA requieren que la funcidon de riesgo esté integrada a la estructura
organizacional de la (re)aseguradora y a los procesos de control estratégicos. A las
(re)aseguradoras se les pide llevar a cabo sus propias evaluaciones de riesgo y de solvencia, tanto
de forma individual como para el grupo.

6. La BMA cuenta con un marco bien desarrollado para el intercambio eficaz y eficiente de la
informacién, asi como para la divulgacién y transmision, incluyendo previsiones para proteger la
informacién confidencial obtenida en la supervision de un acceso no justificado. Este marco es
aplicable al intercambio de informacion en contextos individuales y de grupo. Ademas, la BMA fue
parte de la primera tanda de autoridades de supervision que fue signatario del Acuerdo
Multilateral de Entendimiento IAIS (MMoU). Por otra parte, la BMA ha recibido a varios colegios
de supervisores de grandes (re)aseguradoras, con asistencia de supervisores de América del Norte,
Europa y Asia, acompafados de numerosas reuniones bilaterales con otros supervisores
pertinentes.
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7. Con respecto a calculos de solvencia, se exige a las (re)aseguradoras comerciales cumplir
con el Capital de Solvencia Requerido en Bermudas (BSCR), introducido en 2008. El BSCR se calcula
para cubrir pérdidas inesperadas que surgen de negocio que se lleva a cabo que correspondan a la
cola del VaR con un nivel de confianza del 99% durante un periodo de un afio. El BSCR incluye
cargos por inversiones, interés, liquidez, primas, reservas, catastrofe crediticia y riesgos
operativos, con un cumplimiento total de los pasivos con los asegurados. El BSCR se complementa
con una serie de pruebas de resistencia y escenarios relacionados con los riesgos de zonas pico y
no pico. Se requiere a los (re)aseguradores informar exhaustivamente a la BMA sobre sus modelos
catastrdficos, curvas de probabilidad de rebasamiento por zonas de riesgo, calidad de los datos y
procedimientos de acumulacion. Adicionalmente, los (re)aseguradores estan obligados a presentar
informacién detallada sobre las inversiones, liquidez, operaciones intragrupo, concentracion de
riesgo y desarrollo de las reservas. Ademas los (re)aseguradores pueden solicitar a la BMA la
aprobacién de sus propios modelos internos para el cdlculo de capital regulatorio. Los modelos
internos se aplican tanto a nivel individual como de grupo.

8. EL marco de supervision de las Bermudas ha sido evaluado recientemente por el FMI
(2008) y por EIOPA (2011). La evaluacion del FMI encontré que "la supervision de seguros para los
aseguradores y reaseguradores comerciales tiene un alto nivel de cumplimiento de los Principios
Basicos de la IAIS." Con relacién especifica al reaseguro, EIOPA concluyd que, aunque con ciertas
salvedades, "Bermuda cumple con los criterios establecidos en el la metodologia de EIOPA para las
evaluaciones de equivalencia con Solvencia II".

Al1.2 Revision del régimen de supervision en la UE

1. Actual régimen de supervision del reaseguro en la Union Europea: El régimen de
supervisidon actual de las reaseguradoras en la Unidn Europea (UE) se basa en la Directiva de
Reaseguros 2005/68/EC, que se publicd en diciembre de 2005. Entré en vigor debido a que la
mayoria de los Estados miembros creian que habia necesidad de una solucidn de via rapida antes
de que el proyecto de Solvencia Il a largo plazo estuviera en marcha.

2. El objetivo de la Directiva de Reaseguros es establecer la supervisiéon de las autoridades
competentes en el pais de origen, sobre la base de que pueden operar en toda la UE. Se establece
un unico régimen de licencia para las reaseguradoras y las condiciones que las reaseguradoras
deben cumplir antes de que se pueda conceder la licencia. Estas comprenden la constitucion de
reservas técnicas y las normas sobre inversién de los activos representativos de dichas reservas
técnicas. También establece normas sobre margenes de solvencia requeridos y los requisitos
minimos de capital, asi como normas relativas a las medidas que deben adoptar los reguladores si
las reaseguradoras estan en dificultades financieras.

3. Los Estados miembros estaban legalmente obligados a aplicar esta Directiva a la legislacion
nacional en diciembre de 2007.

4. Régimen de supervision del reaseguro en los aios anteriores: Antes de entrar en vigor la
Directiva de Reaseguros no existia ningin marco armonizado para las reaseguradoras de la UE.
Para las aseguradoras de la UE, en 2002 Solvencia | representa la primera etapa de una revision
fundamental de un régimen prudencial. Solvencia | consta de dos directivas: 2002/83/EC para las
aseguradoras de vida y 2002/13/EC para las aseguradoras de no-vida.
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5. Los Estados miembros eran libres de decidir individualmente si Solvencia | debia aplicar o
no a las reaseguradoras. Por lo tanto, antes de que la Directiva de Reaseguros entrara en vigor, los
reaseguradores puros en Europa habian sido objeto de una variedad de diferentes regimenes que
iban desde ninguna supervision en absoluto en algunos paises (como Bélgica, Grecia e Irlanda) a la
aplicacién de un régimen sustancialmente igual el aplicado a las aseguradoras directas (Dinamarca,
Portugal y el Reino Unido), con una serie de posiciones intermedias.?’

6. Los acontecimientos recientes: Solvencia Il actualizara todo el sistema de requisitos de
solvencia de la industria de seguros en la UE. Cuando entre en vigor, las compafiias de seguros y
las de reaseguro seran tratadas casi por igual.

7. Solvencia Il es comunmente considerada como la regulacion de seguros equivalente a
Basilea 1l, teniendo en cuenta los cambios en el mercado financiero. La misma evalla
planteamientos de solvencia mas sofisticados, reglas de administracién de activos y pasivos, calce
de activo/pasivo, y las implicaciones de las politicas contables y actuariales. El objetivo es alinear
mejor los requerimientos de solvencia al riesgo y alentar a las aseguradoras a mejorar su medicién
y seguimiento de los riesgos. Se espera que Solvencia Il introduzca en la UE un sistema de
solvencia de seguros basado en el riesgo, coherente y armonizado.3®

8. Como primer paso, la Directiva de Solvencia Il fue aprobada por el Consejo de la Unién
Europea y el Parlamento Europeo en noviembre de 2009. EIOPA asume que Solvencia Il entrard en
vigor en enero de 2014.*°

Al1.3 Revision del régimen de supervision en Suiza

1. La conducta de reaseguros de compafiias de reaseguro domiciliadas en Suiza esta sujeta a
las regulaciones de seguros y de supervisidn suizas, incluyendo los requisitos de obtencion de la
licencia. Las reaseguradoras autorizadas son revisadas por la Autoridad de Supervisién del
Mercado Financiero de Suiza (FINMA). Aparte de requisitos de activos vinculados*® y algunas otras
excepciones abordadas en el art. 35 de la Ley de Supervision de Seguros (ISA)*, las demds
regulaciones se aplican idénticas a las aseguradoras directas y a los reaseguradores. Las areas de
supervisién incluyen requisitos cuantitativos tales como los requisitos de capital econdmico de
solvencia basado en riesgo y requisitos cualitativos como la gobernabilidad, gestidon de riesgos,
control interno y negocios no aseguradores, asi como otras exigencias como la presentacion de
informes. Los requisitos especificos incluyen:

37 Grupo de los Treinta 2006.
38 Grupo de los Treinta 2006.

3% https://eiopa.europa.eu/activities/insurance/solvency-ii/index.html (9 Julio 2012).

40 La razon principal de esto es que la proteccion de los asegurados nace siempre y principalmente en el
negocio directo con las aseguradoras directas. Debido a que las aseguradoras directas constituyen clientes
institucionales de los reaseguradores, se supone que no se requieren ciertos elementos regulatorios.

4 parrafos especificos en relacién con temas de seguros directos (por ejemplo, activos vinculados,
contribucion al Esquema de Proteccién de Tomadores de MTPL -Seguro de responsabilidad civil para
vehiculos de motor) no se aplican a los reaseguradores.
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e El Test de Solvencia Suizo (SST) de capital econdmico basado en riesgo se introdujo con la
nueva Ley de Supervisiéon de Seguros entrada en vigencia el 1 de enero de 2006 y con
plena aplicacién a partir del 1 de enero de 2011. Este nuevo concepto considera los
riesgos ligados al activo (riesgo de mercado, riesgo de crédito, etc.), asi como al pasivo
(riesgo de reservas, riesgo de primas, etc.) y mide al 99% del valor en riesgo. Si bien se
permite a las aseguradoras directas con una cartera sencilla utilizar un modelo estandar,
todos los reaseguradores suizos (no cautivos) y grupos tienen que construir un modelo
interno para reflejar adecuadamente las caracteristicas de sus respectivas carteras.

e Los cambios materiales en el plan de negocio deben ser aprobados por el supervisor.
Modelos, principios y supuestos utilizados en el calculo de las reservas técnicas deben ser
revelados al supervisor.

e En cuanto a las inversiones, los reaseguradores tienen que diversificar sus activos a pesar
de que el concepto de activos vinculados no se les aplique.

e Presentacion de informes anuales al supervisor incluyendo informacién detallada sobre los
margenes de solvencia, reservas técnicas, lineas de negocio, tipo de contratos de
reaseguro, informacién geografica, retrocesion bruta / neta, detalles sobre las categorias
de inversion, asi como un informe de gestion correspondiente al ejercicio.

2. En general, requerimientos cuantitativos (véase, por ejemplo el SST en 1.) y cualitativos,
tales como gobernabilidad y gestidn del riesgo, ganaron mucha mas importancia (por ejemplo, la
Evaluaciéon Cualitativa suiza). Las caracteristicas mejoradas incorporan un mayor enfoque sobre el
gobierno corporativo en general, honorabilidad e idoneidad de los consejeros y accionistas
mayoritarios, requisitos explicitos de notificacion de transacciones proyectadas respecto de
participaciones mayoritarias que puedan ser evitadas o sometidas a condiciones. En general, las
operaciones intragrupo tales como reaseguro, financiacidon y garantia de contratos deben ser
mostradas a la autoridad y revisadas de forma intensiva.

3. Actualmente la FINMA considera el establecimiento de informes periddicos de liquidez y la
ampliacion de los requisitos de revelacién.

4. A partir de abril 2012 dos grupos de reaseguro con sede en Suiza se encuentran bajo el
régimen de supervisién de grupo.

Al1.4 Revisidn del régimen de supervision en el Reino Unido

1. El supervisor de seguros del Reino Unido es actualmente la Autoridad de Servicios
Financieros (FSA). El régimen regulatorio actual es sustancialmente el mismo para el reaseguro
que para el seguro directo. Reaseguro y seguro directo se pueden reunir en una sola entidad
juridica. Generalmente la atencién regulatoria que recibe cualquier (re)aseguradora es acorde con
su perfil de riesgo. Sin embargo, hay algunas diferencias notables entre la supervisién de seguros y
de reaseguros como enseguida se sefala.

2. Algunas aseguradoras, denominadas ‘reaseguradores puros’ se limitan a la suscripcion de
negocios de reaseguro. Se admite que un reasegurador puro suscriba vida y no-vida, mientras que
un asegurador que suscribe operaciones de seguro directo sélo puede suscribir el uno o el otro.
Dado el caracter internacional de reaseguro, los reaseguradores puros son supervisados a nivel de
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entidad con propdsitos de solvencia -no hay requisitos de solvencia para sucursales en el Reino
Unido.

3. Existe un régimen especial para los vehiculos de seguros de propdsito especial (ISPVs).
Estos son reaseguradores con exposicion limitada proyectada para que siempre estén totalmente
financiadas. En caso distinto no existe un régimen especial para reaseguradores cautivos.

4, El negocio de reaseguro de vida atrae requisitos de capital mas bajos que los de negocio
directo de vida, debido a la naturaleza tradicional de los contratos de reaseguro de vida en el
Reino Unido.

5. El negocio de reaseguro no esta sujeto al desarrollo de la regulacidon del negocio ni al
régimen de garantia destinados a proteger a los asegurados mas vulnerables.

6. En cuanto a la supervision de los seguros, las directivas actuales de la UE acuerdan los
requisitos minimos. Véase "Revisién del régimen de supervision del reaseguro en la Comunidad
Econdmica Europea CEE" para obtener mds detalles. La FSA establecié un nivel de regulaciéon y
solvencia por encima del requerido por las directivas de la UE, cuando a finales de 2004 la FSA
introdujo los estandares de adecuacién de capital basado en riesgo (ICAS). En el marco ICAS, todos
los aseguradores deben realizar evaluaciones periddicas de la cuantia y la calidad del capital
adecuado al tamafo y naturaleza del negocio. La FSA se forma su propia visién del capital
adecuado para el perfil de riesgo de la aseguradora y en consecuencia da orientacion a la
aseguradora. La FSA presta atencidn al riesgo de crédito al que se exponen todas sus aseguradoras
con los reaseguros y espera que las aseguradoras mitiguen el riesgo de crédito de acuerdo con sus
recursos de capital.

7. El negocio de reaseguro ha sido regulado en el Reino Unido de una manera similar al
negocio de seguros desde 1966. El Unico cambio notable desde entonces fue la implementacién a
finales de 2006 de la Directiva de Reaseguros de la UE, la cual introdujo los ISPVs, la mezcla de
reaseguros de vida y no-vida, y una mayor reduccién de los requerimientos de capital respecto de
las compaiiias de reaseguros de vida.

8. La FSA pronto sera reemplazada por dos nuevas autoridades de supervisiéon. La Autoridad
de Regulacion Prudencial (PRA) heredara la responsabilidad de la regulaciéon prudencial de
seguros, y la Autoridad de Conducta Financiera (FCA) se centrara en la proteccién del consumidor
y la regulacion de los mercados, creandose un modelo de regulacién en el Reino Unido de "doble
autoridad". Por tanto, la FCA tendrd poco que ver con el reaseguro. La iniciativa de la UE de
Solvencia Il también va a cambiar el panorama de la regulacidn (para mas detalles véase "Examen
del régimen de supervision de reaseguro en la UE").

Al1.5 Revision del régimen de supervision en Estados Unidos

1. Supervision de Reaseguro en Estados Unidos. Con respecto a la supervision del
reaseguro, el sistema estadounidense tiene un enfoque directo y un enfoque indirecto. El enfoque
directo se refiere a la supervision de las reaseguradoras domiciliadas en EU, que estan sujetas al
mismo nivel de supervisién de solvencia financiera de aseguradoras directas domiciliadas en EU. El
enfoque indirecto de la supervisién del reaseguro se refiere a la regulacién del crédito reglado del
reaseguro que se les permite reportar en sus estados financieros a las aseguradoras cedentes de
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Estados Unidos. Tradicionalmente, el crédito para la regulacién del reaseguro en Estados Unidos
se ha centrado en la solvencia financiera del asegurador cedente, el impacto del reaseguro en su
condicién financiera, y en ultima instancia, el impacto financiero para los consumidores de
productos de seguros. Desde hace varios afos, a fin de que las aseguradoras cedentes de EU
obtengan reconocimiento de sus estados financieros, se requiere que el reaseguro esté cedido a
reaseguradores estadounidenses con licencia o garantizados por activos conservados por la
aseguradora o a nombre de la aseguradora cedente en el importe por el que se registro el crédito.

2. Avances en la supervision del reaseguro de Estados Unidos. Se ha hecho un progreso
significativo hacia la revision del actual sistema de regulacion de EU en relacion con el crédito por
reaseguros, en un esfuerzo para facilitar las transacciones de reaseguros transfronterizas y
mejorar la competencia en el mercado de reaseguros de EU, al tiempo que se garantiza que
aseguradoras cedentes y asegurados en EU estan adecuadamente protegidos contra el riesgo de
insolvencia. En noviembre de 2011, la NAIC adoptd revisiones a su Ley Modelo para Crédito de
Reaseguro y su correspondiente Modelo de Regulacion para Crédito de Reaseguro. Estas
revisiones sirven para reducir los requisitos de garantias reales del reaseguro a reaseguradoras no
autorizadas en EU que cumplan determinados criterios de fortaleza financiera y de practicas de
negocio y que tengan su domicilio y estén licenciadas en jurisdicciones calificadas. Los esfuerzos
continuaran durante 2012 para tomar medidas adicionales necesarias para aplicar los modelos
NAIC revisados dentro del marco de solvencia financiera de seguros de EU. La Reforma federal
Dodd-Frank de Wall Street y la Ley de Proteccion al Consumidor de 2010 (Ley Dodd-Frank)
también contienen disposiciones que afectan potencialmente la regulacion de reaseguros,
incluyendo la Ley de Reforma de No Admitidos y de Reaseguros (NRRA) y el establecimiento de la
Oficina Federal de Seguros (FIO).

3. Otros acontecimientos recientes y futuros desarrollos en la supervision de la solvencia
financiera en EU. La Iniciativa de Modernizacion de Solvencia (SMI) de NAIC es un auto examen
critico para actualizar el marco regulatorio de solvencia de seguros de EU, e incluye una revisién
de los avances internacionales en materia de supervision de seguros, supervisidon bancaria y de las
normas internacionales de contabilidad, y su potencial uso en la regulaciéon de seguros de los EU.
El SMI se centra en cuestiones clave como los requisitos de capital, la gobernabilidad y la gestidn
del riesgo, la supervisién de grupo, la normativa contable y la informacién financiera, y el
reaseguro. Ademas de los avances en la regulacién del reaseguro, recientemente se han finalizado
actividades clave del SMI con respecto a: la supervisidon de grupo; evaluacion del riesgo y solvencia
(ORSA); colegios de supervisores; revision de los requisitos de gobierno corporativo existentes;
estudio del impacto de los principios para determinacion de reservas en seguros de vida;
documentacion del actual Marco de Solvencia y de Principios Basicos de Estados Unidos; y un
estudio inicial de los sistemas de solvencia internacionales para formular nuevas ideas para su
consideracion en los EU.

4. En marzo de 2012, el Grupo de Trabajo SMI de la NAIC dio a conocer un documento
borrador para hacer comentarios, en un esfuerzo por explicar el marco regulatorio financiero de
Estados Unidos, incluyendo como y por qué funciona tan satisfactoriamente. Este documento, la
Regulacién Financiera del Sistema Estatal de Seguros de EU y la Iniciativa de Modernizacion de
Solvencia, ofrecen una vision general del actual régimen de EU; una evaluacion de la
competitividad del mercado de EU teniendo en cuenta la funcién regulatoria de EU; una
descripcidn mas detallada de la regulacidon financiera y de los instrumentos normativos utilizados
en el régimen; y detalle de los cambios esperados en el marco de la SMI.
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A2 Anos de catastrofes en evaluacion

1. El costo de las pérdidas debido a las catastrofes de 2011 fue de alguna manera mas alto
que nunca antes.*? Las pérdidas econdmicas totales sumaron mds de US$ 370 miles de millones.
Como resultado, las compafiias de seguros cubrieron mas de USS 110 miles de millones en
pérdidas aseguradas. Con mas de 30.000 victimas mortales el costo humano en 2011 fue alto, pero
significativamente menor que en 2010.

2. Las compafiias de reaseguros compartieron una parte significativa del costo de la pérdida
de 2011. Grandes riesgos debido a pérdidas por catastrofes persistentes era el principal motor de
la alta exposicién de los reaseguradores. Casi el 50% de los USS 110 miles de millones en pérdidas
aseguradas fue cubierto por el sector de reaseguros. A pesar de estas pérdidas sin precedentes, el
sector de reaseguros parece haber absorbido con éxito el choque, mostrando capacidad de
recuperacion® y la no creacion de riesgos para la estabilidad financiera global.

3. Las pérdidas aseguradas mdas altas de 2011 se produjeron en Asia (USS 50 miles de
millones), seguida de América del Norte (USS 40 miles de millones), Oceania (USS 20 miles de
millones) y Europa (USS 4 miles de millones). Entre los eventos mds importantes estan las
inundaciones en Brasil (enero); los terremotos de Nueva Zelanda (febrero y junio); el terremoto /
tsunami en Japdn (marzo); dos oleadas de tormentas severas y tornados en los EU (abril y mayo);
el huracéan Irene en EU (agosto / septiembre); inundaciones en Tailandia (agosto a diciembre); el
terremoto en Turquia (octubre) y la tormenta de Sendong en Filipinas (diciembre).

4. Australia y Nueva Zelanda: dos ejemplos de 2011. las compafiias de seguros de Australia
enfrentaron en un corto plazo una serie de eventos catastréficos sin precedentes. Las
reaseguradoras (tanto locales como internacionales) respondieron bien y fueron oportunas para
atender las necesidades de las compaiiias de seguros. Esto incluia la reinstalaciéon de coberturas
del reaseguro catastréfico que se habia erosionado debido a la cuantia de las reclamaciones y la
frecuencia de los eventos. Del mismo modo, la exposicion de las compafiias de seguros
australianas a la serie de terremotos en Nueva Zelanda en 2010 y 2011 de nuevo se encontrd con
una respuesta positiva por parte de los reaseguradores. Sin embargo, cabe sefalar que sigue
habiendo un nivel inherente de incertidumbre en la cuantia de las reclamaciones por las pérdidas
del terremoto y que ha habido un aumento constante de las reservas para reclamaciones.*

5. Las pérdidas de los eventos de 1992, 2001, 2005, y 2011 no tenian precedentes y fueron
extremas. Estos afios marcaron los eventos asegurados y reasegurados con las pérdidas mas
grandes vistas hasta el momento de su ocurrencia. En tanto, la respuesta a ellos ilustra la
capacidad de recuperacion de los mercados de reaseguro frente al riesgo extremo a pesar de la
falta de antecedentes histdéricos que hubieran permitido predecirla.

42 E| Grupo de Transparencia del Reaseguro de IAIS (RTG) ha monitoreado especificamente el impacto de las
catdastrofes naturales reasegurados. Ver: IAIS (2004-2011).

43 Guy Carpenter 2012.

4 Para consideraciones adicionales sobre el modelado de fendmenos extremos véanse también los
apéndices A3y A5.
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6. El afio 1992: El principal impulsor de pérdidas fue el huracan Andrew. Este condujo a la
mayor pérdida asegurada de la historia por dafos a las propiedades por un huracan categoria 5,
estimada en USS 34 miles de millones (valor de 1999) de los cuales USS 17 miles de millones
estaban asegurados. Antes del huracan Andrew, la mayor pérdida por un huracan se habia dado
por el huracan Hugo en 1989, el cual causé USS 4 miles de millones de pérdidas aseguradas.** A
pesar de los grandes flujos de pagos debido a las grandes pérdidas inesperadas, los mercados de
capitales reaccionaron mediante el suministro de cantidades significativas de nuevo capital en
acciones, incluyendo una ola de nuevo reaseguro.

7. El afio 2001: Los acontecimientos dominantes fueron las pérdidas causadas por los
ataques terroristas del 9/11, en particular el World Trade Center (WTC). Con mas o menos USS$ 40
miles de millones de dafios y pérdidas de reaseguro de USS 20 a 24 miles de millones?® |a pérdida
del WTC representd la catastrofe ocasionada por el hombre mds costosa en la historia de la
industria de seguros.’” Ademas, la tormenta tropical Allison resulté en USS 3,5 miles de millones
de pérdidas aseguradas. La presién sobre las compaiias de seguros y de reaseguros se vio
agravada por las turbulencias en los mercados financieros en general, provocadas por los ataques
del 9/11, lo que afectd los retornos de inversion al igual que las pérdidas aseguradas.

8. El afo 2005: numerosas grandes catastrofes naturales, que resultaron en una pérdida
significativa en vida y grandes pérdidas econdémicas, caracterizaron el ano. Las catastrofes
naturales llevaron a USS 230 miles de millones*® de pérdidas econdémicas. USS 92 miles de
millones® de pérdidas aseguradas vinieron de los huracanes Katrina, Rita y Wilma. El dafio a las
propiedades, plataformas petroleras y las inundaciones causadas por el dafio causado al dique,
s6lo por Katrina resulté en mas de USS 65 miles de millones.>® Los acontecimientos de 2005
tuvieron un gran impacto en la historia de la industria de reaseguro con la industria absorbiendo
mas de USS 25 miles de millones.”® La industria reaseguradora aumenté el capital a través de
diversos medios, entre ellos una oleada de nuevas entidades. Los esfuerzos para reunir capital
llevaron USS 11 miles de millones de capital fresco inyectado en las empresas existentes y USS 9
miles de millones a través de la creacidn de empresas.>? El capital total obtenido a través de todos
los medios tras los acontecimientos 2005, incluidos los valores vinculados a seguros y sidecars, se
estimé en mas de US S 25 miles de millones.

4 Oficina del Presupuesto del Congreso 2002.
46 Holborn 2012.
47 Swiss Re 2011.
“8 Swiss Re 2006.
4 Holborn 2012.
0 Holborn 2012.
1 Holborn 2012.

52 L ane Financial 2006.
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A3 Disefio de modelos de simulacién catastréficos

1. Las reaseguradoras y aseguradoras aplican una variedad de modelos de simulacion
catastréficos. Los modelos catastréficos combinan simulaciones estocdsticas con modelos
informdticos de cémo se comportan las catastrofes naturales y cdmo actlan sobre las
exposiciones aseguradas. Ellos crean miles de posibles combinaciones de variables que describen
los eventos catastréficos y estiman el impacto de estos eventos simulados sobre las exposiciones
aseguradas. La siguiente figura ofrece una ilustracién de las partes que componen los modelos
catastroficos.>

Al: Componentes de un modelo catastroéfico (en gris)

Generacion de Calculos de la
eventos intesidad local

Estimacién de
dafios

Calculo de
Datos sobre la L,
. pérdidas
exposicion
aseguradas
Condiciones de
la pdliza
Fuente: AAA
2. La generacion de eventos abarca, sobre una base probabilistica, la ubicacion, la frecuencia

y la severidad de las catastrofes (por ejemplo, un huracdn de categoria 3 que golpea el sur de
Florida), y es en gran medida basada en datos histéricos. El calculo de la intensidad local se refiere
a la intensidad con la que la catdstrofe serd experimentada en la ubicacién identificada,
dependiendo, por ejemplo, de las caracteristicas geoldgicas y topolégicas locales. La estimacion de
dafios cubre la relacion entre la intensidad calculada y el dafio estructural y no estructural causado
(por ejemplo, edificios y otras propiedades, personas, etc.). Esto se evalla posteriormente en
relacién con la exposicion de la reaseguradora (datos de exposicién). Por ultimo, los calculos de
pérdidas aseguradas incorporan los detalles de las condiciones de la pdliza en el dafio econdmico
estimado.

3. Los reaseguradores hacen uso de modelos catastroficos producidos por proveedores
profesionales de modelos (por ejemplo, RMS, AIR, EQECT), asi como de modelos catastréficos
desarrollados por ellos mismos. En particular, las compafiias de reaseguros mas grandes pueden
permitirse el desarrollo y la aplicacién de sus propios modelos catastréficos que son una

33 Academia Americana de Actuarios 2001
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importante fuente adicional e independiente para evaluar los riesgos catastréficos en general.
Aunque en los trabajos de modelado catastréfico los reaseguradores tienden a incorporar los
aportes de mas de un proveedor, el sector -con la excepcidn de las empresas mas grandes- parece
depender en gran medida de tres empresas que prestan servicios de modelado catastréfico.
Debido a que el campo de accion de los expertos que trabajan para las tres firmas que proveen
servicios de modelado catastroéfico esta limitado, y los propios expertos se estdan moviendo con
frecuencia entre los tres proveedores principales, las fallas comunes en los modelos catastréficos
producidos por estas empresas pueden tener un impacto sistematico en un gran segmento del
mercado de reaseguro.

4, Los modelos catastroficos también forman parte de una practica mas amplia de modelos
de capital que integra otros elementos de riesgo que enfrentan los reaseguradores, incluido el de
reservas, el riesgo de crédito, el riesgo de mercado y el riesgo operacional.>

5. Ejemplos de Australia y Nueva Zelanda: Las reaseguradoras locales en Australia son
predominantemente sucursales de grandes reaseguradoras extranjeras. Mientras que las
compafias de seguros se basan en gran medida en modelos catastrdficos de proveedor, las
reaseguradoras matrices muy a menudo tienen sus propios equipos de modelado catastréfico.
Esto se debe principalmente a su exposicion a una serie de peligros catastréficos en todo el
mundo, tanto en términos de la naturaleza de los peligros catastréficos como de la diversidad
geografica de la exposicidn al riesgo de estos peligros en el ambito internacional.

6. La experiencia en el modelado catastrdfico australiano podria decirse que esta mezclada
entre reaseguradoras locales que usan sus propios modelos catastréficos, a menudo de sus
matrices, mientras que las companiias de seguros directas se basan en gran medida en los modelos
de proveedores y modelos catastréficos de sus corredores de reaseguro. También hay algo de
agregacion por tipo de evento en la cobertura de modelos catastréficos. Mientras que los ciclones
y terremotos se tratan en detalle, los incendios forestales no lo son, y la inundacidn esta en un
punto intermedio.

7. Las reclamaciones derivadas de eventos catastréficos varian dentro de una serie de riesgos
incluyendo tormenta y asociado a éste, el desbordamiento de aguas, ciclones e inundaciones. El
modelado catastréfico para las tormentas y ciclones demostré ser adecuado, aunque el Cicldn
Tropical Yasi fue rastreado entre dos ciudades y ha habido preguntas en cuanto a si la cobertura
catastrofica habria sido suficiente para el tamaino de las pérdidas si el Yasi hubiera impactado
ambas ciudades.

8. EL mas reciente terremoto de Nueva Zelanda ha puesto de relieve el hecho de que los
modelos catastréficos no recogen todas las reclamaciones que se pueden producir. El Gltimo
terremoto en Christchurch, Nueva Zelanda, surgié de una falla sismica que no fue detectada
previamente. Los terremotos de 2011 han sefialado "puntos ciegos"”, uno de ellos la pérdida
derivada del tsunami que siguid al terremoto de Japdn en marzo 2011 y otra es el dafio causado
por las réplicas de terremotos, que puede ser mayores que el terremoto inicial.

34 Asociacidn Internacional de Actuarios 2011.
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A4 Comportamiento del precio después de grandes catastrofes

1. Australia en 2011: Las reclamaciones derivadas de la serie de eventos catastroficos de
Australia en 2011 llegaron a poco mas de AUDS 4,6 miles de millones brutos, con los mercados de
reaseguro cubriendo el 75% del total de las reclamaciones. Las reclamaciones del terremoto de
Nueva Zelanda en el mismo periodo fueron cercanas a AUDS 8,3 miles de millones brutos, con
estimaciones finales que contindan demostrando ser dificiles de confirmar.

2. El reaseguro catastréfico se suele comprar en capas de cobertura y proporciona cobertura
por las pérdidas sufridas durante el periodo de la cobertura del reaseguro, el cual se limita
generalmente a un afio. La suma que se pagara por la cobertura de reaseguro catastréfico se limita
en el agregado anual. Esto significa que si una aseguradora utiliza parte o la totalidad de Ia
cobertura de reaseguro en cualquier capa, ésta necesita ser reemplazada. La sustitucion puede ser
ya sea de las reaseguradoras existentes u otras reaseguradoras si la aseguradora desea tener la
cobertura de reaseguro disponible para el proximo evento catastréfico. Debido a esta erosion de
la cobertura del reaseguro ocasionada por el tamafio y la frecuencia de los eventos catastroficos
en Australia y Nueva Zelanda, las primas de reaseguro cotizadas para reemplazar coberturas iban
desde muy altas hasta justo por encima de la prorrata de la cuantia erosionada. Estas también
dieron una buena indicacién a aseguradoras y reguladores de las probables primas de reaseguro
en la renovacién de los programas de reaseguro catastréficos que expiran a mitad de afio.

3. Como era de esperar, en el momento de la renovacion los aumentos en las primas de
cobertura catastrofica requeridos por las reaseguradoras fueron sustanciales, reflejando el
numero y tamafo de las indemnizaciones pagadas a los aseguradores por los reaseguradores. Los
aumentos de las tasas variaron entre 10% y 50%, dependiendo del tamafio de las reclamaciones
pagadas. Ademas de los aumentos en las primas, se produjo un endurecimiento general de los
términos y condiciones y los reaseguradores generalmente requirieron un aumento de la
retencién por parte del asegurador pues no estaban dispuestos a renovar las capas inferiores del
reaseguro otorgado el afo anterior.

4, En general, los reaseguradores asumieron una vision a largo plazo en las relaciones de
reaseguro con los aseguradores y no pretendieron una devolucién de la cantidad total de los
siniestros pagados derivados de la serie de catdstrofes en el afio siguiente. Esta es una practica
comun y refuerza la opinion de que las relaciones de reaseguro con las aseguradoras son vistas
como "acuerdos" y tienden a ser acuerdos a largo plazo, a pesar de que son contractualmente
revisados y renovados sobre una base anual. Asi, aunque en esta temporada de renovacion se
produjo un repunte en los precios del reaseguro, que no fue tan grave como podria haber sido, si
las reclamaciones son favorables en los préximos afios, se espera que habrd un retorno a primas
de reaseguro a niveles menores que los experimentados antes de las reclamaciones de los eventos
catastroficos de 2011.

5. El aumento del precio del reaseguro puede actuar como un incentivo para que llegue
nueva capacidad a los mercados de Australia y Nueva Zelanda, pero parece que hasta ahora no ha
habido signos de nuevos participantes. De hecho, ha sido el caso contrario con una aseguradora y
una reaseguradora que confirman que no renuevan coberturas de (rea) seguro, a pesar de que la
diversidad de esta zona geografica atrae a muchos de los reaseguradores globales.
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6. Tailandia en 2011: Las inundaciones en Tailandia, que comenzaron en julio y continuaron
durante unos tres meses, causando pérdidas significativas a las aseguradoras directas vy
reaseguradores que habian suscrito riesgos importantes en Tailandia, también tuvieron un gran
impacto sobre el mercado de reaseguros.

7. Debido a las inundaciones, los modelos catastroficos que habian sido previamente
utilizados necesitaron ser modificados para reflejar el riesgo de inundacidn, que en un principio no
se habia incorporado a los modelos. Las primas de reaseguro aumentaron significativamente con
el fin de compensar el riesgo que se acaba de reconocer, o la cobertura provista por los contratos
de reaseguro hubiera sido limitada. Por otra parte, algunas compaiiias de reaseguros decidieron
reducir su exposicién a ciertos riesgos catastréficos en Tailandia. Con base en la evidencia
anecddtica, hubo casos en los que no se ofrecid reinstalacidon de los contratos de reaseguro. Por
otra parte, algunas reaseguradoras anunciaron que dejarian de suscribir el riesgo de inundacion
debido a que las pérdidas no se podrian recuperar incluso después de aumentos de las tasas. En
consecuencia, la reaccién en el sector del reaseguro también impuso condiciones estrechas en el
mercado del seguro primario. Por otra parte, algunas compaiiias de reaseguro optaron por entrar
en el mercado de Tailandia a buscar nuevas oportunidades de negocio con alta rentabilidad
aunque tales nuevos participantes podrian no compensar plenamente la reduccion en la capacidad
de reaseguro. Las mejoras en el entorno regulatorio pueden tener el potencial de aumentar la
capacidad de dar cobertura a los riesgos de inundacion.

8. Debido a la globalizacidn, Tailandia esta cada vez mds interconectado con otras partes del
mundo. En los casos en que las empresas extranjeras que invierten en Tailandia no puedan
comprar seguro contra inundaciones, podrian llegar a ser reacias a seguir participando en el
negocio alli, lo que podria perjudicar el crecimiento econémico del pais. El gobierno de Tailandia,
por tanto, decidié tener presente la mejora de la infraestructura mediante el establecimiento de
un fondo de seguros para hacer frente al tema de los grandes desastres para empresas minoristas
y grandes corporaciones. Lo qué pasd en Tailandia podria ocurrir en otros paises emergentes. El
desarrollo de politicas podria ser necesario para mitigar el riesgo de pérdida debido a desastres
naturales, incluyendo inundaciones; de lo contrario, las primas del reaseguro podrian aumentar
para compensar pérdidas significativas inesperadas en otros paises emergentes.
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A5 Pruebas de estrés para eventos de seguros extremos y de mercados financieros

1. Esta seccidn presenta los resultados de las pruebas de estrés extremo que combinan las
dificultades del mercado financiero, las catastrofes naturales graves, y la quiebra de una compaiiia
de reaseguros grande. En otras palabras, estamos considerando un evento extremo que combina
la reciente crisis financiera y la serie de catastrofes naturales extremas experimentadas en 2010 y
2011, que afectd tanto los activos como los pasivos de las aseguradoras directas y de
reaseguradores.

2. El escenario de estrés para las compaiiias de seguros directas tomé como punto de
partida el impacto de la crisis financiera en 2008. Principalmente como resultado de la fuerte
reduccién de los precios de los activos financieros, el patrimonio neto de las seis grandes
aseguradoras directas® en nuestra muestra se redujo en un 29%. La reduccidn en el capital de los
accionistas que se identificd esta basado en las cifras mds recientes de nuestro ejemplo anterior
de seis aseguradoras directas y ha sido totalmente atribuido, bajo unos supuestos simplificadores,
a la crisis financiera.

3. En el tope del estrés causado por la pérdida de los activos financieros, se introdujo, en un
segundo paso, el estrés causado por las grandes catdstrofes naturales de 2011. Estas pérdidas
(ajustadas por inflacion) han sido las mas grandes de la historia. Sin embargo, las grandes
catdstrofes naturales tienen un impacto relativamente menor en las aseguradoras directas, debido
a que las provisiones y las capas de la cobertura del reaseguro, incluyendo las coberturas de
exceso de pérdida (XL), absorben todas las pérdidas modeladas. Con base en los calculos de la
industria,>® asumimos que las catastrofes naturales de la magnitud observada en 2011 afectaran el
patrimonio de los accionistas de las seis grandes aseguradoras directas en un 2% adicional, para
una reduccion total de 31%.

4. En el tercer paso se supone la quiebra de una gran compaiiia de reaseguros con una cuota
de mercado del 20%. Ademads, hemos considerado una tasa muy alta de pérdida en caso de
impago del 70%. Sobre la base de estos supuestos, la quiebra de una reaseguradora muy grande
conduciria a una reduccién adicional en el patrimonio de los accionistas del 3,8% en el grupo de las
seis grandes compaiiias de seguros directas. Como resultado de todo el estrés combinado -crisis
financiera, catdstrofes naturales muy grandes y la quiebra de una compaiiia de reaseguros muy
grande— el patrimonio de los accionistas de las seis grandes compafiias de seguros directas se
reduciria en casi un 35%. Sin embargo, el impacto puede variar sustancialmente de aseguradora a
aseguradora, y también en el tiempo. Especialmente las aseguradoras con una muy alta
dependencia de los reaseguradores (como las aseguradoras de bienes) pueden estar expuestas a
una mayor reduccidn de su patrimonio neto, en particular, en condiciones de estrés severo.>’

55 AIG, Allianz, AXA, Generali, Metlife, and Zurich.
56 Comunicacion de la industria a RTG.

57 La Autoridad Prudencial Australiana (APRA) informd desde Australia que después de una serie de
catdstrofes naturales graves en 2011 en algunos aseguradores directos los activos de reaseguro se elevaron
a cerca del 83% de la base de capital necesaria para APRA. En tales condiciones, la reduccion en el
patrimonio neto esta cercana al 45%. APRA informa que la experiencia australiana reciente fue grave, pero
no extrema, por lo que esta cifra podria ser incluso mayor en condiciones muy adversas.
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5. El escenario para las compaiiias de reaseguros considera estrés en ambos lados del
balance. Un elemento del escenario anterior para el mercado de seguros directo fue la quiebra de
una gran reaseguradora con una cuota de mercado del 20%. A continuacién se considera un estrés
extremo sélo para las compaiiias de reaseguros. Basamos el examen en un reasegurador
hipotético combinando la media de las posiciones de capital accionario de las dos mayores
reaseguradoras globales, Munich Re y Swiss Re. Esta reaseguradora hipotética tiene capital
disponible de € 27,5 miles de millones.

6. Nuestro escenario combina los escenarios extremos descritos anteriormente -problemas
de los mercados financieros y catastrofes naturales muy grandes. Asumimos que una crisis
financiera reduce el capital disponible de la reaseguradora en un 26% de € 27,5 miles de millones a
€ 20,4 miles de millones, lo que es similar a las pérdidas de 2008 observadas en toda la industria.
Ademads de eso, asignamos pérdidas por catastrofes graves que reducen aun mas capital
disponible del reasegurador a € 17 miles de millones.

7. Este resultado tiene que ser comparado con el requerimiento de capital regulatorio
(calculado segun Solvencia 1), que para nuestra reaseguradora hipotética seria € 8,8 miles de
millones, lo que resulta en un colchén de € 8,2 millones. Esta cantidad es dos veces y media mayor
que las pérdidas por catastrofes que los dos mayores reaseguradoras absorbieron en promedio en
el afno 2011. Como corolario, se puede observar que las reservas de capital de las grandes
reaseguradoras podrian absorber incluso la combinacién de los problemas de los mercados
financieros y las grandes catdstrofes naturales.

8. Sin embargo, estas consideraciones estarian incompletas si no se hace referencia a los
recientes acontecimientos de un gran conglomerado de seguros dedicado a actividades no
aseguradoras. Mientras que el escenario de estrés descrito anteriormente en verdad no agotaria
el colchén de capital de una gran reaseguradora, la situacién puede ser diferente si el
reasegurador participara en el tipo de actividades de los mercados financieros que AlG Financial
Products (AIG FP) habia ofrecido. Las pérdidas en la escala incurrida por AIG FP de hecho serian
mucho mayores que el colchdn que se mantiene en el escenario extremo descrito anteriormente.
Ellas posiblemente podrian conducir a la quiebra de la compafiia de reaseguros considerada.
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A6 La espiral de reaseguros LMX

9. La "espiral LMX" era una caracteristica del mercado de seguros de Londres en la década de
los 80’s. El negocio LMX comprende los contratos de reaseguro de exceso de pérdida que
reaseguraban los negocios del mercado de los aseguradores del Mercado de Londres. Un contrato
de exceso de pérdida proporciona cobertura hasta un limite especificado en exceso de una
cantidad de pérdida retenida. Normalmente hay varias capas de exceso de pérdida en los
contratos.

10. La naturaleza de los negocios suscritos en el Mercado de Londres, sobre todo en Lloyd’s,
incluye grandes riesgos (tales como plataformas petroleras y responsabilidad civil) y riesgos que
puedan acumularse. Debido a la naturaleza de los negocios que llegan al Mercado de Londres, la
mayoria estaban reasegurados en el mismo Mercado de Londres.

11. La LMX sobre negocios LMX hizo posible que los negocios circularan alrededor del
mercado en una compleja red de transacciones. Una aseguradora de LMX podia hacer una
reclamacién a sus reaseguradoras sélo para que pasara alrededor y volviera a aumentar las
reclamaciones de la aseguradora original, que luego la pasa otra vez a sus reaseguradoras. Esta fue
la lamada espiral.

12. En el momento el negocio LMX comprendia dos caracteristicas que no ayudan a limitar
potenciales espirales. En primer lugar, no habia ninguna barrera para el reaseguro de los riesgos
en su conjunto. Esto dio lugar a situaciones en las que ninguno de los riesgos asegurados
originalmente fue retenido por el asegurador directo. El resultado fue incentivos para disminuir la
correcta suscripcion y el seguimiento de los riesgos originales. En segundo lugar, el aumento de
capas de negocios LMX se colocaron, tipicamente, a una prima fija. Esto llevé a un arbitraje, ya que
permitié a algunos aseguradores (bien informados) trasladar todos sus riesgos en relacion con
grandes reclamaciones por una prima agregada menor de lo que habian recibido cuando
aceptaron los riesgos.

13. La espiral LMX desarrollada durante varios afios rentables sin pérdidas muy grandes
resaltando sus deficiencias. La espiral LMX causo los siguientes problemas:

e La espiral LMX tuvo el efecto de concentracién de grandes riesgos, en lugar de
distribuirlos.

e Cuando la espiral se desenrolld, la mayoria de las pérdidas terminaron en algunas
aseguradoras que hicieron enormes pérdidas.

e Algunas aseguradoras reconocian que mediante el traslado de todos sus riesgos en
materia de grandes siniestros por una menor prima agregada de lo que recibieron, lo que
en sustancia estaban haciendo era arbitraje, en lugar de seguros.

e El complejo entramado de relaciones LMX era opaco, y la Unica manera segura de
determinar contractualmente qué reaseguradoras debian incurrir en las pérdidas era dejar
que la espiral funcionara. Se entiende que todos los involucrados en la espiral tuvieron
considerables dificultades para hacer la mejor estimacidn de reservas, y principalmente en
los primeros afios.

14. El mercado tomo diversas medidas para disminuir la espiral LMX de modo sustancial:
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En primer lugar, empezd a ser comun para las aseguradoras retener una parte de los
riesgos que reaseguraban. Las aseguradoras generalmente garantizaban retener al menos
una parte especifica del riesgo después de todo el reaseguro. Esto hizo imposible el
arbitraje puro. Ademas, cada aseguradora tuvo que ejercer un mayor cuidado al suscribir
los riesgos que aceptaba. También significd que, en la medida en que una espiral aun fuera
posible, seria debilitada hasta la insignificancia mucho mas rdpidamente.

En segundo lugar, el negocio LMX llegd a tener un precio diferente, por lo que las primas
eran generalmente ajustables (al menos un poco sensibles al riesgo).

En tercer lugar, el apetito de suscribir negocio retrocedidos (reaseguro de operaciones de
reaseguro) fue generalmente restringido a los casos en que las reaseguradoras podian
estar razonablemente seguras de que cualquier posibilidad de una espiral estaba limitada.
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A7 La quiebra de HIH y el papel del reaseguro finito

1. Desde hace varios afos, aseguradores, reaseguradores y supervisores han estado
luchando para desarrollar una definicién clara de "reaseguro finito". Aunque la mayoria estan de
acuerdo en las caracteristicas comunes del reaseguro finito y su propdsito, una definicion clara ha
sido dificil.

2. El reaseguro finito pone un limite "definido" en cuantia y tipo(s) de riesgo transferido(s) al
reasegurador. En él se establecen limitantes a la cuantia en que las reclamaciones a la
reaseguradora superaran las primas. Caracteristicas usuales de riesgo finito incluyen tope al riesgo
de suscripcion (es decir, riesgo de que las reclamaciones excedan las primas), la inclusiéon de una
clausula que describe el valor temporal del dinero y un componente de interés, y alguna forma de
participacion en los beneficios.

3. Como se puso de manifiesto durante la investigacion sobre el fracaso de HIH, el reaseguro
financiero en ese caso fue reportado como si se tratara de reaseguro tradicional, con deducciones
inadecuadas para las recuperaciones de reaseguro y un tratamiento contable incorrecto. Esto tuvo
el efecto de distorsionar el balance de la compaiiia de seguros y exagerar la verdadera posicion de
la aseguradora.

4. El informe HIH de los Comisionados Reales®® ofrece una visién detallada de los contratos
que pretendian ser reaseguro tradicional.

5. La respuesta regulatoria de APRA fue exigir que este tipo de acuerdos de reaseguro fueran
etiquetados como Acuerdos de Transferencia Limitada de Riesgos y exigir que cualquier tipo de
acuerdo con esta forma de transferencia de riesgo debia tener la aprobacién previa del APRA.

6. Al considerar dicha aprobacién, el APRA define el acuerdo ya sea como una forma de
transferencia de riesgo o como un acuerdo financiero, lo que garantiza que toda la documentacion
refleja la verdadera naturaleza del acuerdo y exige que el acuerdo se contabilice correctamente.
Como parte de la declaracion anual de reaseguro de una aseguradora/reaseguradora, el
funcionario responsable debe firmar que no hay acuerdos de transferencia de riesgo limitado que
estén operando y no hayan sido aprobados por el APRA. Los funcionarios de APRA examinan esta
area cuando llevan a cabo una revision de las aseguradoras y reaseguradoras.

7. Este requisito estd incluido en el Estandar Prudencial 230 GPS Gestidn de Reaseguros
(Anexo A) y se introdujo a partir del 1 de octubre de 2006. Desde que este requisito fue
introducido ha habido muy pocas solicitudes de aprobacién, y los que han sido aprobados han sido
tratados como reaseguro financiero y contabilizados adecuadamente. El punto de vista de la
industria en general ha sido que esta es un drea en la que no desean participar y que el reaseguro
tradicional ha sido adecuado para sus necesidades.

58 HIH Royal Commission 2003.
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