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1. Introduccion.

Seguridad y confianza son dos aspectos clave a tener en cuenta por parte de los consumidores
a la hora de realizar compras de tamafio considerable vinculadas, por ejemplo, al dmbito
domiciliario, automouvilistico o vacacional. El sector de los seguros garantiza a los clientes una
firme proteccion, asi como fomentar la innovacidn, expansién e inversion de las empresas
clientes. Por otro lado, también apoya fines sociales al tratar de reducir la dependencia hacia
el Estado.

Con el fin de avalar que cumplen sus cometidos, las aseguradoras estan reguladas y
supervisadas, de modo que es posible evitar situaciones que puedan resultar perjudiciales para
los tomadores o la economia. El 1 de enero de 2016 entré en vigor un nuevo marco de
regulacién prudencial conocido como Solvencia Il, esto supondrd un cambio importante en la
regulacién de la industria europea de seguros. La aplicacion de este marco sera la culminacién
de un proyecto de modernizacién que lleva en desarrollo desde el 2001 cuyos propdsitos
consisten en mejorar la proteccion de las personas aseguradas y promocionar la seguridad y
solidez de las empresas de seguros.

En el presente trabajo se estudiaran diversas cuestiones en estrecha relacidon con el ambito de
los seguros comenzando analizando brevemente como es el sector de los seguros. A
continuacién, con motivo de entender mejor la normativa de Solvencia Il, se analizara las
medidas de capital mas comunes entre la que se incluye la normativa previa Solvencia |, la cual
era la Unica obligatoria. Tras analizar los antecedentes, el siguiente apartado se centrara en
Solvencia Il haciendo especial mencién a los tres pilares en los que se basa la normativa asi
como de otros aspectos tales como las consecuencias de inversidn que tienen que realizar las
empresas etc. Esta estructura de los tres pilares tiene una fuerte influencia en la normativa
que se ejerce en el sector bancario, es decir, en Basilea, por lo que se realizara un andlisis
comparativo entre ambas regulaciones. Entrando en el apartado mas prdctico de este trabajo
se realizard un ejemplo de ajuste asimétrico, teniendo en cuenta las consecuencias de
Solvencia Il las empresas tienen que realizar un ajuste sobre las inversiones en acciones. Por
ultimo se extraeran las conclusiones de este trabajo.

2. Entendiendo el sector de los seguros

Antes de profundizar en el tema en cuestién, conviene asentar el significado de ciertos
conceptos con el fin de comprender de qué estamos hablando en cada momento. Una palabra
clave es el seguro, un seguro es un contrato a través del cual una persona paga una prima con
el fin de asegurarse el cobro de una indemnizacidn en caso de sufrir un infortunio/incidente
para recibir una indemnizacién en caso de sufrir cierto evento. En este campo adquiere un
peso fundamental la figura del profesional, quien es conocido bajo el nombre de corredor de
seguros. Se trata de un individuo que trabaja para una aseguradora en cuestion y cuya funcién
principal es ejercer como mediador en el establecimiento y firma del contrato entre el
particular y la citada empresa. En los contratos de seguro, existen obligaciones y derechos
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reciprocos para el asegurador y el asegurado. La intencidon del asegurado es obtener una
proteccién econdmica de sus bienes o de las personas que pudieran sufrir dafios, mientras que
el negocio para el asegurador es el cobro de la prima.

El contrato de seguro implica la existencia de un interés asegurable (se establece una relacidn
licita entre un valor econdmico y un bien; es posible asegurar bienes materiales, como una
casa o un automovil, e inmateriales, como un perjuicio econdmico o el lucro cesante); un
riesgo asegurable (el evento posible, incierto y futuro que pueda causar un dafio al interés
asegurable); una prima (el costo del seguro) y la obligacién del asegurador a indemnizar - al
cobrar la prima, el asegurador estd obligado a asumir el riesgo y pagar la indemnizacién en
caso de que suceda un siniestro-.

Debido a que en este trabajo se estudiard con detenimiento la normativa de Solvencia Il,
resulta interesante conocer cémo trabaja el sector de los seguros-. Existen tres categorias de
compainiia de seguros:

e Vida. Estas aseguradoras venden productos a las personas, tales como anualidades,
seguros de vida convencional y otros productos de ahorro.

e Las aseguradoras generales. Estas empresas ofrecen seguros no de vida, que incluye
cobertura de propiedad, seguro de salud, las politicas de responsabilidad y cobertura
de pérdidas financieras diversas para los individuos, las empresas y otros.

e Los reaseguradores. Estas empresas venden seguros a otras compafiias de seguros
que desean compartir algunos de los riesgos de seguros que han adquirido.

A continuacion se representa en la Figura n21 la composicién tipica de un balance de una
empresa de seguros, donde se destacan los elementos mas significativos del propio balance:

Figura 1: Balance contable de una compaiiia de seguros

Capital

Other liabilities

Financial assets such as:
government and corporate
bonds, equities, property

and other investments Provisions for expected
future claims on
current policies

Reinsurance assets

Assets Liabilities and capital

Fuente: Bank’s Prudential Policy Directorate

La mayor parte de los activos estdn compuestos por inversiones financieras correspondientes a
bonos corporativos y del gobierno, acciones cotizadas entre otras inversiones. La cantidad de
activos a mantener depende del modelo de negocio que mantenga la empresa aseguradora,
por ejemplo, una compaiiia de seguros de vida que suscribe rentas a largo plazo puede optar
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por invertir en Bonos a largo con pagos regulares, con el fin de que coincida con el patrén
esperado. La diferencia entre los activos y pasivos constituye el capital de la empresa. El
objetivo de este capital entre otros es el poder absorber pérdidas en periodos de mala
situacidon y supone un colchén para pérdidas inesperadas. De esta manera, la cantidad de
capital de una empresa que tiene en el balance general se puede utilizar como una
herramienta para comprender la posicidn de la fuerza y la solvencia de la empresa.

Debe tenerse en consideracion que los riesgos en los que puede incurrir la empresa de seguros
pueden afectar tanto a los activos como a los pasivos del balance, como se puede apreciar en
la Figura n 2.

Figura 2: Ejemplo de un escenario estresado para mostrar la necesidad de capital

Insurance and Insurance and
other liabilities other liabilities

Baseline scenario Stressed scenario

Fuente: Bank’s Prudential Policy Directorate

Otro aspecto a tener en cuenta es la autoridad que regula principalmente a nivel Europeo el
sector de los seguros, en este caso cabe destacar la figura de La Autoridad Europea de Seguros
y Pensiones de Jubilacién (EIOPA). EIOPA es una institucién de la Unién Europea que
reemplazo al Comité de Supervisores Europeos de Seguros y Planes de Pensiones (CEIOPS). El
CEIOPS fue creado por la Decision de la Comision Europea posteriormente derogada y
sustituida, y estd formado por las autoridades de supervisoras de seguros y fondos de
pensiones de la UE (la Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones en el caso de
Espafia) ademds de por las autoridades supervisoras del resto de estados del Espacio
Econdmico Europeo. EIOPA tiene personalidad juridica y puede actuar de acuerdo a los
poderes que le otorga su regulacién, si bien debe rendir cuentas ante el Parlamento Europeo y
el Consejo de la Unién Europea. Su campo de actuacion engloba las actividades de una gran
variedad de entidades financieras, especialmente entidades aseguradoras y reaseguradoras.
Sus principales responsabilidades son promover la estabilidad del sistema financiero, Ila
transparencia de los mercados y de los productos financieros, y la proteccién de los tomadores
y asegurados por contrato de seguro, asi como de los participes y beneficiarios de planes de
pensiones.

Para cumplir con dichas responsabilidades se confirié a EIOPA el poder de desarrollar “draft
regulatory technical standards” e “implementing technical standards” de obligado
cumplimiento, asi como la potestad de elaborar guias y recomendaciones o la de tomar
decisiones individuales dirigidas a autoridades supervisoras o instituciones financieras.
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3. Antecedentes

Antes de la implementacion de Solvencia Il la cuestion residia en saber cudl era la cantidad de
capital adecuada para cumplir los requerimientos de capital. Es por ello que antes de Solvencia
Il existian tres métodos para calcular el capital requerido por las aseguradoras. El primero es
Solvencia | que era de caracter obligatorio, sin embargo, obsolescencia de esta normativa
provocd que el sector recurriera a medidas no obligatorias como los modelos internos de
capital, que eran establecidos por las propias aseguradoras, y los modelos de rating, cuyo
asesoramiento de capital era calificado mediante agencias de rating (por ejemplo, Standard
and Poor’s). A continuacidn se desarrollan mas detenidamente las 3 medidas de capital.

3.1 Solvencia l

Esta regulacion obligatoria tuvo su comienzo en los afios 70 y su aplicacién se prolongd hasta
enero del 2016, momento en el que se implementé Solvencia Il. Las primeras definiciones se
basaron en la experiencia histdrica de siniestros de 20 compaiiias europeas en los afios 50 .En
sus inicios supuso un gran avance en el sector, sin embargo, a lo largo de los afos ha sido
criticada por diversos motivos, entre ellos, por ser excesivamente anticuada- mas adelante se

hard especial hincapié en estas acusaciones-.

Dos eran las normas que la regian: la directiva para la vida y la normativa para la no vida'; bajo
esta directiva se cumplian algunas premisas, requerimientos y condiciones. En cuanto al
margen de solvencia requerido se calculaba como un porcentaje de la reserva
técnica’y debia estar representado por el capital, las ganancias retenidas, las reservas
especiales, las ganancias financieras no realizadas y otras inversiones. Por norma general, una
compafiia de vida no puede operar ramos de no-vida y Vviceversa. Ademas
se establecia un Fondo de Garantia (capital minimo), de acuerdo a cada ramo de negocio.

El sistema capital de Solvencia | esta basado en un conjunto de ratios que relacionan el capital
exigido con el volumen de negocio, es decir, en la creacidon de un colchdn de capital capaz de
absorber los resultados de los cambios imprevistos. Por lo tanto, bajo una relacién entre
recursos propios y volumen de negocios, una empresa grande tendria que disponer de un
tamafio considerable de capitales mientras que una pequefia no. A medida que una empresa
crece, también deben crecer sus recursos no comprometidos. Este tipo de requerimientos
representaban una gran amenaza para las empresas, ya que una empresa pequeifia podia
incurrir en mayores riesgos que una grande y a su vez tener que mantener un colchén de
capital mas pequefio. Teniendo en cuenta todos estos detalles, es obvio que era necesario
realizar cambios.

Durante este periodo Solvencia | no ha sufrido cambios importantes. EI mas significativo tuvo
lugar en 2002 con la adopcidn de las directivas de Solvencia |, la cual solo fue aplicada hasta los

! Para los seguros de no vida, la primera directiva del Consejo 73/239/CEE y para los seguros de vida, la
primera directiva del Consejo 79/267/CEE.

? Por reserva técnica se entiende como las cantidades que la compafiia debe constituir y mantener para
atender compromisos con los asegurados y/o sus beneficiarios o prestadores de servicios. Entre esas
reservas podemos encontrar la reserva de primas y las reservas matematicas entre otras.
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afios posteriores (validacidn en el afio 2004 y periodos de transicién que llegaban hasta 2007).
Laidea consiste en la actualizacién de varios pardmetros con el objetivo de:

e Armonizar mas los distintos requisitos.

e Mejorar la calidad de los margenes de solvencia.

e Facilitar una intervencion reguladora mas temprana.
e Actualizar el fondo de garantia minimo.

e Permitir su ajuste futuro por inflacién.

No obstante, esta normativa no distaba de tener ciertas limitaciones que provocaran la
necesidad de una normativa mas actualizada ya comentada. Entre esas limitaciones nos
encontramos:

- Los activos y pasivos no se valoraban de acuerdo con el mercado.

- No se consideran riesgos distintos de los técnicos (primas, siniestros, reservas en no
vida y CER en vida).

- Ladiversificacién de los riesgos de la empresa no implica reducciones en la cantidad de
capital exigida.

- La incidencia del reaseguro es muy reducida — solamente a través de la tasa de
retencion >- y no se consideran aspectos como la calidad crediticia de los
reaseguradores.

Con la introduccidn de Solvencia Il, se busca sustituir los indices estandar por métodos mas
especificos para cada compaiiia, segln su situacion (riesgos que posee la empresa etc.). La
diferencia mas significativa existente entre Solvencia | y Solvencia Il es la poca base econémica
que tiene la primera ya que basa sus requerimientos en el volumen de sus activos. En este
caso, Solvencia Il presenta un interés tanto en el pasivo* como en el activo® de la empresa, es
decir, el mayor interés de Solvencia Il es el riesgo en que incurre la empresa. El hecho de que
se implantaran unas medidas que no tuvieran en cuenta los riesgos a los que se exponia la
aseguradora generd muchas criticas. Otra caracteristica interesante que existe entre ambos es
el poder geografico que tenia cada normativa ya que mientras que en Solvencia | se movia por
una regulacién nacional, Solvencia Il se mueve a un nivel Europeo.

Dentro de los 3 pilares anteriormente mencionados en los que se encuentra Solvencia, se
pueden apreciar diferentes caracteristicas. En la siguiente tabla se puede observar la
comparacién entre las dos normativas en base a que pilar se quiera comparar.

3 .
Una retencion de seguro es la parte de un reclamo de seguro pagado por el asegurado en lugar de por
la compaiiia de seguros.

4 . . , .

Total de deudas y obligaciones contraidas por la empresa, o cargo del negocio.
5 . .

Total de recursos de que dispone la empresa para llevar a cabo sus operaciones; representa todos los
bienes y derechos que son propiedad del negocio.
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Tabla 1: Comparativa Solvencia | y Solvencia Il en funcién de los 3 pilares.

Pilar 1 (cuantitativo) Pilar 2 (gobernabilidad Pilar 3
y supervision) (descubrimiento y
transparencia)
-Cargos por riesgo simplistas  -Pocos requerimientos -Muy pocos
sobre los pasivos contables y de control. requerimientos.
_ / o primas.
= -lgnora lo que se invierte en
§ riesgo
° -lgnora los beneficios por
n . e
diversificacion.
-Financiacién por acciones y
deuda hibrida.
-Mercado coherente de -Ajuste del apetito del -Divulgacion sin
valoracion de los activos y riesgo/tolerancias. precedentes.
pasivos -Asesoramiento anual -Sensibilidades.
= -Consideracion total de del propio riesgo y -Los factores clave de
= todos los riesgos. solvencia (ORSA). rendimiento
g -Generosos beneficios por  -Uso de modelos de test econodmico.
3 diversificacion y ALM. para la toma de -Repercusion de las
- Fuentes mas amplias de decisiones y direccién. disposiciones
financiacion. -La aptitud de los altos transitorias.
ejecutivos.

Fuente: Bernstein analysis

3.2 Capital interno econémico.

Ante una normativa como la de Solvencia | que se presentaba como débil y con falta de
garantias, el modelo interno de capital se presentaba como una herramienta mas adecuada.
Eran modelos que utilizaban las propias empresas por propia voluntad con el objetivo de
analizar cual era su posicidn de riesgo mediante unos criterios, que eran mas estrictos que los
Solvencia |, ya que los criterios de la normativa obligatoria no mostraban gran interés en los
riesgos de la empresa. Mediante la cuantificaciéon de esos riesgos establecian el capital
requerido. El problema principal que existe con este tipo de modelos es su singularidad, es
decir, cada modelo es practicamente Unico, lo que imposibilita la posibilidad de que puedan
ser comparados.

Con la introduccidon de Solvencia Il se busca solventar este problema e implantar una
homogeneidad en todo el sector. Solvencia Il permite tanto el uso de modelos mediante la
féormula estdandar como de modelos internos si es que estos estan aprobados previamente por
el regulador. Si la empresa aseguradora realiza modelos internos con los cuales calcula el
requerimiento de capital, dicho requerimiento ird acompafiado de un surplus. En la siguiente
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tabla se refleja el surplus® a utilizar seguin el tamafio de la empresa, este criterio de tamafio ird
marcado segun la cantidad de capital que se disponen en reservas’:

Tabla 2: Surplus de capital aplicado al capital en funcion del tamano de la empresa

Pequefia

(Menos de 1 billon de € en 1.1x
reservas)

Mediana

(Entre 1y 10 billones de € en 1.2x
reservas)

Grande

(Mas de 10 billones de € en 2.4x
reservas)

Fuente: EIOPA, PRA y Bernstein analysis

Como podemos comprobar, existe una gran diferencia entre el surplus de las grandes
aseguradoras y el de las pequefias y medianas.

En conclusidn, el salto hacia Solvencia Il para una empresa que utiliza modelos internos de
capital no deberia de suponer ningln inconveniente ya que los cambios no son tan
significativos en cuanto a metodologia se refiere. No obstante, es posible que no todos los
modelos internos de capital se puedan asemejar a Solvencia Il.

3.3 Rating capital.

Se considera como un modelo de capital econdmico parcial y, en este sentido, podria decirse
gue se asemeja a Solvencia Il .No obstante, este modelo de capital es mas solicitado por las
empresas, sobre todo por las que ostentan a obtener mas de una calificacion “A”8 o superior.
Tres son los motivos fundamentales:

- El cumplimiento de los requerimientos de Solvencia Il seria equivalente a obtener una
calificaciéon “BBB” mediante el modelo de rating, por lo tanto, para aquellas empresas
que aspiran a tener una mejor calificacion Solvencia Il podria resultar insuficiente.

- Solvencia Il da un mayor beneficio por diversificaciéon. Aquellos seguros que no tienen
una linea de negocio lo suficientemente diversificado o que son suficientemente
pequefias como para ofrecer variedad en las lineas de negocios, tendran menos

6 . . ~7
Se define como parte del margen de solvencia que se lleva a cabo por una compaiiia de seguros en
exceso del capital de solvencia obligatorio
7 o . .
Se define reservas como cuentas que se crean o incrementan con objeto de hacer frente a las

eventualidades que pudieran presentarse, ya sea por pérdidas futuras o por depreciaciones.

Valoracion realizada por la agencia de Standard and Poor’s. La calificacién “A” significa que la
capacidad de la empresa aseguradora es fuerte. Las calificaciones inferiores a “BBB” implican que la
empresa se encuentra en un estado de incertidumbre o a condiciones adversas.
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beneficios, por lo que tendran una menor reduccién y consecuentemente una mayor
necesidad de capital.

- Solvencia Il permite traer el valor presente de los futuros beneficios como capital
disponible.

El empleo de modelos de rating permite realizar una mejor comparativa de todas las empresas
del sector, normalmente se utilizan a la par que Solvencia, y suelen servir de referencia al
tener mayores requerimientos.

Cabe mencionar que una cuestién de gran relevancia en este asunto es conocer cual es el
capital requerido por la empresa aseguradora, ya que una variacion de esta cantidad de capital
requerido puede provocar una redistribucién de la gestion de la aseguradora, donde se ve una
necesidad de captar o liberar capitales en funcidn de la situacion dada.

4. Solvencia Il

En el afno 2000 la Comisién Europea inicid un proyecto de revision de la supervisién de
entidades de seguros denominado como Solvencia Il. Desde su inicio el 1 de enero de 2016, se
han sucedido diversos cambios de criterios, etc., que no obstante actualmente se siguen
actualizando.

4.1 Los tres pilares de Solvencia Il

Como ya se ha mencionado anteriormente, son tres los pilares que conforman Solvencia Il. A
continuacién se hablara acerca de las caracteristicas basicas de estos tres pilares, puesto que
posteriormente se dedicard un apartado a comparar estos pilares con los que sustentan a
Basilea Il y Ill- se pondran observar los aspectos en comun, asi como las diferencias mas
significativas.

4.1.1 Pilar 1.

El primer pilar tiene en cuenta el aspecto cuantitativo de Solvencia Il. Esta parte estd dividida
en dos; en el capital requerido y disponible. La diferencia existente entre estos dos se
denomina “capital buffer”, es decir, el capital adicional obligatorio que la aseguradora debe
mantener. El ratio de solvencia es la divisién entre el capital disponible y el capital requerido.

Capital disponible

Se denomina asi al capital disponible para el uso en el marco de solvencia Il, el cual esta
dividido en tres partes. El primer componente es el capital tangible, es decir, el capital tangible
en libros de la aseguradora, este a su vez el capital mas importante en Solvencia Il.
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El segundo componente supone un gran cambio respecto a Solvencia | y permite utilizar como
capital el 100% del valor presente de los futuros beneficios de seguros de vida. El problema de
este capital reside en que es muy sensible a los tipos de interés ya que puede afectar
gravemente al calculo del valor presente.

El tercer componente es la deuda subordinada y otros capitales auxiliares. Este componente es
mucho mas estricto que en la regulacidon anterior, es decir, en Solvencia | existia menor
regulacién sobre este aspecto. En solvencia Il, se exige que estos activos estén limitados en
ciertos porcentajes en funcién de cdmo sean considerados: como capital Tier 1, capital Tier 2 o
capital Tier 3.

- Capital de Tier 1. Compuesto por la diferencia del valor econémico de los activos y
pasivos, opciones call-in para mutuas y deuda subordinada si tiene las siguientes
caracteristicas:

o Amortizable en mas de 5 afos desde su emisién.

o Mas de 30 afos de duracidn desde su origen.

o Ratings después de todos los asegurados y beneficiarios, los acreedores no
subordinados y Tier 2 y Tier 3 de financiacién.

- Capital de Tier 2. Deuda subordinada con la siguientes caracteristicas:
o Amortizable en mas de 5 afios desde su emisién.
o Mads de 10 afos de duracidn desde su origen.
o Ratings después de todos los asegurados y beneficiarios, los acreedores no
subordinados.

- Capital de Tier 3. Deuda subordinada con la siguientes caracteristicas:
o Amortizable en mas de 3 afos desde su emisién.
o Mads de 3 aios de duracién desde su origen.
o Ratings después de todos los asegurados y beneficiarios, los acreedores no
subordinados.

Dentro del componente tercero, el 50% del total del capital tiene que estar compuesto por
capital de Tier 1. Por lo tanto, el capital de Tier 1, se ha visto afectado por unos requerimientos
mucho mas estrictos y por la tenencia en este tercer componente de un mayor porcentaje de
capital de Tier 1. Es por lo tanto que se ha permitido un margen de ajuste de 10 anos antes de
gue las normas de Solvencia Il en este sean aplicadas en su totalidad.

Capital requerido

Existen dos niveles legales de exigencia de capital: el “Minimum Capital Requirement” (MCR)
gue hace referencia al nivel minimo de capital -imprescindible para que una aseguradora
pueda operar en el mercado- y el “Solvency Capital Requirement” (SCR) considerado como un
capital objetivo que debe garantizar un adecuado nivel de proteccién a los asegurados y
consumidores. EI MCR tiene designada la funcién de cubrir shocks simulados con una
posibilidad de 1 afio entre 7 (un nivel de confianza del 85%). Es el capital minimo que una
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aseguradora debe mantener; en caso contrario, los reguladores deberian intervenir. En el caso
del SCR, es la cobertura con posibilidad de 1 afio entre 200 (un nivel de confianza del 99,5%).
Ademas de tener unas mayores exigencias, si no alcanza el nivel de SCR requerido para la
empresa, tiene como obligacidn el desarrollo de un plan indicando cdmo va a obtener ese
capital necesario. Un desglose del SCR puede ser el de la Figura n23, en que podemos apreciar
los diferentes riesgos y de qué modo se encuentran organizados.

Figura 3: Desglose del SCR

SCR
Ajuste Basic SCR* Operacional
Mercado® Salud* Crédito* . Vida* No Vida Intangibles
Tipos de interés* Técnicas o Técricas Mortalidad* Primay
7 Vida® Catastrofico No Vida SEEE
Fondos propios* . Longevidad*
1 Mortalidad* Primay | | Rescates
— Inmuebles* V = i | Invalidez —
Longevidad*® [ Morbilidad* Catastrofico
S 4 Rescates
prea
| Invalidez Rescates®
i Divisa® Morbilidad*
Gastos*
—— Rescates*
Concentracion®
) Revision* - 2 S
Gastos* Incluido en el ajuste por
Iliquidez* - capacidad de absorcion de
+ Catastrofico* pérdidas de las provisiones
Revision* técnicas bajo el enfoque
. modular

Fuente: EIOPA

La importancia de la cuantificacién de este capital objetivo para los aseguradores es grande, ya
gue su posible variacidn, con relacién a los recursos que actualmente tienen las entidades para
este mismo fin (el margen de solvencia), implicaria la necesidad de obtener nuevos capitales o
liberarlos segun los casos.

El célculo del capital requerido se hara en funcién de los distintos riesgos que puedan afectar a
las aseguradoras. Los principales tipos de riesgo que se encuentran son los siguientes:

- Riesgo de mercado. Este riesgo es el mayor de todos y tiene en cuenta impactos
simultaneos tanto en los activos como en los pasivos. Dentro del riesgo de mercado
nos encontramos con riesgos mas especificos, entre los mas importantes cabe
destacar los riesgos por tipos de interés, el riesgo de acciones y el riesgo de los
diferenciales de crédito.

El riesgo proveniente de los tipos de interés puede venir a partir de 3 situaciones; una

caida en los tipos de interés, un cambio en la curva de los tipos de interés y por la
volatilidad.
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Las compaiiias de seguros generalmente corren desajustes de duracién negativa, es
decir, la duracién de los activos es mas corta que la de los pasivos. Por lo tanto, la
caida de los tipos de interés actuales significa que el capital econdmico se reduce,
mientras que el valor razonable de los pasivos se eleva mas rapido que el valor
razonable de los activos correspondientes. Debido a las opciones y garantias implicitas
en los productos financieros, el impacto de los tipos de interés sobre el capital no es
lineal: cuanto mas se acercan las garantias a los tipos de interés, mas rapido cae el
capital econédmico por una disminucidn absoluta dada en los rendimientos. Cuanto
mayor sea el desajuste de duracidn y, por tanto, peor la garantia, mayor sera el efecto
negativo en el capital. Respecto a la forma de la curva de tipos de interés, las
inversiones de las aseguradoras expuestas a largo plazo se veran afectadas por la
evolucién final de la curva. Por ultimo, la volatilidad es otro aspecto importante a
tener en cuenta que sin embargo solo es capturado por las empresas que emplean el
modelo interno de capital ya que el modelo estandar de Solvencia Il lo ignora por
completo.

Una elevacidon de los mercados de acciones incrementa el valor de los activos vy
consecuentemente mejora la solvencia. No obstante, una caida provocaria el caso
opuesto. Otro aspecto a tener en cuenta seria las cargas de riesgo que se les aplica a
estos tipos de activos, como se desarrollara mas adelante. Asimismo, es importante
tener en consideracién el bajo porcentaje que suele representar en las carteras de las
aseguradoras como consecuencia de las cargas de riesgo tan alto que se les aplica a
las empresas.

Un cambio en los diferenciales de crédito afecta al valor justo de los activos de renta
fija corporativa que suponen un porcentaje importante de los activos de las empresas.
Sin embargo, no afecta al valor de los pasivos. Por lo tanto, una caida del diferencial de
crédito elevaria el capital econdmico y mejoraria Solvencia Il. La situacién opuesta
ocurriria si el diferencial de crédito se incrementase.

Para la cobertura se ha demostrado que existe cierto tipo de correlacidon negativa
entre los tipos de interés y los diferenciales de crédito, por lo que una caida de un
punto basico en el tipo de interés y una subida de un punto basico en los diferenciales
de crédito provocarian una compensacion practicamente total.

- Riesgo de impago de la contraparte: que incluye el riesgo de crédito expuesto al
reaseguro.

- Riesgo de seguro: Los riesgos dentro de la categoria de riesgo de suscripcidn estan
asociados tanto a los riesgos cubiertos por la linea especifica de seguros (incendio,
muerte, accidente de circulacidn, tormentas de viento, terremotos, etc.) y con los
procesos especificos asociados con la realizacion de la actividad aseguradora.

- El riesgo sujeto a las obligaciones que la aseguradora tiene suscritas. Se trata del
conjunto amplio de riesgos, relacionados con el negocio y procesos de la propia
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actividad de la empresa. Atendiendo al tipo de seguro que se trate, se utiliza un
diferente procedimiento.

- Riesgo operacional. Este riesgo no supone un porcentaje muy grande del total de la
carga, y supone el riesgo de pérdidas econdmicas causadas por los procesos internos,
personal, sistemas u otros hechos externos que fallen o no sean adecuados. El riesgo
operacional se define como "el riesgo de pérdida de procesos internos inadecuados o
fallidos, personas, sistemas o eventos de riesgo...”.Son dificiles de cuantificar, por lo
que se utilizara inicialmente un enfoque de evaluacién cualitativa. Los requisitos de
capital para estos riesgos serian demasiado arbitrarios ya que de momento no existen
datos cuantitativos como tal. Sin embargo, es concebible que el riesgo operacional se
podria cuantificar en el futuro si las compafiias de seguros tratasen de recopilar todos
los datos relevantes.

Una vez considerado en cuenta el capital requerido, se puede hacer dos importantes
reducciones: mediante diversificacion y mediante varias acciones que pueden ser realizadas.

Beneficios por diversificacion

Solvencia Il incluye la prevision de los modelos internos lo cual permite a todos el beneficio por
diversificacion. No obstante, la formula estandar esta destinada a actuar como un punto de
referencia. La realizacidon de la diversificacion proviene de la posibilidad de la empresa de
obtener unos beneficios por realizar su negocio en diferentes aspectos, por ejemplo, por lineas
de negocio, por situacion geografica etc. Dentro de esas lineas nos encontramos tales como la
de accidentes y salud, motor, dafio a la propiedad etc.’ No obstante, un problema a la hora de
definir las diferentes lineas de negocio se encuentra en que muchas de esas pdlizas de seguro
se venden como un conjunto de varias lineas de negocio, por lo que acciones como estas
pueden dar lugar a importantes infra-estimaciones del beneficio por diversificacion. La
diversificacion geografica es un concepto mas reciente en el que se basa en colocar primas y
reservas en areas geograficas teniendo en consideracion el riesgo del subyacente. En esas
areas geograficas se reconocen distintos conjuntos como la zona Europea Econdmica, paises
de la EFTAY, paises de Sudamérica, China, Estados Unidos etc. Otro aspecto donde se puede
obtener beneficio por diversificacion es por el riesgo de mercado, donde ciertos riesgos tienen
correlacion muy baja, claros ejemplos de esto son el riesgo de acciones y el riesgo de tipos de
interés.

El beneficio por diversificacion también puede ser utilizado entre el grupo consolidado. No
obstante tiene que estar supervisado por dos razones principalmente:

- Evitar que un grupo con filiales no esté en desventaja con una Unica entidad con
ramas.
- Dar crédito por diversificacion entre entidades.

° La lista de lineas de negocio son publicadas en el “Quantitative Impact Study” (QIS).
10 Compuesto por Liechtenstein, Islandia, Noruega y Suiza.
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La aplicacién de Solvencia Il en el grupo debe de ser calculado en base a sus cuentas
consolidadas y utilizando la formula estandar, esto es, se rednen todos los activos de las
empresas y pueden ser utilizados para cubrir la suma de todos los pasivos. Se pueden
presentar las siguientes ventajas y desventajas:

- Evita el problema de la doble cuenta del capital disponible, si se tiene en cuenta que
las transacciones dentro del grupo se hayan excluido.

- Ni las operaciones intra-grupo ni la estructura de la entidad legal tiene que ser
modelados.

- Laestructura de la entidad legal del grupo se ignora por completo lo que significa que
los activos estdn disponibles para cubrir las pérdidas con independencia de su origen.

- Este modelo no puede ser facilmente utilizado para la gestién de capital, ya que la
diversificacion no puede asignarse directamente en la filial.

Se han analizado todos los componentes que forman la constitucién del capital requerido. En
la Figura n2 5 podemos ver ese desmembramiento del capital requerido y el porcentaje que
constituye cada factor en el mercado de seguros europeo en general*’.
Figura 4: Componentes del capital requerido

250% -

200% A

IM%
3% 10% . |:| 10%
150% o —
8% 46%
-]
100% A
60%
50% A

0%

Life Health Non Life

Market Counterparty Other

Deductions

Undenwriting Risk Diversification| Operational Required

Capital

Fuente: EIOPA, Bernstein analysis

Como ya se ha mencionado anteriormente, el riesgo de mercado supone un gran porcentaje
gue puede llegar a superar el capital requerido. No obstante, los beneficios por deducciones
suponen un gran colchén que ayuda a reducir la cuantia final de ese capital requerido.

11 . . s . ..
Para la realizacion de este grafico se ha tenido en cuenta datos de las principales empresas de seguros
europeas, tales como Allianz, Munich Re, etc.
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4.1.2 Pilar 2

El Pilar 2 tiene en cuenta al gobierno y la supervision de Solvencia Il. Este pilar es necesario ya
que no todos los tipos de riesgo pueden ser adecuadamente valorados/asesorados
Unicamente mediante medidas cuantitativas. Aun asi, a pesar de que ciertos riesgos puedan
ser asesorados cuantitativamente, la determinacién para propdsitos de Solvencia Il precisara
de una revision independiente por el supervisor o por un grupo designado. Este tipo de
supervisiones permiten analizar si la empresa dispone del suficiente colchén para el riesgo. En
este pilar se establecen principios para el control de la buena gestiéon de las empresas. Estos
principios hacen referencia a aspectos como:

- Laorganizaciéon administrativa y el control interno

- Lagestion de los riesgos

- Lagestion de los contratos, siniestros y las provisiones
- Los activos y la gestidn financiera

- Elreaseguro

- Otros riesgos: legales, comerciales, operativos...

No obstante, deben de disponer de sus propios principios, herramientas y procedimientos
adecuados. Ademas, el riesgo es inherente en cada operacién de una compaiiia de seguros e
incluye muchas dependencias internas que requieren un enfoque integrado al riesgo o
evaluacion de la solvencia.

El régimen tiene por objeto:

- Sertransparente

- Permitir la intervencién reguladora

- Ser sensible al riesgo

- Capturar completamente los riesgos derivados de una empresa individual

4.1.3 Pilar 3

El ultimo pilar, el pilar tres, tiene en cuenta tanto la divulgacién como la transparencia de
Solvencia Il. Tiene como objetivo lograr mayores niveles de transparencia del régimen y que
tanto los supervisores como el publico puedan garantizar el cumplimiento de Solvencia ll;
entre ellos las agencias de rating, inversores, asegurados etc., tengan toda la informacién
necesaria para tener una imagen global de la compaiiia de seguros de riesgo.

El nivel de transparencia se puede calibrar desde dos aspectos diferentes:
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La informacion financiera publicada, dirigida sobre todo a inversores y analistas. El
proyecto de revision de las normas de contabilidad del IASB** ya aborda este aspecto y
no se considera necesario establecer exigencias adicionales de informacion.

La informacién proporcionada a los aseguradores, que debe basarse en una actitud
leal hacia los mismos y estar apoyada en una normativa que especifique la informacién
que debe facilitarseles y de qué forma hacerlo.

Hay un informe periddico anual privado de supervision y un informe de solvencia publica, esto

incluye una solvencia anual y el informe de la situaciéon financiera que contendra informacion

cuantitativa clave:

No

Informacién con respecto a la estructura de capital - incluyendo los "activos libres
realistas"™.

La gestiodn de riesgos y control, asi como la medicion del riesgo

Perfil de riesgo

Adecuacién de capital

Disciplina de mercado de las instituciones para el desempefio de la gestion del riesgo

obstante puede darse la situacion que en determinadas circunstancias, puede haber

limitaciones a la difusién de la informacién como, por ejemplo, cuando:

Se pueda reducir el nivel de competitividad de las entidades

Se provoque un empeoramiento de las compaiiias en dificultades

Si la informacién no estaba disponible, el coste de su obtencidn exceda los posibles
beneficios.

4.2 Consecuencias de Solvencia I1

La introduccion de Solvencia Il afecta de manera significativa a la hora de colocar las

inversiones. Las asignaciones del riesgo de mercado afectan significativamente en la inversion.

Las cargas obligatorias que deben realizarse por invertir en ciertos tipos de activos, como por

ejemplo la inversién en acciones europeas llevan consigo una carga del 47% sobre el capital, si

ademads no son europeas seria una carga del 57% sobre el capital. Entonces, existen una serie

de activos como los bonos los cuales tienen unos porcentajes de carga muy bajos. Todo esto lo

podemos comprobar en la Figura n2 5.

12 . . . . . .
IASB (International Accounting Standards Board) es un organismo independiente del sector privado

que desarrolla y aprueba las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

13 P . . ” R . . .
Entendemos como “activos libres realistas” como activos libres de riesgo que realmente reflejen las

garantias de pago del activo. Por ejemplo un bono Espaiiol es un activo libre de riesgo al igual que el

Bono aleman, sin embargo, el bono aleman es mas seguro.
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Figura 5: Cargas de riesgo de mercado en Solvencia n
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Fuente: EIOPA, Bernstein analysis

Por lo tanto, mediante Solvencia Il existe una fuerte incentivacion para que las aseguradoras
inviertan en bonos. Las nuevas normas conllevan que con la implantacidn de la Directiva de
Solvencia Il se ha dado un impulso hacia estos tipos de activos ya que en este marco la
inversion en deuda Soberana de los paises de la UE se considera libre de riesgo y no consume
capital frente a otros activos (renta fija corporativa, variable, inmuebles, fondos, entre otros)
gue si restan. Pero esta situacion no estd exenta de riesgos de futuro. Actualmente, son los
paises del norte, junto a Alemania, los que atraviesan mayor dificultad por la conjuncion de
Solvencia Il y los bajos tipos de interés les afecta porque tienen compromisos futuros de
rentabilidad con sus asegurados en el ramo vida ahorro que no se puede cubrir con el
rendimiento actual de los mercados. Es por ello que se ha dado un plazo de adaptacién de 16
afios. Las medidas puestas en marcha estan canalizando mas inversiones hacia deuda con
rating mas bajo y duracidon mas larga para lograr mas rentabilidad.

A continuacion se muestra la Tabla n2 2, en el cual se puede observar el tipo de activos que
han mantenido las empresas de seguros en el 2015, donde se puede apreciar lo comentado
anteriormente.

Tabla 3: Las inversiones de las aseguradoras en Espaiia en 2015

%

. . (Sobre 294.973

Tipo de Activo TR
Renta Fija 69,26%
Tesoreria 9,52%
Fondos de Inversion 6,66%
Depdsitos 4,14%
Inmuebles 3,66%
Renta variable 3,36%
Derivados y estructurados 1,81%
Créditos 1,59%

Fuente: Investigacion Cooperativa entre Entidades Aseguradoras y Fondos de Pensiones (ICEA)

14 . ape .
La carga aplicada a los bonos son aquellos calificados con un rating de “A”.
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4.3 Formula estandar y el modelo interno

La normativa permite la utilizacién de dos métodos para realizar Solvencia Il: la formula
estandar y el modelo interno hecho a medida. La formula estandar es aquel modelo que solo
puede ser utilizado si su negocio y perfil de riesgo estan en consonancia con los supuestos en
los que se basa este modelo. Por norma general, en torno al 80% de las aseguradoras optaran
por esta metodologia. En el caso del modelo interno, para su utilizacién, debe ser primero
aprobado por los reguladores. La complejidad de ciertas aseguradoras influye
significativamente en que se utilicen esta metodologia que le lleva a obtener ciertos beneficios
respecto al modelo estandar y asi a su vez cumple con los requisitos impuestos por los
reguladores. Estos modelos exigen un mayor conocimiento y control de riesgos, pero ofrecen
un resultado mas preciso que mediante la formula estandar, lo que puede traducirse en
necesidades de capital inferiores. Esta metodologia es la utilizada por aseguradoras de gran
dimensién.

La posibilidad de aplicar dos metodologias diferentes genera dos cuestiones. La primera reside
en la dificil comparacidn entre los resultados obtenidos mediante el modelo estandar y los
obtenidos mediante el modelo interno. Cabe destacar que los modelos internos van incluidos
con un surplus de entorno 2.5 sobre el capital requerido en caso de que la aseguradora sea
una empresa grande, un surplus de 1.2 si la aseguradora es mediana y un surplus de 1.1 si la
aseguradora es pequefa tal como se mencioné en el apartado 2.2. Dependiendo del tamaiio
de la aseguradora, la diferencia originada debido al distinto surplus utilizado puede ser muy
significativa. La segunda cuestidn gira en torno a las diferencias que existentes entre los
modelos internos entre diferentes empresas de seguros. Todos estdn sujetos a unos mismos
principios y la regulacién tiene 6 meses para validar dicho modelo.

4.4 Los compromisos de Solvencia II.

Compromisol: Normas transitorias ayudaran en la apariencia de los
ratios de Solvencia Il

Por normas transitorias se entiende como aquel periodo de gracia en el que la aseguradora
tiene que cumplir los requerimientos de Solvencia Il en su totalidad. Su emplea para

- Calcular de provisiones técnicas. Las aseguradoras tienen 16 afios para cambiar el tipo
de descuento utilizado en sus pasivos por el tipo de descuento libre de riesgo utilizado
por Solvencia Il.

- Elegir de instrumentos de capital que sean adecuados como capital disponible. Como
se ha comentado anteriormente, la inclusién de ciertos tipos de activos como la deuda
subordinada conlleva a criterios mas estrictos.

- Seleccionar las cargas de riesgo para acciones. El movimiento de recursos hacia
activos que no tienen tantas cargas de riesgo permitirdn una liberacién de capital
importante.
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Compromiso 2: Medidas de garantia a L/P

Los productos a largo plazo pueden no ser muy atractivos bajo Solvencia Il donde pasivos
estables son ligados con activos que tienen que ser valorados por tipos de mercado. Este tipo
de productos estdn caracterizados por unos cash-flows muy predecibles y a menudo
respaldados por carteras de activos de renta fija de alta calidad. Si se mantienen hasta su
vencimiento Unicamente se ven afectados por la probabilidad de impago y no por nivel es de
volatilidad.

No tomar las medidas adecuadas respecto a Solvencia Il, puede acarrear la creacién de
volatilidad artificial y la prociclicidad. El hecho de no abordar estos problemas puede conllevar
gue las aseguradoras cambien sus activos a largo plazo por activos a mas corto plazo, llevando
a una posible situacién de impactos macroecondmicos no deseados:

- Limitar el papel tradicional del sector
- Reducir el papel de los seguros como estabilizador en los mercados financieros;
reduciendo de esta forma el riesgo sistematico y la volatilidad del mercado.

Dentro de las medidas a largo plazo, se incluyen el compromiso de ajuste de volatilidad y el
“Matching adjustment” (MA):

e Ajuste por Matching (MA):

A corto plazo, una empresa aseguradora se encuentra con el riesgo de que el valor de mercado
de los bonos que posea disminuyan y que puedan ser vendidos por menos de lo que valen.
Grandes variaciones en los precios de los activos, a su vez, pueden tener un impacto en la
situacidon de solvencia de la empresa, donde se utilizan valoraciones de acuerdo con el
mercado. Una empresa de seguros con pasivos a largo plazo mantiene los activos hasta su
madurez con el objetivo de cumplir sus obligaciones con los aseguradores.

Los ajustes por matching son especialmente apropiados para los productos de rentas vitalicias
y otros como los bonos de infraestructuras debido a la larga duracidn de los mismos. El MA se
aplica a la tasa de descuento, que se utiliza para valorar los pasivos anuales respaldados por
activos para mantener hasta el vencimiento con el objetivo de mitigar el impacto de la
volatilidad del balance que algunas aseguradoras sufren en el corto plazo cuando se utiliza un
enfoque coherente con el mercado. Se calcula como el diferencial entre el tipo libre de riesgo
de los activos de “matching” y una prestacion por impago y costes de degradacion de rating.
Es un ajuste especifico para el tipo de descuento que se utiliza para poder valorar ciertos
pasivos predecibles como por ejemplo pagos de anualidades. Cuanto mayor sea el tipo de
descuento, mayor serd la caida del valor presente. Mediante el ajuste de los pasivos en el
balance, la aseguradora conserva la valoracion coherente con el mercado de los activos, al
tiempo que reduce el impacto de las fluctuaciones de precios de los activos en el balance.

Ejemplo del MA:

Es este parrafo se muestra como el uso del MA altera el impacto de un escenario estresado
sobre los balances de dos companiias de seguro, tal como se muestra en la Figura n2 6. Bajo el
supuesto de que en el escenario base, ambas empresas tienen el mismo valor de los activos,
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pero su valor de los pasivos difiere debido al tipo de descuento que utilizan dependiendo de si
usan el ajuste de “matching” o no. Un shock macroeconémico disminuye el valor de los activos
de ambas compafiias®™.

Figura 6: Ejemplo de un shock en dos empresas utilizando el MA

Firm A:
no matching adjustment

Capital
Assets Liabilities
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Firm B:
matching adjustment used
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a l

Capital
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ESELS
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i
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Fuente: Bank’s Prudential Policy Directorate

Por un lado, la empresa A que no utiliza el MA, las perdidas consecuencias del shock son
absorbidas por el capital y consecuentemente es significativamente reducido y pudiendo llegar
a afectar a los requerimientos de capital de la empresa.

Por el otro lado, la empresa B que si utiliza el MA, la tensidn sufrida por el shock se compensa
en parte por el ajuste que absorbe la pérdida a corto plazo debido al riesgo de liquidez, lo que
conlleva a una disminucidn de los pasivos. Al reducirse el nivel de los pasivos, el nivel de capital
se mantiene igual y por lo tanto no se puede ver afectado a los requerimientos de capital.

e Ajuste por volatilidad (VA):

Aplicado al tipo de descuento utilizado para valorar el resto de negocios. Estd basado en
activos de una representativa cartera a nivel de divisa y geografico. Calibrado como el 65% del
margen del ajuste del riesgo de los activos en un portfolio representativo. No hay restricciones
en los pasivos y activos pero su valor depende de la calibracién de EIOPA.

Como la reduccion del MA y del VA a cero puede resultar en el incumplimiento de la SCR, las
empresas también tiene que presentar un analisis de las medidas que se podrian aplicar en tal

15 . .. .
Por simplicidad, se asume el supuesto de que el valor de los pasivos no son afectados por el shock.
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situacidn para restablecer el nivel de fondos propios admisibles que cubran el SCR o reduzcan
su perfil de riesgo para restaurar el cumplimiento de la SCR.

Uno de los problemas reside en qué ajuste aplicar y en qué parte del negocio aplicarlo. Existen
limitaciones y beneficios en cada una de ellas:

- El MA se adapta al perfil de activos y pasivos de la empresa y proporciona la mejor
proteccién contra la volatilidad artificial en el balance. Sin embargo, restringe las
opciones de inversidn y estructuras de responsabilidad.

- El VA da mas libertad con las inversiones y menos mantenimiento/justificacion
requerido en cuanto al porqué de que la cartera cumpla con los criterios. Pero existe el
riesgo de base entre la calibracidn del ajuste y los activos actuales mantenidos.

Compromiso 3: Equivalencia

La normativa actual obliga a que todo el grupo de la aseguradora y cada entidad individual se
rijan bajo la base de Solvencia Il. Por lo tanto, obliga a aquellos negocios que ejerzan fuera del
area econémica europea a cumplir también con los requerimientos de la normativa. Para
todos estos casos, se les facilita un periodo en el que adaptarse a dicha normativa.

4.5 Otros aspectos

En este apartado se analizan otros aspectos a tener en cuenta por parte del asegurador
independientemente de su linea de negocio, rating etc.

1. Actividades previas de efectivo:

Con la introducciéon de Solvencia I, la regulacidon es mas exigente que en Solvencia I, como se
ha mencionado a lo largo del trabajo. El regulador en este caso tiene la potestad de prohibir el
pago de dividendos en caso de que exista cierta inquietud o preocupacién por la solvencia de
la empresa. Esta medida es consecuencia de que los tipos de descuentos utilizados para
valorar los pasivos se derivan de los compromisos que tengan con los accionistas y por lo tanto
es posible que estén inflados.

2. Actividad no perteneciente al drea econédmica de la Union Europea

El problema reside que si la actividad relevante fuera de la Unién Econdmica Europea no se le
ha dado la equivalencia, o si se le ha dado la equivalencia pero con un recorte a su surplus del
capital, puede reducir el ratio de solvencia del grupo.

3. Intercambiabilidad

Una cuestidon importante que el regulador tiene en cuenta es cuanto superdvit de capital
podria ser traido a la Unién Europea en los préximos 9 meses. Como se ha ido mencionando
anteriormente, como parte del capital disponible se puede considerar en parte como el valor
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presente de los beneficios futuros, sin embargo, este capital solo se hace tangible cuando es
vendido a terceros. Por lo tanto, la existencia de recortes de surplus de capital fuera de la
Unién Europea puede dar lugar a un permanente descuento en la valoracion. Este tipo de
circunstancias afectan a aquellas aseguradoras que tienen una (gran) parte del negocio fuera
de la Unidn Europea.

4. Ausencia de “Credit Rating”.

Si una aseguradora tiene un rating superior a “A” pero algunos de sus entidades “core”
funcionan sin ninguna calificacion de rating, entonces los requerimientos impuestos por
Solvencia Il seran incluso mas exigentes que aquellas impuestas por Solvencia | o el “Internal

IM

Economic Capita
5. Comparativa entre Basilea I1/IIl y Solvencia II.

En este apartado se realiza una breve comparacion entre la normativa de Solvencia Il y la
normativa de Basilea Il y Basilea Ill, que afecta al Sector Bancario. La razén principal de esta
comparacién viene a raiz de que Solvencia Il toma base a partir de Basilea Il. En 1974, los
paises del G-10 crearon el comité de supervisores bancarios de Basilea, con el fin de coordinar
la supervision de los bancos internacionalmente activos. Mas tarde, en el afio 1988, se aprobd
el Acuerdo de Basilea, que fijaba un nivel minimo de solvencia a nivel internacional. Con el
avance de los mercados financieros, se vio la necesidad de revisar esos acuerdos, dando lugar
a la creacion de Basilea 1, con objetivos tales como fortalecer las la seguridad y sanidad del
sistema financiero internacional, impulsar la igualdad competitiva etc. Un aspecto a destacar
es laincorporacion de una estructura basada en 3 pilares, del mismo modo que tiene Solvencia
IIl. Tras la crisis econdmica y financiero que dio lugar en los afios 2007/2008 se pusieron de
relieve las debilidades del sistema y un cambio de conciencia sobre la necesidad de modernizar
las normas del sector y de mejorar las técnicas de gestidn de riesgo dando lugar a Basilea Ill.
Los objetivos de Basilea Ill son mejorar la capitalizacién bancaria, el nivel de liquidez, dar
mayor resistencia al sistema financiero y una mayor proteccién al consumidor.

En un principio, la desigualdad fundamental que puede existir entre ambas normativas es
basicamente en la diferencia entre dos modelos de negocios diferentes, por lo tanto, cabe
explicar cuales son las caracteristicas similares y cudles las distintivas entre estas dos
normativas.

En primer lugar, difieren en el objeto de aplicacidn, puesto que Solvencia Il es la normativa que
solo se aplica a los seguros europeos y a los que ejercen en la Unién Europea mientras que
Basilea solo se aplica a los bancos.

Una de las mayores diferencias que existen entre ambas consiste en la transformacion del
riesgo, el sector bancario manejan la transformacién de plazos entre activos y pasivos, es decir
la transformacién horizontal muy a corto plazo de depdsitos liquidos a créditos a largo plazo.
Las compaiiias de seguros, en cambio, se comprometen a la transformacién vertical del riesgo
en el pasivo dentro del portfolio del asegurado y a lo largo del tiempo, por lo que el riesgo por
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responsabilidad es mas predominante en las empresas de seguros. Por otro lado, la exposicién
de los bancos esta relacionada con riesgos principalmente financieros, ademas existe una
fuerte correlacidon entre ellos; mientras que las compafiias aseguradoras estan expuestas
tanto a riesgos financieros como riesgos no financieros tales como una catastrofe natural,
accidentes etc. y por consecuencia de los servicios propios de una compafiia de seguros, sin
embargo, la correlacién entre esos riesgos es baja.

La financiacién de ambos sectores también es bastante distinta, al ser la del sector bancario
principalmente de depdsitos y préstamos mientras que en la industria aseguradora es
mediante provisiones técnicas (entorno al 90% si excluimos el capital social). La alta liquidez
existente en el mercado bancario permite tener un potencial de actuacidn ante situaciones
desfavorables, aunque no esté exenta de existir la posibilidad de sufrir un fuerte contagio que
afecte a todo el sector. Con la industria aseguradora, en cambio, esto no sucede al existir
pocas incentivaciones a las fluctuaciones de dinero a corto plazo. Es por ello que las
aseguradoras estan mas expuestas a otro tipo de riesgos tanto financieros como no financieros
mientras que el sector bancario se encuentra mds expuesto a riesgos de activos consecuencia
de factores financieros, asi como riesgo por liquidez.

Teniendo en cuenta todos estos factores es normal que tanto Basilea Il como Basilea Ill tengan
un mayor interés en el riesgo sistematico y se centren en la estabilidad del sistema bancario
con regulaciones que afectan a un mercado que estd fuertemente relacionado. En cambio,
Solvencia Il opta por proteger al asegurado (como individual) ante el caso de quiebra de una
aseguradora.

Tanto Basilea I/l como Solvencia Il se sustentan en tres pilares. A continuacion se realiza una
comparacién de ambas normativas en base a cada pilar:

Pilar 1: Requerimientos cuantitativos de capital.

En el anexo n? 1 se representa las principales similitudes que presentan Basilea y Solvencia Il
en funcidn al Pilar | en base al Paper de Nadine Gatzert y Hannah Wesker (2011).

En él se muestra que los riesgos en los que incurre el sector bancario son principalmente tres:
riesgo de mercado, riesgo de crédito y riesgo operacional-con la introduccién de Basilea Il se
tendria mas en cuenta el riesgo de liquidez-. En Solvencia Il se tiene en cuenta todos los riesgos
gue puedan afectar a la aseguradora, tanto riesgos financieros como no financieros, entre ellos
se encuentran el riesgo de mercado, de seguros de vida/no vida etc. Los niveles de capital
exigido son diferentes en cada modelo, mientras que Solvencia Il tiene el “Minimum Capital
Requeriment” (MCR) y el “Solvency Capital Requeriment” (SCR), mientras que Basilea II/I1l solo
dispone del MCR.

Otras diferencias notables son las que se refieren a la medicién del riesgo y su calibracién.
Solvencia Il se basa en su exposicion al riesgo a nivel de la empresa a un determinado nivel de
confianza para todos sus riesgos (99,5%) mediante un VaR. Basilea Il/Ill analiza cada riesgo por
individual y dependiendo de cual sea, utiliza diferentes tipos de intervalos de confianza (por
ejemplo apara el riesgo de mercado al 99% y el riesgo operacional al 99,9%) mediante un
modelo tipo VaR.
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Basilea II/1ll no tiene en cuenta sus negocios futuros y, por otro lado, debe revisar sus
requerimientos de capital dos veces al afio, e incluso diariamente si se trata de un modelo
interno. No ocurre lo mismo con Solvencia Il que mira hacia el futuro al tener en cuenta tanto
su negocio actual como su negocio futuro de este modo puede traerse el valor presente de los
futuros beneficios como capital disponible) y el calculo de su requerimientos de capital una vez
al afo.

Un aspecto clave del marco regulador es la tipologia de evaluacién de Solvencia Il, que hace
referencia a los modelos de Solvencia Il basados en normas contra los modelos de supervisién
basados en principios, basados en factores de riesgo, o basados en escenarios; asi como la
posibilidad de desarrollar un modelo interno. En un enfoque basado en normas, los
requerimientos de capital se conforman en base a normas estipuladas mientras que los
requerimientos de capital basados en principios son calculados en base a una evaluacion del
riesgo por la entidad financiera, siguiendo ciertos principios previamente establecidos. De este
modo, se observa que el uso de modelos internos estd puramente basado en principios y
permite una evaluacion individual de la situacién de riesgo especifico de la empresa. Si dicha
empresa no puede desarrollar su propio modelo interno, el regulador les provee de un modelo
estandar. Para el caso de Basilea Il/Ill constituye un régimen basado en reglas claras. Para
Solvencia Il, el enfoque estandar se basa en los principios econémicos y para algunos sub-
modelos de riesgo, como el riesgo operativo, los requisitos se calculan en funcidn de las reglas
establecidas mientras que el resto son basados en escenarios. De acuerdo con Solvencia ll, a
las compaiiias de seguros se les permite elegir entre cinco niveles de sofisticacion: el desarrollo
de un modelo completo interno, el uso de la férmula estandar, la formula estdndar con
pardmetros especificos de la empresa, la formula estadndar que estd parcialmente sustituida
por un modelo interno parcial o la férmula estandar con pequefias simplificaciones
(Unicamente vdélida para empresas pequefias).

Los beneficios que se pueden obtener por diversificacion también suponen un papel de gran
importancia. Solvencia Il en este caso contempla tres niveles de diversificacidn; el nivel 1 hace
referencia al beneficio por diversificacién en un riesgo especifico o linea de negocio especifica,
el nivel 2 incluye diversificacidn a través de las clases de riesgo dentro de una entidad legal (o
viceversa) especifica y por ultimo, el nivel 3 tiene en cuenta todas las clases de riesgo y todas
las entidades. En el caso de Basilea II/Ill solo se contempla un nivel de beneficio por
diversificacion.

En Basilea II/Ill la base de valoracion depende de cada riesgo, por ejemplo el riesgo de
mercado deben ser valorados de acuerdo al mercado. Esto genera dos problemas: la falta de
una base de valoracion comun evita la aplicacidon de una medida de riesgo mads consistente, vy,
en segundo lugar, la valoracion en el Pilar 1 no se lleva a cabo utilizando un enfoque hacia el
futuro. Dentro de Solvencia I, tanto activos como pasivos son valorados utilizando bien el
“mark-to market” o el “model-to.market “en caso de no disponer de valores de mercado

Pilar 2: Aspectos cualitativos de gestion de riesgo.

En el anexo n? 1 se representa las principales similitudes que presentan Basilea y Solvencia Il
en funcién al Pilar 2 en base al Paper de Nadine Gatzert y Hannah Wesker (2011).
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Los principios bajo supervision son parecidos para ambos, no ocurre lo mismo con sus
objetivos ya que mientras que Basilea Il/Ill busca fortalecer y fomentar una gestidn eficaz y
avanzada de riesgos con el fin de garantizar la suficiencia de capital, Solvencia Il, por su parte,
no tiene una meta distinta definida para el Pilar 2. Sin embargo, la meta sigue siendo la misma:
proteger a los asegurados y beneficiarios.

Tanto Basilea Il/Ill como Solvencia Il tienen en cuenta los riesgos materiales. Los riesgos a
incluir por cada uno de ellos son diferentes. No obstante, Solvencia Il incluye un mayor
numero de riesgos en relacidon con la suscripcidn y reservas, inversiones etc. Por lo tanto cabe
destacar que las empresas aseguradoras reciben una mayor atencién en la relacidon entre
activos y pasivos que los bancos.

Otro aspecto a tener en cuenta es el proceso de gestidon del riesgo interno. Este proceso es
conocido como “Internal Adequacy Assessment Process” (ICAAP) para los bancos y como
“Own Risk and Solvency Assessment “(ORSA) para las aseguradoras. Ambos procesos necesitan
formar una parte integral de gestiéon y de toma de decisiones .Sin embargo, la de Solvencia Il
estd mas centrada en la toma decisiones estratégicas; y la de Basilea Il/1ll en tomar decisiones
estratégicas del dia a dia como, por ejemplo, puede ser la concesién de un crédito a un
individuo.

En cuanto a capitales adicionales se refiere, existe una diferencia significativa: en Basilea Il/Ill
en referencia a que se espera que los bancos operen por encima de los requisitos de capital
establecidos en el Pilar I. No ocurre lo mismo con Solvencia Il. La razén principal reside en que
las empresas de seguros tienen impuestos dos niveles de capital el MCR y SCR por lo que existe
un mayor margen de actuacidn en caso de que no supere el SCR mientras que los bancos solo
tienen un nivel de capital que es complementado con una ligera provisién contra-ciclica en
Basilea lll

En ambas regulaciones se contempla la intervencién temprana de las autoridades
supervisoras. En el caso de Solvencia Il para tomar medidas preventivas y hacer correcciones y
para Basilea Il/Ill para que el capital no baje del requerido mediante ciertas medidas como por
ejemplo reduciendo el riesgo de la empresa o restringiendo/limitando el negocio del banco.

Pilar 3: Requisitos de divulgacion.

En ambas regulaciones el objetivo del Pilar 3 es la promocidn de la disciplina del mercado y de
los mecanismos de este mercado facilitando a los participantes en el mercado toda la
informacién necesaria. En Basilea II/Ill, se aplican requisitos de divulgacién publica a un nivel
consolidado y, en consecuencia, las entidades individuales no estan obligadas a cumplir con los
requisitos establecidos. Bajo Solvencia Il, sin embargo, los requisitos de divulgacidn se aplican
tanto a nivel de la empresa individual como a nivel de grupo.

En referencia al contenido que deben de publicar viene explicado en la tabla n23 del Anexo
n21.® En esa tabla cabe destacar que en Basilea II/Ill se exige informacién a nivel de grupo

16 .. . P . ,
Se hace referencia Unicamente si el modelo es el estandar, en caso de ser el modelo interno habria
gue tener en cuenta otras consideraciones.
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mientras que para las empresas aseguradoras a nivel individual. Por otro lado, Solvencia Il
exige tanto informacién del MCR y del SCR global de la empresa mientras que Basilea II/Ill lo
exige para cada riesgo por separado (sus requerimientos de capital). Por ultimo, las demandas
de divulgacion publica sobre los requisitos cualitativos para la gestion de riesgos son mas
detalladas en Solvencia Il.

En conclusidon, podemos observar que las mayores diferencias existentes entre ambas
normativas residen en base el Pilar 1 donde se reflejan los mayores cambios entre Basilea II/Ill
y Solvencial ll.

6. Caso practico: ajuste simétrico

La parte que se muestra a continuacion, es un ejemplo de aplicacion practica de Solvencia Il,
gue se va a centrar en torno al ajuste simétrico, al ajuste mensual explicito sobre el coste de
capital estandar que afecta a la exposicién de las inversiones del sector en las acciones que
posea. El sub-médulo del riesgo de acciones calculado con arreglo a la féormula estandar
comprenderd un ajuste simétrico del requisito de capital propio destinado a cubrir el riesgo
que se deriva de variaciones en el nivel de los precios de las acciones.

Con el objetivo de centrarnos en una de las consecuencias principales de solvencia Il basado en
las inversiones propias de las empresas, resultado de una normativa que incentiva las
inversiones a largo plazo dando de lado el corto plazo. El objetivo es analizar qué porcentaje
de sus inversiones en acciones en el mercado deben ser modificadas para cumplir en total con
los requerimientos establecidos por la EIOPA. EIOPA emite mensualmente los valores del
ajuste simétrico y sus cdlculos que cubre el riesgo que se deriva de variaciones en el nivel de
los precios de las acciones, se basard en una funcién del nivel actual de un indice de las
acciones adecuado y un nivel medio ponderado de dicho indice. El promedio ponderado se
calculara durante un plazo adecuado, que sera igual para todas las empresas de seguros y de
reaseguros.

Cdlculo del indice de acciones de EIOPA

El indice de acciones propuesto por EIOPA tiene la intencién de medir el precio del mercado de
una cartera diversificada de acciones que es representativo de la naturaleza de las acciones
normalmente mantenidas por el sector de los seguros. El ajuste simétrico realizado mediante
el indice, debe ser el adecuado y Unico como indice, no existiendo uno para cada pais de la
Unidn Europea. La cartera a utilizar deberia de estar compuesta por muchos indices de
acciones de los mercados mas importantes. Una vez que se obtienen dichos indices, para
poder hacerlos comparables, hay que representarlos en nimeros base, es decir, el primer
valor de la muestra estard representado por 100 puntos y el resto de valores en funcidn de ese
valor (base 100). La duracién de la composicién del indice EIOPA que realiza EIOPA para cada
mes tiene una duracion de los tres ultimos afos.
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El valor que tenemos en la muestra es diario y por lo tanto fluctia durante el dia, no obstante
hay que tener en cuenta que los mercados no todos los dias estdn abiertos para el trading , es
necesario especificar para que dias el indice de acciones que tiene que ser especificado.

Por lo tanto EIOPA define los siguientes conceptos:

- Ultimo nivel: ultimo valor del indice de acciones para el dia de referencia publicado por el
proveedor del indice de acciones.

- Dia laboral: Cualquier otro dia que el sabado y el domingo
» Proceso de elaboracion del indice:

El nivel de indice de las acciones tiene que ser calculado para cada indice de acciones. El nivel
para un dia particular deberia de ser la suma de las contribuciones de todos los indices a
utilizar. Para cada indice establecido, su contribucién para un dia laboral deberd de ser el
producto de su nivel normalizado para el dia laboral y el respectivo peso del indice establecido.
El nivel armonizado de un dia laboral especifico debe ser su ultimo nivel en ese dia laboral
dividié por el ultimo nivel del primer dia de los ultimos 36 meses.

Los indices que se utilizan para este ejercicio son los siguientes:

e AEX: lo componen los 25 principales valores que cotizan en el Euronext de la bolsa de
Amsterdam. Este indice tiene una base de 45,83 puntos referidos a3 de
enero de 1983. Los valores ponderan por el criterio de capitalizacion, aunque tienen
en cuenta el nivel de free float. Este indice se revisa anualmente basdndose en el
volumen negociado. Las sesiones se desarrollan de lunes a viernes.

e CAC 40: indice bursatil francés, una referencia para el Euronext Paris. El indice es una
medida ponderada segun la capitalizacion de los 40 valores mas significativos de entre
las 100 mayores empresas negociadas en la Bolsa de Paris. Se comenzd a calcular el 31
de diciembre de 1987 con un valor base de 1000 puntos. Interesantemente, aunque el
CAC 40 estd compuesto de compaiiias francesas, alrededor del 45% de las acciones
estan en manos extranjeras, porcentaje extraordinariamente alto.

e DAX: Es el indice mas conocido de la Bolsa alemana. Su cdlculo consiste en una media
aritmética ponderada por capitalizacion. Las sesiones se desarrollan de lunes a viernes.
Tiene base 1.000 puntos a partir de 31 de diciembre de 1987.

e FTSE All-Share Index: Es un indice ponderado por capitalizacion, que comprende
alrededor del afio de mas de 2.000 empresas que cotizan en la Bolsa de Londres.

e FTSE MIB Index: (antes de junio de 2009 S&P/MIB) es actualmente el mas
significativo indice bursatil de la Bolsa italiana. Estd compuesta por 40 empresas.

e IBEX 35: principalindice bursatilde referencia de la bolsa espafola elaborado
por Bolsas y Mercados Espaioles (BME). Estd formado por las 35 empresas con mas
liguidez que cotizan en el Sistema de Interconexion Bursatil Electrénico (SIBE) en las
cuatro bolsas espafiolas (Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia). Es un indice ponderado
por capitalizacidon bursatil; es decir, no todas las empresas que lo forman tienen el
mismo peso.
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o Nikkei 225: indice bursatil mas popular del mercado japonés, lo componen los 225
valores mas liquidos que cotizan en la Bolsa de Tokio. Desde 1971, lo calcula el
periddico Nihon Keizai Shinbun (Diario Japonés de los Negocios). Tiene su base 100 el
16 de mayo de 1949. Los valores del indice Nikkei ponderan por precios y no por
capitalizacidn, aunque este cdlculo difiere de una media simple ya que el divisor es
ajustado. La lista de sus componentes es revisada anualmente y los cambios se hacen
efectivos a principios de octubre, aunque pueden introducirse en casos excepcionales,
cambios en otras fechas.

e OMX Stockholm 30 Index: Principal indice bursatil de la Bolsa de Estocolmo que esta
formado por los 30 valores con el mayor volumen de negociacidn. Su inicio es de 125
puntos a 30 de septiembre de 1986. Los valores ponderan por el criterio de
capitalizacidn. La revision se realiza dos veces al afio, en julio y enero.

e S&P 500: uno de los indices bursatiles mds importantes de Estados Unidos. Al S&P
500 se lo considera el indice mas representativo de la situacion real del mercado. El
indice se basa en la capitalizaciéon bursatil de 500 grandes empresas que poseen
acciones que cotizan en las bolsas NYSE o NASDAQ. Los componentes del indice S&P
500y su ponderacién son determinados por S&P Dow Jones Indices.

e SMI: un indice bursatil de mercados de acciones que reagrupa a los 20 valores
principales del mercado suizo que cotizan en la Bolsa de Zurich. El indice se calcula con
una ponderacién simple de la capitalizacién flotante (capitalizacidén total - acciones
inscritas) de estos valores dividida por el divisor.

e WIG 30: principal indice la bolsa de Varsovia en Polonia. Se forma la serie histdrica del
indice de la Bolsa de Varsovia hasta el 28-12-2012 (incluido) con el anterior indice
WIG20, y desde esa fecha en adelante, con WIG30 Index. EI WIG 30 incluye las 30
empresas de mayor capitalizacién bursatil de este mercado, mientras que el WIG 20
recogia las 20 empresas de mayor capitalizacion bursatil.

En el Anexo N92 se refleja las correlaciones de los rendimientos de los diferentes indices de las
bolsas de los principales paises europeos y mundiales. Este indice estd compuesto por 9
indices de paises europeos y de 2 paises fuera de Europa (Estados Unidos y Japdn). Tal como se
observa en la tabla 8 podemos observar que la correlacion entre los indices europeos es muy
grande entre ellas (todas rondan con coeficientes alrededor del 0,8). El Unico indice de pais
europeo el cual no refleja una correlacion muy alta es el indice WIG 30, donde la correlacion
es entorno 0,5. Por otro lado, la correlacién de Nikkei con los indices europeos gira en torno a
un coeficiente del 0,3 llegando a ser incluso inferior en algunos casos y la del S&P gira en torno
al 0,6.

Los pesos de los indices son los siguientes, tal como son emitidos por EIOPA.

Tabla 4: Pesos de cada indice de acciones

AEX 14%
CAC 40 14%
DAX 14%
FTSE All-Share Index 14%
FTSE MIB Index 8%
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Ibex 35 8%
Nikkei 225 2%
OMX Stockholm 30 Index 8%
S&P 500 8%
SMI 2%
WIG30 8%

Fuente: EIOPA

Los datos diarios se han obtenido mediante la plataforma Bloomberg. Un problema que existe
en el ajuste de esta base de datos reside en que en varios dias en ciertos indices es dia de
trading mientras que no lo es en otras ciudades, por lo tanto en aquellos dias donde no se
disponga del valor del precio del indice, se pondra el ultimo precio del dia anterior tal y como
lo ha establecido EIOPA.

Tras realizar los cdlculos anteriormente comentados, en la Figura n2 7 se representa el indice
EIOPA calculado para 3 afios correspondientes del 29/04/2016 hasta el 1/05/2013.

Figura 7: indice EIOPA de los tltimos 3 afios
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Fuente: Elaboracién propia mediante datos de Bloomberg

Como se puede observar, el indice muestra que practicamente los tres afios se encuentra por
encima del su primer valor (1/05/2013). Los valores mas altos se recogen entorno abril de
2015 llegando a obtener valores que superan el 130% respecto a su valor inicial.
Posteriormente se encuentra otra bajada importante y finalmente una mayor recuperacion.

Ajuste simétrico

El ajuste simétrico debe calcularse de la siguiente manera:

SA_l(CI—AI 80/) 1
AN 0 )
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donde

e Cles el nivel actual del indice
e Ales la media ponderada de los niveles diarios del indice de acciones (en este caso el
indice de acciones de EIOPA) sobre los ultimos 36 meses.

El ajuste simétrico del requisito estandar de capital propio que cubre el riesgo que se deriva de
variaciones en el nivel de los precios de las acciones no dara lugar a la aplicacidn de una carga
de capital propio que sea inferior o superior en 10 puntos porcentuales al requisito estandar
de capital propio. Los resultados obtenidos para el ajuste de los ultimos 9 afios se pueden ver
representado en la siguiente Figura n2 8.

El porcentaje que se obtiene para determinada fecha indica lo siguiente: en caso de ser
positivo la empresa de seguros debe aumentar sus inversiones en bolsa el porcentaje indicado;
mientras que en el caso contrario, un porcentaje negativo indicaria que debe reducir en ese
porcentaje sus inversiones en acciones. De esta forma EIOPA busca proteger situaciones en las
gue los mercados se encuentren en caida con un porcentaje de ajuste negativo reduciendo de
esta forma el valor total de las inversiones en bolsa.

Figura 8: Ajuste simétrico
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Fuente: Elaboracion propia mediante datos Bloomberg

Como se puede observar, el ajuste representa perfectamente la situacion financiera de los
mercados de los ultimos 9 afios aproximadamente donde en los momentos de fuertes caidas
bursatiles. Ejemplo de ello es la crisis econdmica sufrida durante el periodo 2007-2009 donde
podemos reflejar que el ajuste es practicamente negativo en todo momento y en teoria
superando el -10%, que no obstante, no queda reflejado por el limite establecido por la EIOPA.
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A partir del afio 2012, se inicia una recuperacion llegando al ajuste que sea superior al 10% a
principios de afio de 2015. Actualmente se ha reflejado una caida la cual se esta recuperando.
En conclusidn el ajuste esta realizado de tal manera que en momentos de auge ese ajuste
simétrico sea positivo incentivando la inversidon en renta variable mientras que en momentos
de declive el ajuste sea negativo incentivando mas una inversion mas seguro como la es la
renta fija corporativa.

La relacion existente entre el ajuste y la situacion de los mercados la podemos ver reflejada en
la Figura N29. En esta figura se representa en un mismo grafico con diferentes ejes el ajuste
simétrico que hemos realizado y por otro lado la cotizacidn por puntos del indice de Standard
and Poor’s 500. Con el objetivo de mostrar la similitud existente entre el ajuste y la situacion
bursatil, se ha utilizado un indice que es de los mejores para reflejar la situacién econdmica
actual. Para una mejor comparativa visual se omite la restriccién de que los porcentajes del
ajuste deban estar comprendidos entre el 10% vy el -10%.

Figura 9: Comparativa entre el S&P y el ajuste simétrico
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Fuente: Elaboracion propia mediante datos de Bloomberg

Un aspecto a tener en cuenta con este ajuste es, como se ha mencionado anteriormente, que
en momentos de caidas de mercado el ajuste indica que se debe de vender ya que el precio de
éstas esta cayendo y al revés en caso de subidas de bolsa. Por lo tanto cabe destacar la pro-
ciclicidad del ajuste, este hecho puede amplificar ain mas los efectos en el ajuste, es decir,
acentla mds los porcentajes a ser mas positivos o negativos en cada caso, razén de ello esta la
implantacion de limites. El hecho de comprar en momentos que el mercado sube y vender
cuando el mercado baja va en contra de lo recomendado desde un punto de vista meramente
de la inversion, es decir, se supone que lo mejor es comprar cuando el mercado cae y vender
cuando el mercado sube. Haciendo el ajuste indicado por EIOPA se puede incurrir en perdidas
consecuencia de la compra/venta en momentos del mercado no muy adecuados. Esta
situacidn no estd exenta de critica como se suele dar el caso en modelos de gestion basados en
limites/técnicas VaR.
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7. Conclusiones

La introduccién de Solvencia Il en 2016 era una medida mas que necesaria ante una Solvencia |
practicamente obsoleta, teniendo en cuenta que ante la escasa normativa europea las
empresas utilizaban diferentes modelos de capital parar reforzar esas garantias a los clientes e
inversores. El aspecto mds importante a tener en cuenta del salto de Solvencia | a Solvencia l
es el tener en consideracién los riesgos en los que incurre la aseguradora, medidas mas que
necesarias que sin embargo deberian de haber sido incorporadas hace ya varios anos.

A pesar de tener una estructura marcada por 3 pilares. El pilar | —el cuantitativo — es de los que
mayor importancia tiene. Dentro de estas medidas cabe destacar la incorporacién de dos
niveles de capital requerido, los ya mencionados MCR y SCR.

Otro aspecto a tener en cuenta es la influencia que ha tenido Solvencia Il en las inversiones de
las empresas aseguradoras, ya que da un mayor beneficio a la compra de renta fija corporativa
fija, como especialmente gubernamental, al tener unas cargas de capital bastante bajas en
comparacién de los altos porcentajes que se tienen en renta variable. Esto estd provocando
compras masivas por el sector en este tipo de activos. No obstante, cabe destacar que la
compra de estos activos se esta realizando cuando los tipos de interés son muy bajos llegando
a ser negativos. Por lo tanto, actualmente se esta incitando a la compra de activos que apenas
otorgan rentabilidad.

Hemos visto que la comparativa entre Solvencia Il y Basilea II/1ll muestra una estructura muy
parecida que sin embargo dista de tener muchos parecidos. Entre ambas normativas para
diferentes sectores cabe destacar una cuestidon principal: Solvencia Il se preocupa del
asegurado principalmente mientras que Basilea gira en torno a la solvencia del Banco.

El caso practico que se ha realizado es exigido en Europa con el objetivo de proteger el sector
en situaciones de caidas en los precios de las acciones, para establecer el porcentaje se
necesita de un indice establecido por EIOPA. Este indice no estd exento de criticas por dos
aspectos, los indices de mercado y los porcentajes que se utilizan. El indice EIOPA esta
compuesto por 11 indices que reflejan indices donde cualquier aseguradora invertiria. No
obstante en ese indice aparecen mercados no europeos y ademas mercados no tan comunes
como puede ser el mercado de Varsovia. Otro aspecto a tener en cuenta es el hecho de que
analizando el coeficiente de correlacidon, hay mercados, a efectos de riesgos, tiene un
comportamiento bastante similar. Por lo tanto, éno seria mejor establecer menos mercados
para la elaboracién del indice? En cuanto a los porcentajes que componen el indice, quiza
pueda ser criticable el hecho de establecer un Unico porcentaje que sea invariable para todas
las aseguradoras europeas cuando se podria establecer varios indices en funcion de la empresa
que ayude reflejar de manera mas adecuada el tipo de inversiones que realiza el sector.

Segun EIOPA el ajuste se debe realizar para todos los dias de la semana, es decir, incluyendo
sabados y domingos. Un problema que surgid a la elaboracién de este indice es que solo salia
resultados similares a los publicados por EIOPA teniendo en cuenta sélo los dias laborales.
Ademads, ¢Por qué establece EIOPA un ajuste un dia en el cual los mercados se encuentran
cerrados?
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Por ultimo cabe destacar un aspecto ya comentado al final del caso practico: la incentivacidn
de compra cuando el mercado es alcista y venta cuando es bajista. Este aspecto desde el punto
de vista meramente de inversidon puede suponer un problema (comprar alto, vender bajo), y
adicionalmente puede tener el efecto de amplificar los ciclos financieros si los flujos de
compra/venta son muy fuertes.
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Anexo N21

Tabla 5: Diferencias y similitudes de Basilea II/111 y Solvencia Il con respecto al Pilar 1.

Criterio Basilea II/1ll
Clases de riesgo y e Riesgo de crédito, de
requerimientos de capital mercado y
operacional. Especial
atencién en riesgo de
liquidez en Basilea lll
e MCR se mueve a
través de dos
supuestos en Basilea
1]

Solvencia Il
e Tiene en cuenta los
mayores riesgos
e Formula de dos
niveles: MCR y SCR.

Medicion del riesgo y e Medicién de tipo VaR
calibracién. e Requerimientos de
capital especificos de
cada clase de riesgo
e Diferente intervalo
de confianza para las
clases de riesgo
e Cadarequerimiento
de capital intenta
cubrir pérdidas
inesperadas en cada
riesgo con una
probabilidad dada

e VaR
e Requerimientos de
capital basados en la
exposiciéon de la
compaiiia
e Intervalo de
confianza del 99,5%
para todo
e Losrequerimientos
de capital intentan
asegurar la
probabilidad de
solvencia de un
determinado afio

Perspectiva del tiempo. e Retrospectiva

e Mayor frecuencia de
re-calculacién

e Prospectiva
e Sere-calculaen
principio una vez al
afio, pero la solvencia
siempre debe de
estar asegurada

Tipologia de la evaluacion de e Eleccidon entre 2/3
Solvencia niveles de
sofisticacidon
e Restricciones al uso
de modelos interno
para el riesgo de
crédito
e Enfoque basado en el
factor de riesgo
solamente en el
modelo estandar

e Eleccién entre 5
niveles de
sofisticacién
e No restriccion en
referencia a los
modelos internos
e Enfoque basado en el
escenario y el factor
de riesgo en el
modelo estandar.

Agregacion del riesgo y e Solo hay un nivel de
dependencias beneficio por
diversificacion
permitido

e Todos los niveles de
beneficio por
diversificacion estan
permitidos
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Base de valoracion

mercado (riesgo de
mercado) y en la
contabilidad (riesgo
de crédito)

Basado en el e Balance puramente

econdmico

Tabla 6: Diferencias y similitudes de Basilea I1/111 y Solvencia Il con respecto al Pilar 2.

Criterio CESEERIVALL Solvencia ll
Principios, objetivos y e Principio de e Principio de
supervision proporcionalidad proporcionalidad
e Supervision basado e Supervision basada
en el riesgo en el riesgo
e Objetivo: Capturar e Objetivo: No hay
todos los riesgos que objetivos definidos
no se han recogido por separado, una
en el Pilar | meta de calificacién
mas alta sigue siendo
valida
Riesgos tenidos en cuenta e Todos los riesgos e Todos los riesgos
materiales materiales
e Incluidos pero no e Incluidos pero no
limitados a riesgo de limitados a: riesgo de
crédito, operacional, suscripcidn y reserva,
de mercado, de tipo liquidez , inversion
de interés, de etc.
liquidez etc.
Gestion del proceso de e Parte integral de e Parte integral de
riesgo interno gestién de riesgo y gestion de riesgo y
toma de decisiones toma de decisiones
e Funcién: apoyo diario e Funcién: Apoyo en
asi como en decisiones
decisiones estratégicas y
estratégicas y cuestiones
cuestiones. e Resultado:
e Resultado: requerimientos de
requerimientos de capital
capital
Requerimientos de direccion e C(Claray transparente e (Claray tranparente
y estructura organizacional e Politicas escritas a un e Enfasis en las

nivel de gestién del

e Funciones
obligatorias: Gestién
de riesgo y control

interno efectivo y e Funciones
bien integrado obligatorias: Gestion

politicas escritas para
cuerpo la gestidn de riesgo,

auditoria interna y

control interno,
funcién actuarial
de riesgo ,control

interno, auditoria
interna y funcion
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actuarial efectivos y
bien integrados

Requerimientos de capital
adicionales

e Deben operar sobre
los requerimientos
de capital
establecidos en el
Pilar |

e No previsto porla
autoridad de
supervision.

Poderes de supervision

e Posibilidad de
intervenir pronto

e Posibilidad de
intervenir pronto

Tabla 7: Contenido del informe de publica divulgacion.

Criterio
Fondos propios

Basilea lI/111
Restriccidn de transferencia
de capital dentro del grupo.

Solvencia ll

Descripcion de las grandes
caracteristicas del capital.

Estructura de los fondos
Propios

Cantidad de capital de Tier 1
(dividido en 8 subcategorias),
Tier 2 y Tier 3.

Cantidad y calidad de los
fondos propios

Requerimientos de capital

Ratio de capital total y de
Tier 1 con una base
consolidada

Tamafio del SCR y MCR

Requerimientos de capital
por diferentes tipos de riesgo

Cualquier incumplimiento
con el MCR y/o el SCR

Informacion concerniente
con los requerimientos
cualitativos del Pilar 2

Descripcion del negocio y su
actuacion

-Discusion del enfoque
utilizado para evaluar la
suficiencia de capital
-Descripcidn de objetivos y
politicas para la gestidon de
riesgo, para cada tipo de
riesgo por separado.

Descripcion del sistema de
gobernanza y asesoramiento
en base al perfil de riesgo

Principales diferencias entre
el supuesto de la formula
estandar vy el perfil de riesgo
tomado

Informacion adicional de
categorias de riesgo
separadas

-Todos los detalles de los
requisitos por riesgo de
crédito
-Para los requerimientos de
capital de riesgo de mercado:
la divisién en cuatro sub-
categorias
-Para los métodos de riesgo
operacional: para evaluar el
riesgo operativo que estd

- Perfil de riesgo, es decir,
informacidén entorno ala
exposicion al riesgo,
concentracién, mitigacién y
sensibilidad para cada riesgo
por separado.
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capacitado a utilizar
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Anexo N2 2

Tabla 8: Matriz de correlaciones entre los diferentes indices que componen el indice EIOPA"

AEX CAC DAX ASX FTSEMIB IBEX NKY OoMX SPX smi WIG20/30

AEX 1 - - - - - - - - - -
CAC 0,94 1, - - - - - - - - -
DAX 0,88 0,92 1 - - - - - - - -
ASX 0,89 0,90 0,84 1 - - - - - - -
FTSEMIB 0,84 0,89 0,83 0,80 1 - - - - - -
IBEX 0,83 0,88 0,82 0,80 0,88 1 - - - - -
NKY 0,32 0,32 0,30 0,32 0,26 0,29 1 - - - -
OoMX 0,83 0,85 0,83 0,82 0,77 0,76 0,29 1 - - -
SPX 0,59 0,59 0,60 0,58 0,54 0,54 0,15 0,54 1 - -
smi 0,82 0,83 0,80 0,81 0,74 0,74 0,33 0,77 0,52 1 -
WIG20/30 0,58 0,59 0,57 0,58 0,54 0,54 0,23 0,56 0,38 0,52 1

7 La muestra con la que se calcula correlaciones comprende los dias laborales entre el 6/05/2003 y el 29/04/2016.

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en Bloomberg



