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Las actuales regulaciones del sistema de supervisién de seguros en Chile son
rigidas y de caracter general, por lo que no siempre son aplicables a la situacién propia
de cada compafiia y pueden limitar el actuar de éstas en lo que respecta a la gestion de
riesgos. A partir de esto, la Superintendencia de Valores y Seguros opta por la
implementacién de una metodologia fundamentada en los conceptos de supervision
basada en riesgos.

En el presente proyecto se estudiaran metodologias existentes a nivel
internacional, fundamentadas en modelos de supervision basada en riesgos para la
medicion de requerimientos de capital de solvencia. Se elegiran los modelos de
medicion que mejor representen la realidad de la compafiia en la que se realiza el
proyecto, mediante la utilizacion de diferentes métodos de comparacion, con el fin de
modelar y validar, una metodologia disefiada en especifico para la aseguradora.

De acuerdo a lo recién expuesto, el objetivo principal del proyecto es adaptar y
validar una metodologia de medicién de requerimientos de capital de solvencia basado
en riesgos para una compafia particular de seguros en Chile, a partir del estudio de la
experiencia internacional en el tema. Como resultados del proyecto, se espera obtener
una metodologia que mida el requerimiento de capital de solvencia especifico de la
compafia. La metodologia confeccionada se usara como sistema de cuantificacion de
riesgos que permita efectuar fiscalizaciones preventivas y sirva de apoyo a la gestion de
riesgos y a la toma de decisiones de inversion de la compafiia.

Actualmente el margen de solvencia de la compafiia representa un 4.82% del total
de reservas a respaldar, es decir 93,287,752 $M. Utilizando el requerimiento de capital
basado en riesgo como requerimiento de solvencia, el requerimiento de capital que se
obtiene es 82,123,249 $M, este representa un 4.26% del total de reservas a respaldar.
El superavit en la situacion actual es de 11,348,419 $M, utilizando la metodologia
propuesta como requerimiento de capital es de 22,512,922 $M. Esto significa un
aumento del 98%.

Para las compafias de seguros es indispensable prepararse en conjunto. La
recopilacién de informacién proveniente de cada una de las compafias es importante
para el desarrollo de analisis de impactos cuantitativos, la creacion de bases de datos y
validacién de las metodologias a ser presentadas por la SVS.
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1. INTRODUCCION
1.1. ANTECEDENTES

El total de los fondos acumulados por el mercado de los seguros en Chile
representa alrededor de la quinta parte del PIB total del pais, lo que lo hace clave en la
industria financiera chilena®. Las principales actividades de las aseguradoras son la
gestion de riesgos y la generacion de alternativas de ahorro y prevision en el largo
plazo para los privados. Esto se traduce en mayor riqueza y bienestar social para el
pais.

La confianza es clave dentro de la industria del seguro. En el caso de cobertura de
riesgos, el asegurado puede pasar afilos pagando una prima a cambio de la promesa de
gue al suceder un evento negativo, éste sera respaldado por la compafiia aseguradora.
En el caso de previsiones u otros instrumentos de ahorro, el asegurado traspasa parte
de sus fondos a la compafia para que ésta los administre, a cambio de la promesa que
recibira cierta rentabilidad. A su vez, a través de la inversion de los recursos que
administran, las compafias de seguros contribuyen con el desarrollo del mercado de
capitales. Luego, es importante contar con un sistema de regulacion que otorgue
beneficios tanto a los asegurados como a las compafias de seguros, resguardando sus
posiciones.

La Superintendencia de Valores y Seguros de Chile, SVS, ha estado efectuando
en los ultimos afios un proceso de revision de sus sistemas de supervision. A partir de
esta revisibn se ha concluido que se requiere una modificacion en el enfoque de
supervision, de modo contar con una mayor flexibilidad para enfrentar los distintos
cambios que pueden ocurrir en el mercado de los seguros en Chile?.

A partir del analisis de la experiencia y recomendaciones de distintas instituciones
internacionales en materia de regulacion de seguros, la Superintendencia pudo
evidenciar de forma clara una tendencia hacia la adopcion de modelos de supervision
basada en riesgos. Esto significa que deben ir midiendo permanentemente los riesgos
asumidos e ir adoptando medidas que los mitiguen 0 se compensen con mayores
niveles de capital, de modo de cubrir efectivamente eventuales pérdidas asociadas.

Actualmente, el sistema de supervision de seguros en Chile se basa
principalmente en asegurar que el nivel de capital de las compafias de seguros sea
suficiente para el pago de los compromisos con sus asegurados. Por lo tanto, se
produce un énfasis de la supervision en el cumplimiento de normas. El objetivo
fundamental del nuevo modelo, es que las aseguradoras gestionen de manera correcta
sus riesgos y a partir de esta nueva forma de abordar la gestion, tengan la capacidad de
reducir su exposicion, previniendo de esta manera situaciones que puedan afectar su

L'svs, [1].
23vVs, [1].



solvencia. De acuerdo con esto, la hueva metodologia establece incentivos para que las
compafias generen sistemas propios de gestion de riesgos.

El nuevo modelo de solvencia basada en riesgo, SBR, otorga a las aseguradoras
mayor flexibilidad para definir sus politicas de riesgo. Este permitira que las compafiias
de seguros tengan mayor libertad para adoptar decisiones sobre la base de modelos
propios y andlisis de riesgo propios, no sobre la base de una regulacion determinada.

A nivel internacional varios paises aplican modelos de supervisidn basada en
riesgo. Canada, Inglaterra y Australia son algunos de ellos. La Asociacién Internacional
de Supervisores de Seguros, IAIS, también dirige la regulacion y publicaciones hacia
este nuevo enfoque de supervision. En Latinoamérica, se observan también progresos
gue apuntan en la misma direccion.

Los primeros avances por parte de la Superintendencia se realizaron durante el
afio 2005 y principios del 2006. Tales avances consistieron en un trabajo diagnostico y
desarrollo de un modelo de supervision basada en riesgos para la industria chilena®,
que contaba con el apoyo del proyecto FIRST* y era asesorado por la OSFI, Office of
the Superintendent of Financial Institutions, de Canada. Este modelo es el que ha
servido como base de la metodologia que la Superintendencia quiere implementar en
nuestro pais.

Otros desarrollos que han servido de base para el nuevo enfoque que se pretende
utilizar en el mercado de los seguros son: Basilea Il, confeccionado por el Comité de
Basilea para la supervision bancaria, modelos usados por la IAIS y Solvencia I,
desarrollado por la Union Europea. Ambos proponen un enfoque de supervision
especifico para compafias de seguros.

Finalmente la SVS y entidades de todo el mundo, como la EIOPA®, publican
regularmente normativas en tramite e informes que dan conocimiento de los avances en
la implementacién de esta nueva metodologia y resultados de las metodologias ya
implementadas.

1.2. OBJETIVOS
1.2.1. Objetivo General

Adaptar y validar una metodologia de medicion de requerimientos de capital de
solvencia basado en riesgos (fortaleza patrimonial) para una Compafia de Seguros en

Chile en especifico, a partir del estudio de la experiencia nacional e internacional en el
tema.

3
SVS, [1].
* Financial Sector Reform and Strengthening (FIRST), programa financiado por el Banco Mundial y FMI.
® EIOPA, European Insurance and Occupational Pensions Authority.
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1.2.2. Objetivos Especificos

Estudiar metodologias utilizadas nacional e internacionalmente para la medicién
de solvencia basada en riesgos.

Estudiar los riesgos que se desean medir y sensibilizarse en la realidad de la
Compaiiia de Seguros en la que se desarrolla el proyecto.

Comparar las diferentes metodologias estudiadas y escoger los modelos que
mejor se adapten a la realidad del mercado chileno y de la compafiia mediante la
utilizacion de andlisis comparativos que reflejan el cumplimiento de ciertas
condiciones establecidas por la SVS y la compaiiia.

Adaptar y validar la nueva metodologia al mercado chileno.

Crear un sistema de cuantificacién de riesgos que permita efectuar fiscalizaciones
preventivas.

Revisar situacion actual en contraste con situaciones esperadas bajo distintos
escenarios.

ALCANCES

En principio el desarrollo del proyecto s6lo se centrara en la empresa Principal
Financial Group Chile.

En particular, el proyecto se desarrollara s6lo para compafias de seguros de vida.

En este trabajo solo se utilizaran técnicas descritas en la bibliografia utilizada. No
se modelaran nuevas metodologias, sino que, de cierta gama de elecciones se
escogeran las que mejor calcen con la realidad de la compafiia.

El plazo final de desarrollo del proyecto esta estipulado para mediados de Junio
del afio 2012.

No se realizara la evaluacion de solvencia completa. Sélo se desarrollara una
metodologia que mida el requerimiento de capital de solvencia (fortaleza
patrimonial) de la compafia. Este proceso es parte del nivel regulatorio de la
evaluacion de solvencia (Pilar | regulatorio).

Se estudiara la metodologia de distintas entidades internacionales.



. La investigacion contempla el desarrollo de una hoja de calculo, detallada con
todos los pasos a seguir para la medicion del requerimiento de capital de solvencia
de la compainiia de seguros.

2. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA
2.1. DESCRIPCION DEL PROYECTO

En el presente proyecto se estudiaran diversas metodologias existentes a nivel
internacional, fundamentadas en modelos de supervision basada en riesgos para la
medicion de requerimientos de capital de solvencia. Los requerimientos de capital de
solvencia basada en riesgos (CBR) descansa en los fundamentos del Pilar | Regulatorio
del nuevo modelo propuesto por la SVS. Este establece los requerimientos minimos de
solvencia de tipo cuantitativo. Luego, solo se revisaran metodologias referentes a dicho
Pilar. El Pilar Il de Supervision queda fuera de los alcances de este proyecto. Se
elegiran los modelos de medicion de riesgo que mejor representen la realidad de la
compafia en la que se realiza el proyecto, mediante la utilizacion de diferentes métodos
de comparacion. Finalmente se modelard y validara (calibrard y analizara el modelo
bajo distintos escenarios) una metodologia disefiada en especifico para la aseguradora.

2.2. JUSTIFICACION

¢ Por qué se necesita una nueva metodologia para la supervision de solvencia?

La metodologia actual utiliza un modelo simple para calcular los requerimientos de
capital, esta puede ser implementada a bajo costo y entrega resultados comparables a
través de las distintas compafias de seguros. Pero, al ser tan simple, la metodologia
actual puede no reflejar de forma acertada los riesgos que toma cada compafiia. Por lo
tanto, el capital requerido con la metodologia actual puede ser inadecuado, lo que
provoca que esfuerzos de reguladores y compariias por gestionar y mitigar de manera
correcta el riesgo sean utilizados de forma incorrecta dirigida a sectores incorrectos.

¢Por qué no usar metodologias ya implementadas en otras industrias similares,
como por ejemplo, el mercado los bancos?

A pesar de que el riesgo de entidades bancarias y aseguradoras es menos
marcado de lo que se piensa, resultado de la dltima crisis financiera. Ambas
instituciones funcionan de acuerdo a modelos empresariales distintos, por lo tanto sus
perfiles de riesgo también lo son en cierta medida. Esto es tanto en términos de cada
entidad de manera independiente, asi como en lo que se refiere a la estabilidad del
conjunto y su repercusion sobre la economia.



La principal actividad de las aseguradoras es la gestibn de los riesgos. Esto
consiste en un enfoque estructurado para manejar la incertidumbre relativa generada
por un factor, a través de la implementacién de evaluaciones y estrategias de mitigacion
del riesgo asociado. Las principales actividades bancarias son el recibir depdésitos y
emitir préstamos, ademas de diversos servicios financieros pagados con comisiones.

La financiacion en las entidades aseguradoras es recibida de forma anticipada, a
través de las primas de los seguros, a diferencia de las entidades bancarias que se
financian a través del spread que obtienen de los distintos préstamos que realizan. La
financiaciéon en las entidades aseguradoras también es mas estable y duradera, y esta
expuesta a un riesgo de liquidez menor ya que son generalmente de largo plazo.

La forma con que se controlan los riesgos y la transparencia con que éstos se
asumen, son parecidos en el sector de los seguros y el sector de la banca. Ambos
estan en el core del negocio. La interrelacion entre instituciones bancarias, por su parte,
es elevada y de mucha importancia para su modelo de mercado (debido al préstamo
interbancario realizado). En las aseguradoras tiende a ser baja, pero en casos de crisis
puede tomar una mayor importancia. La volatilidad del capital en el sector bancario es
mucho mas elevada que en el sector asegurador, ademas de tener un perfil de
inversion mas orientado al activo y al corto plazo. El sector asegurador, en tanto, esta
mas orientado al largo plazo y al cumplimiento del pago de compromisos con los
asegurados (pasivos). Como consecuencia, los perfiles de riesgo en entidades
aseguradoras y bancarias son distintos. La principal caracteristica en el sector
asegurador es la diversificacion del riesgo de la cartera de seguros a lo largo del
tiempo, lo cual determina un perfil de riesgo a largo plazo, a diferencia de las entidades
bancarias que se preocupan de su relacién con el riesgo a corto plazo. El sector
bancario se ve afectado principalmente por el riesgo de liquidez, de mercado y de pago
del crédito. Las compafias de seguros se ven afectadas principalmente por el riesgo de
mercado, por el riesgo de liquidez y de pago de crédito, pero a un grado de exposicion
distinto. Ademas estan expuestas a un riesgo de suscripcion, que no aparece en el caso
entidades bancarias. El riesgo de mercado se presenta en ambas industrias, pero es
distinto en sus componentes, ya que, por ejemplo, el riesgo de descalce entre activos y
pasivos es mucho menor para entidades aseguradoras.

En cuanto a su repercusion en la economia, el modelo de negocios del sector
asegurador tiende a no generar riesgos sistémicos. Asi como el riesgo de vulnerabilidad
financiera es menor que en el sector bancario, y a su vez el grado de sustituibilidad es
mayor.

La utilizacion de metodologias de medicion de capital basado en riesgo propias de
la banca en el sector asegurador llevaria a todas las entidades financieras a
comportarse de la misma forma. Esto provocaria un debilitamiento del modelo de
negocio de los seguros, deteriorando el papel potencialmente estabilizador que
desempefia este sector para la economia.



¢Por qué una comparfia de seguros debe modelar y probar una metodologia
propia de medicion de solvencia basada en riesgo, en vez de solo seguir la establecida
como guia por las autoridades?

Uno de los objetivos principales del nuevo método de supervision basado en
riesgo es que las compafias generen sistemas propios de gestion de riesgo, asi como
la adopcion de decisiones de inversion sobre la base de modelos propios y analisis
propios y no sobre la base de una regulacion determinada. Esto, en conjunto con
nuevas iniciativas de colaboracién con las compafiias por parte de la Superintendencia
otorga una oportunidad proactiva para mejorar la posiciébn competitiva del requerimiento
de capital de cada compainiia.

2.3. VALOR AGREGADO

Como resultado del proceso de estudio e implementacién, la Superintendencia de
Valores y Seguros, SVS, publicard una metodologia estandar de evaluacién de capital
de solvencia. Las compafias de seguros serén libres de decidir si implementaran tal
metodologia o0 una propia. Implementar una metodologia estandar tiene el riesgo de que
una vez medido el capital de solvencia, éste no refleje de manera correcta los riesgos a
los que estd expuesta una comparfia de seguros en particular. Uno de los objetivos
principales del proyecto es sensibilizarse en la realidad de la compafiia y reconocer,
modificar (si es necesario) e implementar los modelos que mejor calcen con ésta. Este
objetivo va de la mano con la importancia que le esta dando la SVS a la interaccion con
el mercado en el proceso del disefio y calibracion de su modelo. Luego, este proyecto
contribuye al mejor desarrollo del nuevo enfoque de supervision para compafiias de
seguros en Chile. Ademas, puede proveer de ciertas ventajas para la compafiia en que
se realiza:

. Mejora la posicion competitiva del requerimiento de capital de la compafia. Se
flexibiliza el régimen de inversiones, al adoptar modelos propios y no impuestos.

" Mejora la gestion de los riesgos a los que esta expuesta la compafiia al realizar a
priori el ejercicio de comprension de la hueva metodologia.

. Puede mejora las instancias negociacion con la SVS. Elegir la metodologia de la
SVS sin haber hecho el ejercicio previo, propio para la realidad de la compaiiia,
puede dejar a la compafiia en una posicién de desventaja al momento de negociar
con ésta, ya que se hace en el marco que la SVS propone. En cambio, si se llega
al momento de la negociacion con una metodologia propia a priori modelada, se
pasa a una posicion de dialogo mas que de, en su mayoria, recepcion.

. Mejora el ejercicio comunicativo al momento de explicar cambios en el
requerimiento de capital a los accionistas de la compafiia.

. Ahorra tiempo y recursos a la compaiiia.



. Para el gerente de Riesgos, es esencial modernizar la gestion de riesgos, debido a
gue en caso de problemas él responde personalmente.

. Una mejor gestion de riesgos permite tarificar mejor servicios y productos,
segmentar mejor clientes y focalizar marketing, y asignar capital por linea de
negocio.

3. MARCO CONCEPTUAL
3.1. SISTEMA DE REGULACION Y SUPERVISION ACTUAL

El sistema de supervision de seguros chileno descansa en dos conceptos claves:
solvencia y conducta de mercado. El primero apunta a generar un sistema de
supervision prudencial, que en términos generales, garantice que las aseguradoras
cuenten con los recursos financieros suficientes para cumplir los compromisos con sus
asegurados. El segundo apunta a establecer una regulacion y supervision que permita
dar proteccion a los derechos de los asegurados y publico en general, dando garantias
que las aseguradoras cumplan adecuadamente las obligaciones derivadas de los
contratos de seguros suscritos, ademas de que otorguen un trato justo a los asegurados
y beneficiarios y a su vez actlen con la necesaria transparencia en la comercializacion
de los seguros, el pago de las indemnizaciones y otros beneficios asociados al seguro.

El enfoque de supervision por solvencia que se ha aplicado en Chile, deja amplia
libertad a las aseguradoras para comercializar sus seguros y gestionar sus riesgos
técnicos, fijando estas entidades entre otros aspectos los productos, las politicas de
suscripcion y reaseguro, Yy la tarificacion de los riesgos. El sistema de supervision se
focaliza en la capacidad financiera actual de la compafiia para pagar los compromisos
derivados de la venta de seguros.

El sistema de supervision de solvencia se basa principalmente en los siguientes
conceptos®:

. Reservas Técnicas.
. Patrimonio Minimo y de Riesgo.
. Régimen de Inversiones.

El primero apunta a una correcta constitucion de las reservas técnicas de acuerdo
a los criterios y parametros técnicos fijados por la SVS. Las reservas técnicas son
pasivos que reflejan el valor monetario de las obligaciones con los asegurados. Estos

®svs, [1].
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criterios buscan ser prudenciales, en cuanto a que el monto de las reservas técnicas
sea suficiente para el pago de los compromisos de seguros.

El segundo aspecto se refiere a la obligacion de las aseguradoras de mantener un
nivel de patrimonio minimo para ejercer la actividad aseguradora, denominado
patrimonio de riesgo. Este patrimonio es el aporte de los accionistas que garantiza el
pago de los compromisos con los asegurados, como primera prioridad y el de otros
acreedores en forma subordinada. El objetivo fundamental del patrimonio minimo o de
riesgo es servir de resguardo en caso que las reservas técnicas de la compafiia no
sean suficientes para el pago de sus compromisos.

El tercer concepto apunta a acotar el riesgo de los activos que respaldan las
reservas técnicas y el patrimonio minimo o de riesgo de la compafiia, buscando limitar
las pérdidas que la compafiia pudiera enfrentar por la inversion de dichas reservas y
patrimonio. Con este objetivo se establece un régimen de inversiones que restringen a
las operaciones de inversion y gestion de riesgos derivados de los activos.

El enfoque de supervision de la solvencia se ha basado en el establecimiento de
normas prudenciales que regulan los tres aspectos sefialados previamente. Para
efectos de su aplicacidon, este enfoque descansa en la informacion financiera de la
compafia, béasicamente estados financieros e informaciébn anexa a éstos. La
supervision entonces se ha concentrado en la verificacion del cumplimento de la
regulacion de solvencia y en la auditoria de la informacion que proporciona la
compafia, destinada a garantizar que dicha informacion refleje adecuadamente la
situacion de ésta.

3.2. SOLVENCIA BASADA EN RIESGO

Las actuales regulaciones tienen como objetivo restringir los riesgos que puedan
tener las aseguradoras. Debido a que estas son rigidas y de caracter general, no
siempre son aplicables a la situacién propia de cada compafiia y pueden limitar el
actuar de estas en lo que respecta a la gestion de riesgos.

El mercado de los seguros sufre un cambio constante, el desarrollo de nuevos
tipos de seguro, el aumento de la competencia y la misma movilidad que tienen los
riesgos sufridos por cada compafiia son razones de esto. Luego, el establecimiento de
normas rigidas no es la forma méas efectiva de fiscalizar, ya que son dificiles de
actualizar y adaptar a la realidad propia de cada compafia. Debido a esto, a nivel
internacional se evidencia una tendencia hacia enfoque de supervision basada en
riesgos.

Existen varios desarrollos que han servido de base para el nuevo enfoque que se
pretende utilizar en el mercado de los seguros. Uno de los modelos mas importantes es
Basilea Il, confeccionado por el Comité de Basilea para la supervision bancaria. Este
modelo se basa en tres pilares:
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Figura 1. Modelo de supervisién basada en riesgo Basilea I’

I I 1
Requerimientos Procesode revision Disciplina
minimos de capital sSuUpenvisora demercado
[
[ l
Riesgo Riesgo Riesgo
de crédito demercado Operacional
Método Estandar Método Estandar —! IndicadorBasico
Método IRB IModelos intemos || Métado Estandar
[ I ]
. Metodo Avarzado
IRE Basico IRE Avanzadao L (AMA)

. El primer pilar trata de la supervision de que los requerimientos minimos de capital
basado en riesgos se cumplan.

. El segundo pilar se basa en la supervision que efectla el regulador a la entidad,
monitorea y analiza los riesgos que asume el supervisado y su gestion de estos.

. El tercer pilar trata de la disciplina de mercado, la transparencia con que se
entrega informacién financiera al publico.

Otros modelos usados como base son aquellos desarrollados por la IAIS,
International Association of Insunrance Supervisors, y por la Union Europea. Ambos
proponen un enfoque de supervision especifico para comparias de seguros, basado en
tres niveles en el caso de la IAIS y en el caso de Solvencia Il, el modelo de la UE,
también de tres pilares:

’ Basel Committee of Banking Supervision, [3].
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Figura 2. Modelo de supervision de solvencia de la IAIS®

Accién de

Nivel 3 Supervision EVALUACION DE SUPERVISION E INTERVENCION
Requerimientos
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Figura 3. Modelo de supervisién de solvencia de la UE, Solvencia I1°

SOLVENCIA II
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- Requerimiento de capital proceso de supervision
de solvencia
- Reglas de mversion.

Cabe senalar que los pilares LIl y Il de los modelos Basilea Il y Solvencia Il se
asimilan mucho a los niveles 2 y 3 del modelo de la IAIS, en cuanto a requisitos

8 3vs, [1].
°sVs, [1].
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cualitativos, cuantitativos y disciplina de mercado del mercado en lo que a supervision
se refiere.

La Superintendencia se basa en estos modelos junto con el modelo de supervision
canadiense (OSFI) y de Inglaterra (FSA), ademas de recomendaciones de organismos
internacionales como la OECD y el Banco Mundial para desarrollar un nuevo modelo de
supervision de la solvencia propio para las compaiias de seguros en Chile. Este
modelo toma como base los niveles 2 y 3 del modelo de la IAIS y pilares | y Il de
Basilea Il y Solvencia Il. El nuevo modelo se estructura sobre la base de dos pilares:

Figura 4. Nuevo modelo de supervisién de solvencia basada en riesgo de la SVS™

NIVEL DE SUFPERVISION: PROCESO DE | « ENFOQUE DE SUFPERVISION

)

EVALUACION DE RIESGOS Y BASADO EN RIESGOS.
NIVEL 2 ACTIVIDADES DE MITIGACION « GOBIERNOS CORPORATIVOS
« CONDUCTA DE MERCADC Y
DISCLOSURE

)

CAPITAL BASADO EN RIESGO
NIVEL REGULATORIO: REQUERIMIENTOS | « NUEVO REGIMEN DE INVERSIONES

MINIMOS DE SOLVENCIA « VALORIZACION DE ACTIVOS Y
NIVEL 1 PASIVOS CONSIDERANDO VALOR
ECONOMICO

|4

El Nivel | Regulatorio establece los requerimientos minimos de
solvencia, de tipo cuantitativo:

= Nuevo requerimiento de capital sensible a los riesgos de las
aseguradoras, tanto de activos como de pasivos.

= Nuevo régimen de inversiones mas flexible y que reemplaza
sistema de limites de inversién por requerimientos de capital,
manteniendo algunos limites y restricciones basicas.

- Valorizacion de activos y pasivos (reservas técnicas) para la
adecuada determinacion de la situacion patrimonial de las
aseguradoras consistente con el nuevo requerimiento de capital.

- El Nivel Il de Supervision, que complementa el nivel de requerimiento
minimos de solvencia, con énfasis cualitativo y basado en la

9svs, [1].
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evaluacion de riesgos que asumen las aseguradoras y su gestién por
parte de estas (enfoque preventivo).

3.3. EL NIVEL | REGULATORIO

El Nivel | es de naturaleza cuantitativa, este pilar ademéas de establecer los
requerimientos minimos mencionados en el punto anterior, se enfoca en la
preocupacion de tres elementos:

e Determinacién de Fondos Propios o Patrimonio Neto.

= Valuacion de las Reservas.

= Requerimientos de Capital.
Acerca de los Fondos Propios o Patrimonio Neto

Solvencia Il esta basado en la valuacion econdémica del riesgo y el capital de las

aseguradoras, lo que llevara a estas instituciones a aplicar principios econémicos
cuando calculen el capital obligatorio y sus fondo propios (capital excedente). Esto
significa que se deben utilizar valuaciones consistentes con el mercado para valorizar
activos y pasivos. La diferencia entre el valor de mercado de los activos y el valor de
mercado de los pasivos dara como resultado los fondos propios. El capital excedente
debe ser suficiente para cubrir el requerimiento de capital de solvencia.

Figura 5. Balance Econémico de una compafiia de seguro bajo Solvencia II**

Fondos Propios

Margen de riesgo

Valor de mercado de
los activos

Valor de mercado de
los pasivos

1 amMIS
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Acerca de la Reserva Técnica

Las reservas son el pasivo mas importante de una aseguradora, por lo tanto
también deben valorarse a precios de mercado. Para replicar los flujos de los pasivos,
para efectos de Solvencia Il, éstos deben ser valorados como la suma del Mejor
Estimador mas el Margen de Riesgo por separado. La reserva técnica debe ser
equivalente al monto que las instituciones de seguros requeririan para asumir y hacer
frente a sus obligaciones.

El Mejor Estimador se define como el valor esperado de los flujos futuros del
portafolio de riesgos, entendido como la media ponderada por probabilidad de estos
flujos, descontado de acuerdo a la tasa de interés libre de riesgo. Se busca evaluar el
valor mas probable que tendra la reserva técnica, para lo cual es necesario estimar cual
sera el valor presente de los flujos asociados a todas y cada una de las polizas.

El Margen de Riesgo representa el costo de asegurar que el capital requerido
estara disponible para mantener las obligaciones de los seguros para los siguientes
afos. Se debe calcular de forma que las obligaciones contraidas sean transferidas o
liquidadas. Esto ultimo, para efectos de proteger los intereses de los clientes y para
tener en cuenta la incertidumbre asociada a la valoracion del mejor estimador.

Si los flujos futuros asociados a las obligaciones de seguro y de reaseguro
pueden replicarse utilizando instrumentos financieros con un valor de mercado
observable, el valor de la reserva técnica respectiva se determinaré a partir del valor de
mercado de dichos instrumentos. Si tal es el caso, no sera necesario calcular por
separado la mejor estimacién y el margen de riesgo.

Acerca del requerimiento del Capital de Solvencia

El requerimiento de Capital de Solvencia busca garantizar que habra recursos
patrimoniales suficientes para hacer frente a los riesgos y responsabilidades asumidas,
en funcién de las operaciones y los riesgos a los que esté expuesta la institucion
aseguradora.

Para determinar los anteriores elementos, se puede utilizar un modelo estandar o
buscar un modelo interno. En Europa y México se realizan Estudios de Impacto
Cuantitativo (QIS), donde se plantea un modelo estandar para cuantificar el
requerimiento de capital, para valuar las reservas y determinar los fondos propios de
las compaiiias de seguros.

En Chile, durante el transcurso del primer semestre de 2012 la SVS publicara un
White Paper con la metodologia asociada al calculo del requerimiento de capital de
solvencia. Durante el segundo semestre del mismo afio, se trabajara en la
determinacion de la formula estandar a aplicar para los distintos riesgos en el modelo.
Posteriormente se establecerd una mesa de trabajo con el mercado para discutir la
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metodologia y factores propuestos. Una vez acordados estos elementos, se procedera
a realizar el QIS 1 o primer ejercicio de impacto en el mercado asegurador chileno:

Figura 6. Vigencia en Proyecto Solvencia Basada en Riesgos®?

Promulgacian Entraen Sz pusds

o ¥ publicacian Vigencia proponer

Publicacion Vigencia Ley Primar Primer IMetodologiz s
Ley Borrador Borradar Intarnzs

Autarizacion
de modelo
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7 25 37 a9 61
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[primardiz dal mas)

3.4. NUEVA METODOLOGIA DE EVALUACION DE SOLVENCIA DE LA SVS

La metodologia de supervision de solvencia basada en riesgo propuesta por la
Superintendencia®?, incluye las siguientes etapas:

a) Evaluacion de riesgos inicial. Se realiza sobre la base de indicadores
financieros y técnicos que reflejan de manera preliminar el riesgo de cada
compafia.

b) Matriz de riesgos. La metodologia de matriz de riesgos analiza por separado
el riesgo inherente de cada aseguradora, su gestion y control, ademas de su
patrimonio y generacion utilidades. En base a estos aspectos se llega a una
nota Unica para la compafiia.

c) Evaluacion de solvencia. Esta evaluacion se basa en la combinacion del nivel
de riesgo de la compafiia, medido en el punto anterior, y su situacion de
fortaleza patrimonial. Es decir el exceso de patrimonio neto por sobre el
patrimonio de riesgo requerido a la aseguradora.

d) Mitigacion de riesgos. La Superintendencia informa de las deficiencias

detectadas del estudio de los puntos anteriores a la aseguradora, con el fin
gue esta los corrija y mejore.

Matriz de Riesgos
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La matriz de riesgos combina tres elementos que definen la situacién, de una
aseguradora: la exposicién a los diferentes tipos de riesgos, la gestion de estos y la
evaluacién de su patrimonio.
Para la aplicacion de la matriz de riesgos la SVS considerara:
Riesgos Inherentes. El nivel de riesgo inherente, o la exposicion de la compaiiia a los
diferentes riesgos, se determinara considerando la probabilidad de que dicho riesgo se
materialice y le impacto en la aseguradora de dicho evento. La evaluacion de la
aseguradora se efectuard sin considerar la mitigacion de los riesgos, y se calsificara en
los siguientes tipos:

* Riesgo Inherente Bajo

» Riesgo Inherente Moderado

» Riesgo Inherente Medio Alto

» Riesgo Inherente Alto
Gestion de Riesgos. La calidad de la gestion de riesgos de la compafiia se evaluara
considerando la fortaleza de su sistema de gestion de riesgo, su gobierno corporativo y
la eficacia de su control interno. La calificacion que la superintendencia, en cuanto a la
calidad de la gestidon de riegos de las compafias, serd la siguiente:

= Fuerte

= Aceptable

» Necesita mejorar

» Débil
Riesgo Neto. El Riesgo Neto es el resultado de la combinacién del riesgo inherente

mitigado por la gestion de riesgo de la compaiiia. Este se determinard de acuerdo a la
siguiente matriz:
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Figura 7. Matriz Evaluacién Riesgo Inherente'*

RIESGO INHERENTE
EVALUACION DE RIESGO NETO MEDIO
BAJO |MODERADO| ALTO ALTO
o MEDIO
< 2 FUERTE BAJO BAJO MODERADO |  ALTO
w oz MEDIO
g s ACEPTABLE BAJO MODERADO ALTO
- NECESITA MEDIO
2 ‘,8 MEJORAR MODERADO ALTO
© g MEDIO
DEBIL ALTO
Tabla X;

Esta tabla determina el nivel de Riesgo Neto agregado de la compafiia de seguros.
Esta se clasificara de acuerdo a la siguiente escala:

» Riesgo Neto Agregado Bajo

» Riesgo Neto Agregado Moderado

» Riesgo Neto Agregado Medio Alto

» Riesgo Neto Agregado Alto
Evaluacién del Patrimonio y Riesgo Neto Final. El Riesgo Neto Final es la combinacién
de la evaluacién cualitativa del nivel de patrimonio y la evaluacién agregada del riesgo
neto mencionada en el punto anterior. La evaluacion cualitativa del patrimonio toma en
cuenta la capacidad de la compafiia de aumentar su capital en el futuro en caso de ser
necesario, su capacidad de generar utilidades y la proyeccion de estas en el tiempo.
Las categorias de evaluacion del Patrimonio son:

= Fuerte

= Aceptable

= Necesita mejorar

» Débil

El riesgo neto final se determinara de acuerdo a la siguiente matriz:

“svs, [1].
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Figura 8. Matriz Evaluacién Neto Final*®
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Evaluacion de Solvencia

El nivel de solvencia asignado por la SVS a las aseguradoras, seré el resultado
de la combinacion del riesgo neto final, determinado segun el punto anterior y de su
nivel de fortaleza patrimonial. La fortaleza se obtiene considerando la razon entre los
Fondos Propios o Patrimonio Neto y el Requerimiento de Capital de Solvencia de la

compafia.

La fortaleza patrimonial no puede ser menor a 1, ya que representaria que el
capital de la compafiia no es suficiente para cubrir los requerimientos de la misma. La
SVS clasificara segun su fortaleza patrimonial a las compafiias de seguros en tres

categorias:

= Nivel A; fortaleza patrimonial mayor o igual a 1.5.

= Nivel B; fortaleza patrimonial mayor o igual que 1.0 y menor que 1.5.

= Nivel C; fortaleza patrimonial menor que 1.0.

Donde,

Fortaleza Patrimonial =

Fondos Propios

Requerimiento Capital Solvencia

Luego, las categorias finales de evaluacion de solvencia son las siguientes:

®gvs, [1].
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= Categoria I: Incluye a las compafiias de nivel de solvencia fuerte, que se
encuentren clasificadas en nivel A de fortaleza patrimonial y nivel bajo de riesgo.

= Categoria IlI: Incluye a las compafias de nivel de solvencia adecuado, que se
encuentren clasificadas en nivel A de fortaleza patrimonial y nivel moderado de
riesgo, o nivel B de fortaleza patrimonial y nivel bajo de riesgo.

= Categoria lll: Incluye a las compafiias de nivel de solvencia vulnerable, que se
encuentren clasificadas en nivel B de fortaleza patrimonial y nivel moderado de
riesgo, o nivel A de fortaleza patrimonial y nivel medio alto de riesgo.

= Categoria IV: Incluye a las compafias de nivel de solvencia débil, que se
encuentren clasificadas en nivel B de fortaleza patrimonial y nivel medio alto de
riesgo, o nivel A de fortaleza patrimonial y nivel bajo de riesgo.
= Categoria V: Incluye a las compafias de nivel de solvencia débil, que se
encuentren clasificadas en nivel C de fortaleza, o nivel B de fortaleza patrimonial
y nivel bajo de riesgo.
Las clasificaciones se resumen en la siguiente matriz:

Figura 9. Matriz Evaluacién Neto Final*

4. METODOLOGIA

Tabla X;

4.1. CALCULO DEL REQUERIMIENTO DE CAPITAL

®svs, [1]-
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El calculo del requerimiento de capital se obtiene por medio de la utilizacion de un
modelo de célculo utilizado en Europa'’. Este est4d fundamentado en la supervision
basada en riesgos.

El SCR, Solvency Capital Requeriments o Requerimiento de Capital de Solvencia,
se determina como sigue:

SCR = SCRyqye + SCR,,

donde:
SCRpgse = Requerimiento de Capital Basico, SCR antes de
cualquier ajuste
SCRyp = Cargo al capital por riesgo operacional

el SCRyase S€ calcula como:

|
SCRpgse = ﬂlSC‘RE % CorrSCR;; X SCR;
donde:
CorrSCR;; = las entradas de la matriz de correlaciones CorrSCR

SCR;, SCR; = requerimiento de capital de solvencia individuales de acuerdo con las filas
y columnas de la matriz de correlaciones CorrSCR.

A continuacion se presenta una matriz de correlaciones estandar:

Figura 10. Matriz de correlaciones entre riesgos estandar '

Procedimiento para el céalculo de requerimiento de capital de solvencia individual

CorrSCR SCRvida SCRmkt SCRcrédito | SCRIig
SCRvida 1

SCRmkt 0.25 1

SCRecrédito 0.25 0.25 1

SCRlig 0.25 0 0.5 1

' CEI0PS, [5]-
8 CEI0PS, [5]-
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Para medir el requerimiento de capital de solvencia atribuible a cada riesgo (SCRi),
se utilizan modelos estadisticos y probabilisticos que involucran, en una primera fase, la
estimacion de los rendimientos con base en las observaciones histéricas de factores de
riesgo. Estos factores de riesgo afectan al valor de mercado de los instrumentos, de los
cuales se obtendra una serie de escenarios que posteriormente seran considerados
para realizar una revaluacion de los instrumentos del portafolio.

4.2. RIESGOS MEDIDOS

Analizar el perfil de riesgo categoria por categoria de una compafiia de seguros
muestra el nivel de exposicion que se quiere llegar a medir. A continuacion se
presentan los riesgos estandar a los que estan expuestos las compafias de seguros

chilenas presentados por la SVS™:

Figura 11. Riesgos medidos para una compafiia de seguros®

[C.AP'ITN_ DE SOLVENCIA REGULATORIO ]
) RGO. TECNICO NO , RGO. DE LIQUIDEZ
RGO. TECNICO VIDA RGO. DE MERCADO RGO. DE CREDITO
VIDA

A A

Longevidad Reserva

Discapacidad Catastrofico

Gastos
Catastrofico
Descalce.
Reinversion

Riesgo de Crédito: Riesgo de incumplimiento de deudores y contrapartes y riesgo de
pérdida de valor de los activos, debido a un deterioro en la calidad de crédito de estos.
Dentro de este riesgo caen créditos de consumo e hipotecarios.

9 5vs, [1].
2 svs, [1].
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Riesgo de Liquidez: Las comparfias de seguros tienen baja exposicion al riesgo de
liquidez. En el lado de los pasivos la mayor parte de los fondos de los asegurados no
puede ser retirada a discrecion de estos, o s6lo mediante el pago de una penalizacion.
Ademas, las indemnizaciones por un importe elevado suelen tener periodos de pago
prolongados, a veces de varios afios. En el lado, de los activos el riesgo de liquidez se
debe fundamentalmente a la depreciacion de estos, que puede predecirse con varios
trimestres de antelacion.

Riesgo Operacional y Riesgo Legal: El riesgo operacional es el riesgo del cambio en
el valor causado cuando las pérdidas que se generan por fallas en procesos internos
inadecuados o eventos externos, en el caso del riesgo legal, difieren de las pérdidas
esperadas.

Riesgo de Mercado: El Riesgo de Mercado considera los siguientes sub riesgos:

. Riesgo de tasa de interés: El riesgo de tipo de interés existe para todos los
activos y pasivos cuyo valor es sensible a los cambios en la estructura temporal o
en la volatilidad de los tipos de interés y que no estén relacionados con polizas en
las que es el asegurado el que asume el riesgo de inversion.

. Riesgo de rendimiento de los inmuebles: Surge del nivel de volatilidad de los
precios de mercado de los inmuebles.

. Riesgo de tipo de cambio: Surge del nivel de volatilidad del tipo de cambio.

. Riesgo accionario y riesgo de spread: El riesgo de spread proviene del
movimiento en el spread de bonos corporativos de una misma clase de calificacion
crediticia, como el riesgo de migracion que proviene de la migracion o movimiento
entre diferentes clases(es decir, transacciones y fallidos).

. Riesgo descalce, riesgo de reinversion: El riesgo de descalce se deriva de los
movimientos adversos en el valor relativo de activos y pasivos, debido a cambios
en las tasas de interés, monedas y otros factores, se produce cuando existe un
descalce entre activos y pasivos. El riesgo de reinversion se presenta en
aseguradoras que tienen obligaciones por rentas vitalicias y se deriva del descalce
de plazos. Se genera cuando los pasivos se emiten a una tasa fija garantizada
(tasa de venta de la renta vitalicia) y el plazo al vencimiento de los activos es
menor al plazo al vencimiento de los pasivos, lo que produce la necesidad de
reinvertir los flujos de activos futuros a una tasa de interés incierta. El riesgo se
genera por la posibilidad de escenarios futuros de tasas de interés menores a las
comprometidas en sus obligaciones.

Riesgo técnico: El riesgo técnico o de suscripcion es propio de las compafias de
seguros. Es el riesgo asociado a cambios en los pagos actuales exigidos con respecto a
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los esperados; es decir, un cambio en el valor causado por la variacion de los costos
finales de las obligaciones contractuales en comparacion a las que fueron estimadas
con antelacion:

- Riesgo de técnico no vida: Riesgo propio de compafiias de seguros generales,
se subdivide en riesgo de prima, reserva y catastrofico:

= Riesgo de insuficiencia de la prima: Es el riesgo asociado a que la prima
imputada para el afio de andlisis no sea suficiente para afrontar los siniestros
gue ocurran durante el periodo de cobertura mas los gastos necesarios para
la gestion del negocio.

e Riesgo de reserva: Esta relacionado con la incertidumbre derivada de la
variabilidad de la reserva hasta la liquidacion de todos los siniestros respecto
a su valor esperado.

- Riesgos de suscripcién vida: Riesgo propio de comparfiias de seguros de vida,
se subdivide en riesgo de mortalidad, longevidad, discapacidad, gastos y
catastroéfico. Los riesgos de mortalidad, de longevidad y de incapacidad tratan de
reflejar riesgo de incertidumbre, es decir el riesgo de una incorrecta estimacion de
la media, y el riesgo de un posible cambio de tendencia con respecto a esta:

e Riesgo de mortalidad: Existe cuando pueden darse acontecimientos
adversos en un horizonte temporal de un aflo que provoquen un aumento
significativo del nimero de fallecimientos en ese periodo, 0 que causen un
deterioro en las expectativas de mortalidad a largo plazo.

< Riesgo de longevidad: La exposicion al riesgo de longevidad surge por la
garantia de pago de por vida que lleva implicita la renta vitalicia, existiendo
incertidumbre respecto a las expectativas de vida de las personas, en
especial en relaciébn a los mejoramientos futuros que se observen. La
incertidumbre se refiere a velocidad y magnitud mas que a direccion, dado
gue se asume que este cambio en las expectativas de vida sera positivo. Las
aseguradoras que tienen obligaciones por rentas vitalicias, estan expuestas a
pérdidas importantes por un mayor flujo de pago de pensiones, ante
escenarios de aumento de las expectativas de vida de las personas.

e Riesgo deincapacidad: Se desprende del riesgo existente ante variaciones
negativas que no se encuentran totalmente incluidas en la valoracién de las
reservas técnicas, de aquellos productos cuya cobertura principal responde
al riesgo de quedar discapacitado.

- Riesgo de inflacién de gastos: Corresponde a un aumento en los gastos
asociados a los contratos de seguro.
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4.3. MEDICION DE REQUERIMIENTOS DE CAPITAL

A continuacién se presentan las metodologias que se utilizaron en la medicion
del requerimiento de capital para cada uno de los distintos riesgos. La descripcion
resumida de cada una de las metodologias estudiadas se encuentra en la seccion
Anexos, en el punto 1y 2.

4.3.1. RIESGO DE MERCADO

Descripcion de la metodologia para los riesgos de Tasa de Interés, Renta
Variable, Tipo de Cambio y Rendimiento de los inmuebles.

Para medir el requerimiento de capital de solvencia atribuible a cada riesgo
(SCRIi), se utilizan modelos estadisticos y probabilisticos que involucran, en una primera
fase, la estimacion de los rendimientos en base a las observaciones histéricas de
factores de riesgo. Estos factores de riesgo afectan al valor de mercado de los
instrumentos, de los cuales se obtendrd una serie de escenarios que posteriormente
seran considerados para realizar una reevaluacion de los instrumentos del portafolio.

El primer paso es elegir correctamente los factores de riesgo para cada riesgo.
Las series elegidas para los riesgos mencionados son los siguientes:

- Riesgo de Tasa de Interés: Serie historica indice BCU a 10 afios, para todas
las duraciones.

- Riesgo de Tipo de Cambio: Serie historica a 10 afios del dolar observado.
Este riesgo es solo aplicable sobre instrumentos que no estén cubiertos por
algun tipo de derivado.

- Riesgo de Renta Variable: Serie historica a 10 afilos de las variaciones del
IPSA para inversiones en el mercado local. Las carteras de la compafiia en la
que se realiza este desarrollo que contienen instrumentos de renta variable,
so6lo contienen acciones pertenecientes al IPSA.

- Riesgo de Rendimiento de los Inmuebles: El factor de riesgo utilizado debe
consistir en la serie de tiempo de un indice que dé cuenta del crecimiento de
ingreso y capital de los principales sectores de los bienes raices — retall,
oficinas, industrial y residencial. El indice Mensual de Actividad de la
Construccion (IMACON) es un indicador que mide el pulso o empuje de la
actividad mensual del sector de la construccion. Este indicador fue elegido
porque es el unico del mercado referente a los bienes inmobiliarios. Fue
elegido como factor de riesgo su serie histérica a 10 afios.
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Se construye la serie de rendimientos segun un horizonte determinado, en
nuestro caso un afo. Para obtener el cambio o rendimiento del factor de riesgo se
utilizaran los rendimientos logaritmicos:

- ( FR; )
"t = \FR, 51

donde 251 son los dia habiles de un afio.
1, : es el rendimiento logaritmico anual del factor de riesgo en el tiempo t.
FR; : es el factor de riesgo en el tiempo t.
Se simulan los nuevos factores de riesgos. Para simular la nueva serie de
factores de riesgo se utiliza:
FR, = FR, x exp(r;)
A continuacion se procede a la utilizacion de la metodologia VaR (Value at Risk)

por simulacion historica. Se ordenan los rendimientos de menor a mayor. Cada
rendimiento debe ir asociado a su factor de riesgo corregido.

Se establece un nivel de confianza del 99.5%, es decir, buscamos dos
cantidades m,,, Y m40un Qque acoten las pérdidas y ganancias en un 99.5% de las veces.
Esto se puede expresar como:

P(Taown < 11, < Typ) = 99.5%
Para obtener el rendimiento que acota el percentil de probabilidad del 0.25% y

99.75%, se escoge el rendimiento en la posicion j*, la posicidn j* es un nidmero entero
gue debe cumplir con:

I 1-00025<L y Il c1-09975 <L
n n n n

Donde n es el numero de observaciones en la serie de Factores de Riesgo
elegida.

Luego, el shock que se utilizara para obtener el factor asociado al requerimiento
de capital por riesgo de tasa de interés proviene de:
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T'j*
shock =

_ 1|
Thase
donde:

7+ es el valor del factor de riesgo asociado a los valores 1, Y Tgown,; €S decir

el factor de riesgo correspondiente a los escenarios obtenidos de los
percentiles 0.25% y 99.75% respectivamente.

Tpase - €S €l valor del factor de riesgo observado a la ultima fecha de la serie
historica original.

Una vez obtenido los factores de estrés al alza y a la baja para cada uno de los
riesgos, se aplican a los factores de riesgo del escenario base. Con ellos se calcula el
precio de mercado, valor presente de los flujos, de los activos y pasivos que se ven
afectados por el riesgo correspondiente.

FRgown = FRpgse X (1 + ShOdeown)
FR, = FRpygse X (1 + shock,y)

Con los rendimientos de los factores de riesgo a la ultima fecha de la serie
histérica, se obtiene el valor presente de los flujos de los activos y pasivos:

flujopasivo
Y PVPbase = Xt 7— v
(1+rt>(%)

lujo_activog

_ f
AVPrase = 2 "1

Luego, con los factores FRyoun Y FRy,, Se realiza la valuacion de los pasivos y
activos afectados a la alza ya la baja, AVPdownshocka AVPupShocka PVPdownshock y
PVPypsnock, rf€SPeEctivamente.

Se obtiene el valor activo neto en el escenario base, a la alza y a la baja,
restando el valor de los pasivos a los activos.

NAVyase = AVPpgse — PVPpgge

NAVupshock = AVPupshock - PVPupshock

NAVdownshock = AVPdownshock - PVPdownshock
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Luego, el cambio en el valor neto del activo, representa el capital requerido por el
riesgo correspondiente:

ANAVupshock = NAVpgse — NAVupshock

ANAVolownshock = NAVbase - NAVdownshock

Finalmente, como no se pueden aplicar los dos shocks al mismo tiempo, ya que
van en diferentes direcciones, el requerimiento de capital de solvencia final es:

SCR; = m?X(ANAVIipshockl ANAVéownshockl 0)
con i € {Tasa de Interés, Riesgo de Inmuebles, Tipo de Cambio y Renta Variable}.

Descripcion de la metodologia para la obtencion del requerimiento de capital
asociado al riesgo de Spread

El riesgo de Spread se aplica sobre cada uno de los activos de la cartera de la
compainiia, que se utilizan en el calculo del patrimonio neto de ésta.

Para medir el riesgo atribuible al spread crediticio se necesitan los siguientes datos:

- Matriz de probabilidades de transicion de categoria de riesgo:
[Pn pln]
Pn1 ° Pnn

p;; es la probabilidad de que un instrumento de clasificacion C; pase a la
clasificacion C;.

donde:

- Matriz de sobretasas de acuerdo con la calificacion y vencimiento de cada

instrumento:
(o Cy
ty |S11 S1in
tT Sn1 " San

donde:
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ti: eselplazo del instrumento en estudio.

siy: es el lasobretasa aplicable a un instrumento de clasificacion de riesgo y
plazo

- Valor de mercado, duracibn modificada y convexidad de los instrumentos
correspondientes al riesgo de spread crediticio

El valor de mercado de un instrumento cualquiera es:

N sy s
VM=(;C,><(1+R xﬁ) )+VN>{[1+R xﬁ)

b 1

donde:

Ct: es el cupdn que se pagaria en el periodo ¢, de una cantidad de m
periodos.

R: es la tasa de mercado al vencimiento.

S: son los dias de periodo entre pago de cupdn.

VN: es el valor nocional del instrumento.

La duracion modificada de un instrumento cualquiera es:

—-I-L 5 5Tl
A0
n= "h' ET3 (Et}- lfr}{{1+3}<359 )-I—m}- P 1::1+Rx36:|1|

La convexidad de un instrumento cualquiera es:

1 75 ‘{— g ""J £ =T
L= mal,ﬁ (me, D xL, x]1+£¢xﬁq} +~r‘1x'm—i.-'}ch‘a:3{]1+ﬂ}cm )

Luego, para calcular el factor atribuible al riesgo de spread para el instrumento en
estudio se calcula el valor esperado de la sobretasa atribuible a este:
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Una vez determinado el valor esperado de la sobretasa y basandonos en el
enfoque de aproximacion delta-gamma de orden dos, el requerimiento de capital
atribuible al factor de spread crediticio es:

1
FPepreaa = —D X 85 += % € X As?

2

donde:

As=E(s) —s es la diferencia entre el valor esperado de la sobretasa y la
sobretasa del instrumento observada en el momento de valuacion.

El riesgo de spread se decide dejar fuera de la medicion del requerimiento de
capital basado en riesgos, ya que ademas SVS no lo considera en la metodologia
estandar que propone. Se suma la dificultad para obtener una matriz de sobretasas
atribuible en especifico al mercado local. Esto es debido a que todos los activos del
mercado, salvo los bonos de la empresa La Polar, tienen clasificaciones de riesgo sobre
B. El riesgo crediticio de los activos se decide incorporar en el modulo de riesgo de
crédito.

Sobre el Riesgo de Descalce

El Riesgo de Descalce corresponde al efecto del cambio en valor debido a una
desviacion de los flujos entre activos y pasivos o precios, causados por un cambio en
las tasas de interés, monedas u otros factores.

Se genera cuando los pasivos se emiten a una tasa fija garantizada y el plazo al
vencimiento de los activos es menor al plazo de vencimiento de los pasivos, lo que
produce la necesidad de reinvertir los flujos de activos futuros a una tasa de interés
incierta. En la actualidad, en Chile se utiliza la metodologia TSA (Test de Suficiencia de
Activos) para estimar el riesgo de descalce.

Con respecto a la experiencia internacional, no existen referencias concretas
dentro de los documentos revisados. Por su naturaleza y caracteristicas técnicas,
resulta complicado el desarrollo de una metodologia estandar de calculo de capital de
solvencia, general a todo el mercado. Luego, dicho riesgo deberia salir de los
requerimientos cuantitativos e incluirse dentro del analisis de perfil de riesgo propio de
cada compafiia (Gobiernos Corporativos).

La SVS propone como alternativo para el tratamiento del riesgo de descalce,
bajar la tasa de corte de reinversion de 3% al 2.5% en el calculo del TSA, e incorporarlo
como un requerimiento de capital adicional. A continuacion una breve descripcion del
TSA.
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Test de Suficiencia de Activos (TSA).

Este test corresponde al analisis de suficiencia de los flujos mensuales ajustados
de activos, respecto a los flujos mensuales ajustados de pasivos. Se considera que los
flujos de activos menos pasivos, son reinvertidos a una tasa de interés de % real anual.

La compafia deberd determinar el monto de la suficiencia o insuficiencia de
activos, que corresponde al valor presente de los flujos futuros de activos menos
pasivos, utilizando una tasa de descuento del 3% real anual.

Los flujos de activos considerados para este andlisis deberan corresponder a
aquellos provenientes de todos los activos representativos de reservas técnicas y
patrimonio de riesgo®*, con excepcién de aquellos instrumentos clasificados como CUI
(Cuenta Unica de Inversion).

Los flujos de pasivos considerados para el andlisis deberan corresponder a
aquellos de contratos de seguros elegibles para la medicion de calce, considerando la
reserva técnica®.

Los ajustes de Activos y Pasivos se encuentran mencionados en la NCG N° 209.

4.3.2. RIESGO TECNICO VIDA

En el caso particular de la Compaiiia de Seguros de Vida donde se realiza este
estudio, se decide desarrollar sélo el riesgo de longevidad. Esto se debe a que el
negocio al que estd asociado este riesgo, Rentas Vitalicias, es de una magnitud de
mayor consideracion que el resto de los negocios de la compafia asociados al riesgo
técnico vida (seguros de vida).

Es claro que, de existir un aumento o disminucién en las tasas de mortalidad, se
genera un trade-off entre los requerimientos de capital de los riesgos de mortalidad y de
longevidad, por ende se podria pensar que ambos requerimientos se verian anulados
en la agregacion final de los subriesgos pertenecientes al riesgo técnico vida. Luego, se
decide optar por calcular el requerimiento de capital que se ve mas afectado por un
cambio en las tasas de mortalidad.

Riesgo de Longevidad

Se observa que la mortalidad disminuye constantemente, lo que indica que existe
un factor de mejora en ésta.

Para determinar el requerimiento de capital asociado a riesgo de longevidad en
Rentas Vitalicias, se proceder4d a estresar los factores de mejoramiento que

2L Vs, [9].
22 3Vs, [9].
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actualmente se contemplan en el calculo de las reservas técnicas, a través de las tablas
dinamicas de mortalidad (CELADE).

El shock a las tablas de mejoramiento debe ser calculado con la condicion de que
los supuestos sobre la participacion de utilidades futura se mantengan inalterados antes
y después de aplicar el test de estrés.

Para encontrar estos shocks, se analiz6 la informacién obtenida de las tablas de
mortalidad del CELADE (Centro Latinoamericano de Demografia) correspondientes al
afio 2009 (RV-2009).

El primer paso para determinar el factor de estrés es obtener tablas de
mortalidad empiricas correspondientes al sector asegurador chileno. Esto, con objeto de
poder determinar el comportamiento de la siniestralidad de las compafias aseguradoras
y asi poder calcular un intervalo de confianza de 99.5% para ésta variabilidad.

Se toma la experiencia de fallecimiento desde el afio 2004 a 2009 del INE

(Instituto Nacional de Estadisticas). Con esta muestra se han obtenido tablas de
mortalidad empirica con la siguiente metodologia:

Gy (H,? +H,}>
qx = —_— Hx =
H, 2

HQ: Numero de personas de un grupo de edad X, expuestas al riesgo de
fallecimiento al principio del afio de observacion.

Hl: Numero de personas de un grupo de edad X, expuestas al riesgo de
fallecimiento al final del afio de observacion.

G,: Numero de personas fallecidas con edad X, pertenecientes al grupo
anterior.

Una vez obtenida la huella empirica, la ajustamos a través de la Primera Ley de
Supervivencia de Makeham (explicada con detalle en el punto 3 del capitulo de
Anexos). Cabe mencionar que las tablas revisadas son segmentadas por distribucion de
sexo, por lo que se agregan las probabilidades de mortalidad para hacer el calculo del
shock de mortalidad sin distincion de sexo.

Luego, a partir de del test de t de Student se pone a prueba la hipotesis de
igualdad de las medias de la serie de tasas de mortalidad del CELADE (RV-2009) y la
serie de tasas mortalidad empiricas, calculadas en el punto anterior. A partir de los
datos obtenidos del test t de Student se puede obtener el test de estrés de mortalidad.
Para esto es necesario utilizar una distribucion normal para cada edad de la tabla, con
el objeto de obtener un intervalo de confianza de la cola derecha al 99.5%.
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Una vez obtenido el intervalo de confianza tomaremos la diferencia entre este
valor y la media dada por el ajuste bajo la Ley de Makeham, como el factor asociado al
riesgo de volatilidad de las tasas de mortalidad:

px(1—p)
L

pT=p+zax
2
pT: esla probabilidad de fallecimiento de la cola superior.

za ¢ es la desviacion estandar de una N(0,1).

L: es el numero de individuos que compone el grupo inicial.

p: es la probabilidad de supervivencia media.

El requerimiento por riesgo de longevidad se determina a partir de la diferencia
entre la reserva técnica calculada a partir de las tasas de mortalidad sin estresar y la
reserva técnica que contemplan los factores de mejoramiento en su calculo.

4.3.3. RIESGO DE CREDITO

El riesgo de crédito se calculard mediante el producto del valor contable de la
posicion de cada instrumento y un factor asociado a la clasificacibn de riesgo de
mercado del mismo.

Valor contable de la posicion * Factor

Los factores de se obtienen a partir de la siguiente tabla propuesta por la CEIOPS
en el QIS 4:

Figura 12. Factores Riesgo de Crédito®

CR Factor
AAA 0.002%
AA 0.01%

2 AMIS, [7].
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A 0.05%

BBB 0.24%
BB 1.20%
B 6.04%

CCC omenos | 30.41%

4.3.4. RIESGO OPERACIONAL

El calculo del riesgo operacional se basa en la siguiente férmula estandar
propuesta por la CEIOPS en el QIS 4.

SCR,, = min{0.3 X SCRy;n,p, Op} + 0.25 X Gastos
Donde,
SCRginop : €S el requerimiento de capital de solvencia sin incluir el riesgo operativo.
Op = max{Opgr, Oppp}

Opgr = 0.003 * RT + max{0, ART}

Oppp = 0.03 * PD + max{0,APD}
RT : es la reserva técnica del ejercicio.
PD : son las primas devengadas del ejercicio.
ART : es la diferencia entre las reservas técnicas del ejercicio actual con el anterior.

Gastos : el valor total de los gastos anuales incurrido en el negocio.

Los factores presentes en esta formulacion provienen de la calibracion de la
férmula que se hizo en Europa con la informacion de 32 compafiias que tenian modelos
de calculo de riesgo operativo interno. Luego, se sigue la imposibilidad de obtener
factores propios para el mercado local con la informacién actualmente disponible.

4.3.5. AGREGACION DE LOS RIESGOS

El sistema de agregacion de riesgos se basa en correlaciones lineales. Este
supuesto seria valido si los diferentes riesgos modelados siguieran distribuciones
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normales. Como la distribucion normal se asumi6 al calcular los diferentes shocks para
cada requerimiento de capital, la agregaciéon puede utilizarse usando:

SCRygse = |SCR; X CorrSCR ; X SCR,
N

donde:
SCRpase = Requerimiento de Capital Basico, SCR antes de
cualquier ajuste
CorrSCR;; = las entradas de la matriz de correlaciones CorrSCR

La matriz de correlaciones utilizadas para a agregacion final de los requerimientos
de capital de cada modulo es la siguiente.

Figura 13. Matriz de correlacién SCR**

SCRtotal SCRmkt SCRcredito | SCRlong SCRop

SCRmkt 100% 25% 25% 50%
SCRcredito 25% 100% 25% 25%
SCRlong 25% 25% 100% 25%
SCRop 50% 25% 25% 100%

Para la componente de mercado se utiliza una matriz en particular para la
agregacion de cada uno de sus subcomponentes.

Figura 14. Matriz de correlacién SCR?

SCRmkt SCRtasa |SCRinmuebles | SCRcambio

SCRtasa 100% 50% 0%
SCRinmuebles 50% 100% 25%
SCRaccionario 0% 25% 100%

Tanto los valores de las correlaciones presentadas en la matriz de riesgo de
mercado, como los de la matriz de riesgo total fueron obtenidos del primer QIS
realizado para el mercado mexicano, estos a su vez fueron obtenidos del QIS 5
realizado en Europa.

24 Elaboracién propia.
%5 Elaboracién propia.
36



4.4, METODOLOGIA GENERAL

1.

Sensibilizar la realidad de la compafiia en donde se realizar4 el proyecto.
Calendarizacién de reuniones periddicas con la contraparte, en donde se definen
tanto alcances del trabajo, como aspectos mas importantes, ademas de la
presentacion y discusion de avances.

Recopilacion bibliografica, obtencion de la informacion necesaria para empezar el
estudio de las diversas metodologias de medicidon de solvencia basada en riesgos
para compafias de seguros tanto a nivel nacional como internacional.

Estudio en detalle de las metodologias escogidas como base para la modelacién
de la propia para la compaiiia.

Obtencion de series de datos acordes al proyecto, pertenecientes a la compafiia y
mercado asegurador chileno.

Aplicacion de técnicas de analisis comparativo para la eleccion de los modelos de
requerimientos de capital de solvencia que mejor se adapten a la realidad de la
compafia. El andlisis comparativo consiste en contrastar las siguientes
condiciones:

- El cumplimiento de normas minimas de requerimiento para el ejercicio,
decretadas por la SVS.

- Nivel minimo de mejora en la posicibn competitiva del requerimiento de
capital de la compaiiia.

- Disponibilidad de datos y recursos técnicos para la utilizacion del modelo.

Confeccion del modelo propio de la compainiia.

Obtencidn de resultados y comparacion con resultados esperados.

5. RESULTADOS DE LA INVESTIGACION Y DISCUSION

5.1. FACTORES DE RIESGO OBTENIDOS

RIESGO DE MERCADO

A continuacién se presentan los shocks y factores de riesgos obtenidos, para los

riesgos considerados en el médulo de mercado. Cabe recordar que los factores de
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riesgos al alza y a la baja son obtenidos a partir de la aplicacion de los shocks sobre el
factor de riesgo base, es decir sobre el ultimo factor de riesgo de la serie historica
utilizada.

Riesgo Tasa de Interés

La serie historica utilizada para el calculo de los factores a utilizar para el célculo
del requerimiento de capital por riesgo de tasa de interés es:

- Indice BCU a 10 afios, para duracién de un afio.

Los shocks obtenidos fueron:

Shocks alza baja
Riesgo de
Tasa de 15.30% 8.34%
Interés

Si comparamos los shocks obtenidos con los resultados del ultimos QIS europeo,
obtenidos por la EIOPA, ademas utilizados y presentados por la UNESPA en su
revision:

Shocks alza baja
Riesgo de
Tasa de 55.00% 44.00%
Interés

Podemos observar una notoria disminucion en los resultados obtenidos por el
presente estudio. Si tomamos en cuenta que estos shocks muestran la mayor alza y
baja de los ultimos diez afios en la serie de tasas libres de riesgo (con un 99,5% de
confianza) podemos inferir diversas cosas: en los ultimos diez afios la economia
chilena ha sido menos volatil, y por ende, mas estable que la economia europea. Esto
quiere decir que las recientes crisis economicas han afectado en menor magnitud a
Chile que a Europa.

Con los shocks obtenidos se obtienen los factores de estrés al alza y a la baja,
estos se aplican a los factores de riesgo del escenario base:

FRgown = FRpgse X 1+ ShOdeown)

FRy, = FRygse X (1 + shock,)
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Los factores de riesgo obtenidos, luego de la aplicacion de los shocks, son los
siguientes:

Factores de Riesgo base factor baja |factor alza

Riesgo Tasa de Interés | -0.030% -0.033% -0.035%

Estos factores son los que luego se utilizaran para obtener los flujos presentes
descontados del valor neto de activos en los escenarios de alza y baja.
Riesgo de Rendimiento de los Inmuebles

Los shocks obtenidos, luego de aplicar la metodologia VaR a la serie historica
mensual del IMACON en los ultimos 11 afios, son los siguientes:

Shocks alza baja

Riesgo de Tasa de

21.46% 17.42%
los Inmuebles

Los resultados obtenidos por los las diferentes entidades estudiadas son:

Shocks AMIS EIOPA/UNESPA

Riesgo de Tasa de
los Inmuebles

8.00% 20.00%

No existe documentacion alguna para el shock obtenido por la AMIS. De todas
formas, se argumenta en su estudio que los precios y rentabilidades de los bienes
habitacionales nunca han tenido una baja o alza considerable y se han mantenido en el
tiempo. Luego, una comparacion seria solo valida con los resultados obtenidos en
Europa. Para obtener el shock que se presenta, la EIOPA, recopilo informacion de los
bienes raices de toda la Union Europea y construyé su propio indice. Este indice
consiste en una serie de tiempo que da cuenta del crecimiento de ingreso y capital de
los principales sectores de los bienes raices — retail, oficinas, industrial y residencial.

En el caso del IMACOM, indice Mensual de Actividad de la Construcciones, se
mide el pulso o empuje de la actividad mensual del sector de la construccion. Luego, no
abarca las caracteristicas necesarias para ser considerado como una serie valida para
el calculo del shock asociado al requerimiento de capital de riesgo de los inmuebles. Sin
embargo, se utiliza como proxy por ser el indice con serie histérica que mas se
asemeja. La cercania de los shocks para el caso europeo y chileno, es mera
coincidencia.
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De los shocks presentados se obtienen los siguientes factores de riesgos:

Factores de Riesgo

base

factor baja

factor alza

Riesgo Tasa delos Inmuebles

8.89%

10.44%

10.80%

Estos factores son los que luego se utilizaran para obtener los flujos presentes
descontados del valor neto de activos en los escenarios de alza y baja.
Riesgo Accionario

El shock obtenido, luego de aplicar la metodologia VaR a la serie histérica diaria
del IPSA es:

Shocks IPSA
Riesgo de
Tasa de los 19.69%
Inmuebles

El resultado obtenido por la EIOPA es:

Shocks EIOPA/UNESPA
Riesgo de

Tasa de los | 32.00% (local)
Inmuebles

Este shock se utilizara directamente sobre el valor de mercado de los instrumentos
de renta variable de la cartera. Nuevamente, tomando en cuenta que la metodologia
VaR nos muestra la mayor alza y baja con un 99.5% de confianza, podemos inferir que
le mercado de la renta variable en Europa es mucho mas volatil.

5.2. REQUERIMIENTOS DE CAPITAL

Con los rendimientos de los factores de riesgo a la ultima fecha de la serie
histérica, se obtiene el valor presente de los flujos de los activos y pasivos:

lujo_activog

AVPbase = Zt ! 3

(1+rt><%)

flujopasivo
Y PVPpase = Xt ——¢~
(1+rtx%)
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Luego, con los factores FR4oun Y FRyyp, Se realiza la valuacion de los pasivos y
activos afectados a la alza y a la baja, AVPgownshocks AV Pupsnock: PVPaownshock Y
PV Pypshock, T€SPECtivamente.

Se obtiene el valor activo neto en el escenario base, a la alza y a la baja,
restando el valor de los pasivos a los activos.

NAVpgse = AVPpase — PVPpgse

NAVupshock = AVPupshock - PVPupshock

NAVdownshock = AVPdownshock - PVPdownshock

Luego, el cambio en el valor neto del activo, representa el capital requerido por el
riesgo correspondiente:

ANAVupshock = NAVpgse — NAVupshock

ANAVolownshock = NAVbase - NAVdownshock

Finalmente, como no se pueden aplicar los dos shocks al mismo tiempo, ya que
van en diferentes direcciones, el requerimiento de capital de solvencia final es:

SCRi = mlaX(ANA Viipshock' ANA Véownshock' 0)

con i € {Tasa de Interés, Riesgo de Inmuebles, Tipo de Cambio y Renta Variable}.

Riesgo de Mercado

A continuacion se presentan los requerimientos de capital para el médulo de riesgo de
Mercado:

SCRtasa (SM) 258,973
SCRinmuebles (SM) | 52,839,062
SCRaccionario (SM) | 2,433,432
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Como la distribuciéon normal se asumié al calcular los diferentes shocks para cada
requerimiento de capital, la agregacion puede utilizarse usando:

SCRygse = |SCR; X CorrSCR; ; X SCR,
N

Luego, los requerimientos agregados dan como resultado:

| SCRmkt ($M) | 54,813,405 |

Para los riesgos faltantes los resultados son los siguientes:

Riesgo de Crédito

| Riesgo Crédito (5M) | 3,645,046

Riesgo de Longevidad

| Riesgo Longevidad (SM) | 40,299,724

Riesgo Operacional

| Riesgo Operacional (SM) | 9,550,305

Riesgo de Reinversion

| Riesgo Reinversion (SM) | 25,538,358

Requerimiento de Capital Total

Finalmente se agregan todos os requerimientos de capital utilizando la misma
metodologia que se utilizé para agregar los requerimientos del subriesgo de mercado.

a) Sin la adicion del riesgo de reinversion:

82,123,249 (M) |
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b) Con la adicion del riesgo de reinversion.

| 107,661,606 (sM) |

Datos Actuales de la Compaiiia

A continuacion se presenta una tabla comparativa entre la situacion actual de la
compafia, y la situacién que arrojan los resultados de esta investigacion. Se decide
presentar los resultados con y sin la incorporacion del requerimiento de capital por
riesgo de reinversion. Esto se debe a la poca claridad por parte de la compafiia y por la
comunidad internacional en general frente al tratamiento de este riesgo.

Figura 15. Datos Actuales Compafiia®®

Utilizando Utilizando SBR sin | Utilizando SBR con
($M) : _

Margen de Riesgo de Riesgo de

Solvencia Reinversion Reinversién
Total de inversiones que respaldan
reservas 1,948,511,144 1,948,511,144 1,948,511,144
Reservas 1,843,874,973 1,843,874,973 1,843,874,973
Requerimiento de Solvencia 93,287,752 82,123,249 107,661,606
Total de reservas a respaldar 1,937,162,725 1,925,998,222 1,951,536,579
Superavit 11,348,419 22,512,922 | - 3,025,435

Podemos observar que actualmente el Margen de Solvencia de la compafia
representa un 4.82% del total de reservas a respaldar. Utilizando el requerimiento de
capital basado en riesgo como requerimiento de solvencia, sin incluir el riesgo de
reinversion estresado en el TSA, el Requerimiento de Capital Basado en Riesgo
representa un 4.26% de del total de reservas a respaldar. El superavit es la diferencia
entre el total de inversiones que respaldan las reservas y el total de reservas a
respaldar. El total de reservas a respaldar es la suma de la Reserva Técnica y el
Requerimiento de Capital de Solvencia. El superavit en la situacion actual es de
11,348,419 3$M, utilizando CBR como Requerimiento de Solvencia es de 22,512,922
$M. Esto significa un aumento del 98% del superavit. Por otro lado, si incluimos el
riesgo de reinversion en el calculo final del Requerimiento de Capital, se obtiene
107,661,606 $M. Este Gltimo representa un 5.52 % del total de reservas a respaldar,
disminuyendo el superavit en un 127%.

De aqui se infiere la importancia del riesgo de reinversion en calculo del
requerimiento de capital. Actualmente el riesgo de reinversion calculado por el TSA se

%% Elaboracién propia.
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utiliza al margen, como una alerta preventiva adicional y no se considera en el célculo
del margen de solvencia, parte del total de reservas a respaldar.

La inclusion o no del riesgo de reinversion directamente en calculo del
requerimiento de capital es un tema importante a tratar. Se debe tomar en cuenta que el
calculo del TSA considera ajustes a los activos por clasificacion de riesgo y por
duracion, ademas de incluir inflacion. Si tomamos en cuenta la inclusion de esos
ajustes, ademas la inclusion del TSA como requerimiento adicional, podemos pensar
que el riesgo de crédito estaria sobrestimado, al incluir un castigo por clasificacion de
riesgo en dos modulos diferentes.

Como referencia adicional, el primer QIS Mexicano (integrado por 28 compafias,
con el 83.5% de participacion del mercado) tuvo como resultado un aumento del 59%
de los requerimientos de capital de solvencia. La brecha existente al comparar los
resultados de este ejercicio con el mercado mexicano, podrian explicarse por: Primero,
para el presente estudio se toman en cuenta solo los instrumentos utilizados para el
calce de activos y pasivos y las proyecciones de sus flujos a valor de mercado. Para el
calce de activos y pasivos no se utilizan todos los activos de la compafiia®’, sélo los
representativos de reservas técnicas y patrimonio de riesgo. Para el ejercicio mexicano
se toman en cuenta todos los activos y pasivos de la compafia. Esto podria aumentar
el numero de activos que se utiliza para el calculo del valor neto de los activos.
Segundo, no se consideran todos los riesgos existentes en el mercado de los seguros.
En relacién a ello hay que tomar en cuenta que los resultados del QIS mexicano
contemplan la mayor parte de las compafias de seguros del mercado, luego hay mayor
variedad de riesgos que se consideran al calcular los requerimientos de capital de
solvencia.

5.3. LIMITACIONES DE METODOLOGIA VALOR EN RIESGO PARA EL CALCULO
DE REQUEREMIENTOS DE CAPITAL

El Valor en Riesgo (VaR) es una herramienta probabilistica que cuantifica la
exposicion al riesgo de mercado en tiempos cortos. El VaR mide la pérdida que se
podria sufrir en condiciones normales de mercado con un nivel de confianza del 99.5%.
Existen dos limitaciones fundamentales del uso de este tipo de herramientas para el
calculo de Requerimientos de Capital:

- Deja de lado el estudio del 0.5% de escenarios que podrian ocurrir. Las
teorias de las probabilidades apelan a escenarios normales mas que
complejos, por tanto, cuando se rompe toda normalidad, toda esa operatoria
deberia apuntar a los maximos resguardos.

- La estimacion de un modelo VaR, obvia los problemas de estacionalidad de
las series de tiempo utilizadas en la metodologia. La transformacion apropiada
de estas series no siempre arroja resultados positivos.

2 svs, [9].
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Tomando en cuenta esto, la validez del VaR esta relacionada con la prediccion
probabilistica de futuros eventos, particularmente con aquellos infrecuentes. ElI VaR
calcula la méxima perdida esperada, en un horizonte de tiempo determinado, con cierto
intervalo de confianza. El problema con ésta metodologia, es que no toma en cuenta
acontecimientos tipo “Cisne Negro™®, es decir sucesos imprevisibles con un alto
impacto, que por suerte o desgracia son mas habituales de lo que se piensa.

El VaR como herramienta de célculo de capital de requerimiento es valido en
circunstancias normales. El problema es que en época de crisis, no se pueden tomar
comportamientos usados en normalidad, ya que los eventos de crisis salen de la
tendencia.

6. CONCLUSIONES

Existen metodologias desarrolladas a nivel internacional que estiman los
Requerimientos de Capital necesarios para enfrentar los riesgos que asume una
Compairiia de Seguros. Estas son aplicables en el mercado local. Sin embargo, se
requiere disponer de tiempo y dedicacion completa para disefiar, adaptar y calibrar el
modelo a ser utilizado. Es importante establecer plazos adecuados para preparar a las
Compafias de Seguros Chilenas para el cambio en el calculo del requerimiento de
capital de solvencia.

Es importante la interaccion con el mercado durante el proceso de disefio y
calibracion del modelo, La asociacién de aseguradores de Chile puede jugar un papel
importante en los procesos de cambio, en la negociacion con las autoridades,
calibracién de los modelos y elaboracion de andlisis de impactos de los resultados. Asi
mismo, las autoridades deben estar abiertas a compartir informacion y negociar con los
representantes del sector asegurador.

El nuevo requerimiento de capital, puede ser mayor o menor que el actual,
dependiendo de los activos y pasivos que cada Compariia de Seguros tenga. Por lo
tanto, es probable que los impactos bajo esta nueva metodologia en las compafias
sean diversos.

Los resultados del trabajo estdn claramente limitados por la calidad de la
informacién que se recopila. La informacion es una pieza clave en el desarrollo de este
tipo de modelos. La calidad de la informacion es crucial para obtener una estimacion
correcta de los requerimientos de capital.

La informacion recabada en este desarrollo es util como primer acercamiento
frente al inminente cambio metodoldgico que se avecina para todas las compafias de
seguros de vida. Permite observar como este tipo de metodologias impactaria en la
compafia y ademas permite adelantarse a la publicacién oficial de la metodologia por la

2 “The Black Swam”.
45



parte de la SVS. Esto mejora las instancias negociacion con la SVS. El elegir seguir la
metodologia de la SVS sin haber hecho el ejercicio previo, propio para la realidad de la
compafiia, la deja en una posicion de desventaja al momento de negociar con esta, ya
gue se hace en el marco que la SVS propone. En cambio, si se llega al momento de la
negociacion con una metodologia propia a priori modelada, se pasa a una posicion de
dialogo mas que de, en su mayoria, recepcion.

Se puede inferir de los resultados obtenidos, que los riesgos que afectan en mayor
medida a la compafiia son el riesgo de mercado y el riesgo de longevidad. Esto no
deberia sorprender, si se considera que el trabajo se realiza utilizando datos de una
compafia de seguros de vida.

Recomendaciones

Para las Compafilas de Seguros es importante prepararse en conjunto. La
experiencia muestra, que la participacion de la industria puede ser relevante para
proveer de retroalimentacion que permita calibrar mejor metodologias utilizadas. La
recopilacion de informacion proveniente de cada una de las compafias es importante
para el desarrollo de andlisis de impactos cuantitativos, el desarrollo de bases de datos
y validacion de las técnicas que seran presentadas por la SVS. La participacion de cada
una de las compafiias del mercado asegurador es importante para la creacién de
mesas de dialogos fructiferas.

Es importante dar los plazos adecuados al cambio metodoldgico, su comprension,
implementacién y calibracién requiere de dedicacion exclusiva y tiempo.

Las criticas a la metodolgia VaR no se deben dejar pasar. Se debe revisitar el
planteamiento del VaR como metodologia valida para el célculo de Requerimientos de
Capital de Solvencia. Se podria considerar con la inclusidon de escenarios estocasticos
en el calculo de éste Requerimiento, como se hace para la valorizacion de empresas
mediante el uso de opciones reales.

7. APOYOS INSTITUCIONALES

Este proyecto se desarroll6 con el apoyo de Principal, Financial Group Chile. Esta
institucion, proporciond al alumno datos contingentes a la realidad de la empresa,
ademas de apoyo bibliogréfico y guia referencial en lo consistente al desarrollo del
proyecto.

Ademas, el autor cont6 con el apoyo de académicos de la Facultad de Ciencias
Fisicas y Mateméticas, tanto en las catedras del curso IN69F, como fuera de ellas.

46



BIBLIOGRAFIA

SVS, 2006, “Nuevo Modelo de Supervisidén de Solvencia basada en riesgos para la
Industria Aseguradora Chilena”.

UNESPA, Noviembre 2007, “Modelo Espafiol de Solvencia Paso a Paso”.

Basel Comittee on Banking Supervision, Noviembre 2005, “International
Convergence on Capital Measurement and Capital Standards”.

CEA, Junio 2006, “Solvency II Introductory Guide”.
CEIOPS, Julio 2010, “QIS5 Technichal Specifications”.
SVS, 2009, “Norma de Caracter General N° Borrador”.
AMIS, 2010,"Solvencia II”.

APRA, Julio 2010, “Review of Capital Standard for General Insurers and Life
Insurers, Asset Risk Capital Charge”.

SVS, Diciembre 2007, “Norma de Caracter General N° 209”.

47



9. ANEXOS
9.1. METODOLOGIAS PARA LA MEDICION DEL REQUERIMIENTO DE CAPITAL

Se incluye una breve presentacion y recopilacion de tres metodologias distintas,
de medicidon de requerimientos de capital de solvencia para los distintos riesgos a los
gue una compafia de seguros se expone. Las metodologias elegidas corresponden a
las siguientes entidades:

- CEIOPS: Committee of European Pensions
Supervisors?®.

Insurance and Occupational

- AMIS: Asociacién Mexicana de Instituciones de Seguros®.
- APRA: Australian Prudential Regulation Authority®'.

En algunas de las tablas que a continuacion se presentan existen metodologias
para ciertas entidades que no se exponen, esto es debido a que no se encontrd

desarrollo alguno en las publicaciones consultadas.

Riesgo de mercado

AMIS

APRA

CEIOPS
metodologia La metodologia usada se
base basa en el alcance de delta-

NAV, que es el cambio en la
diferencia del valor de los
activos menos los pasivos
bajo distintos escenarios. El
cargo al capital va a ser el
maximo cambio positivo en el
NAV bajo alguno de estos
escenarios.

Se utiliza el método de
simulacién historica, que
se fundamenta en la
valorizacion todos los
elementos de una cartera
determinada bajo
escenarios con base en
observaciones historicas
de los factores de riesgo.
Se estima el
rendimiento, variacion
dentro de un horizonte
de tiempo deseado. A
partir de esta estimacion
se obtiene una serie de
escenarios que seran
considerados para
reevaluar los
instrumentos del
portafolio.

Se calcula considerando
el impacto de un rango
de estreses,
directamente en el valor
neto de los activos. La
probabilidad de que
estos diferentes estreses
ocurran simultaneamente
también es considerada
al sumar los cargos de
cada uno por separado.

El cargo al capital para
cada modulo es la caida
del capital base en
respuesta a cierto estrés
especifico.

riesgo de tasa | Se utilizan dos escenarios que

Los factores de riesgo a

Se subdivide en dos

# CEIOPS, [5].
0 AMIS, [7].
L APRA, [8].
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de interés

afectan la estructura de tasas
de interés, los escenarios
consideran la estructura de las
tasas de interés bajo un shock
positivo y negativo. Luego, el
cargo al capital va a ser el
maximo cambio positivo en el
NAV bajo alguno de estos dos
escenarios. Se debe tener en
cuenta que las alteraciones en
la tasa de interés son debido a
cambios en el plazo de
vencimiento y a cambios en la
volatilidad.

considerar son las
variaciones de diferentes
curvas de tasas libres de
riesgo. Considerando
series historicas de 3
afios para cada una de
ellas. Luego se evaltan
los escenarios de cada
unay se suman, ya que
se considera que los
factores de estrés de las
curvas estan
correlacionados.

médulos, el de tasa de
interés real y el de tasa
de inflacion esperada.

Para obtener los factores
de riesgo se multiplica la
estructura de tasas de
interés libre de riesgo
nominal por el factor 0,30
en el caso de un shock
positivo y -0,25 en el
caso de un shock
negativo. Luego de este
ajuste se le suma a la
estructura de tasas libre
de riesgo nominal. Para
el médulo de tasa de
inflacion esperada se
repite el proceso pero
con los siguientes
factores; 1,25y 1,00.

riesgo del tipo

Primero se toman activos y

Se utilizaran como base

Se asume que el délar

de cambio pasivos relativos a la moneda | de los factores de riesgo | australiano crece o
local de donde esta las serie histérica FIX decrece un 25% con
establecida la compafiia de (serie histérica del tipo respecto monedas
seguros. Luego se utiliza el de cambio peso-délar) y | extranjeras, y se asume
cambio en el NAV bajo dos la serie del valor de la gue estas se mueven en
escenarios. Primero se toma UDI (unidades de la misma direccion con
como moneda local, la inversién), tomando en respecto a este.
moneda en que la ambos casos series Dependiendo de la
aseguradora prepara sus histéricas de 3y 2 afios correlacién de este
cuentas regulatorias, el resto respectivamente. maodulo con otros
de las monedas son monedas modulos se agrega el
extranjeras. Una moneda cargo al capital debido a
extranjera es relevante si el la apreciacién o
delta-NAV en cuestiéon depreciacién del délar
depende del tipo de cambio australiano.
entre la moneda local y la
moneda extranjera. Los
escenarios asumen que para
cada moneda extranjera se
experimenta un nivel de
apreciacién o depreciacion
con respecto a la local. El
cargo al capital de solvencia
seréa la suma del méximo
cambio positivo en el valor
neto de los activos bajo los
escenarios descritos para
cada moneda.
riesgo de El cargo al capital debido al Se obtiene del cambio en | No se desarrollo modelo
spread riesgo de spread es el valor debido a

determinado al valorizar
resultados de un calculo

movimientos de la curva
del diferencial de crédito
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basado en factores que
consideran el aumento y la
caida en los spreads de
crédito. El cargo quedara
determinado por el escenario
mas costoso. Empiricamente,
los spreads tienden a moverse
en la misma direccién de un
escenario estresado. El
alcance basado en factores se
construye del valor de
mercado del instrumento de
crédito en cuestion y toma en
cuenta su rating y su
“duration”.

MV*Dur*suma(%Mvi*f(Rating))

relativa a la curva de
tasas de libre de riesgo.
Como input se utiliza;

Matriz de probabilidades
de transicién de que un
instrumento de cierta
calificacion cambie a
otra. Matriz de
sobretasas, se
construyen en base a la
informacion del vector de
precios, los plazos 'y
sobretasas. Duracion y
convexidad.

riesgo de Se calcula del impacto de un Se utiliza un factor de Se utiliza un stress de
propiedad shock predefinido en el valor estrés del 8%, ya que se | 2,75% en adicion a la
neto de los activos. El shock carece de informacién curva de ingresos de la
en la propiedad es el efecto propia para el mercado renta. Para cada activo la
inmediato en el valor neto de mexicano. curva de ingresos de la
los activos debido a una caida renta se basa en los
en los benchmarks de bienes ultimos arriendos menos
raices tomando en cuenta la los gastos netos.
exposicion directa o indirecta
a los precios de propiedad.
riesgo de El shock utilizado se No se desarrollo modelo. | Se utiliza un cargo del
descalce encuentra en un intervalo del 2,5% mas el dividend

10%, hacia ambos lados, del
equity stress estandar
subyacente, que se calcula
con 99,5% del VaR del equity
global. Para el equity global se
utiliza un estrés del 45%.

yield (dividendos por
accion sobre precio de la
accion) predominante en
el indice ASX 200. Para
la baja se debe convertir
este mismo aumento
sobre el mismos dividend
yield predominante. Por
ejemplo si los dividendos
son 4% el shock de
subida es 6,5% y el de
bajada es de (1-
4%16,5%)=38%. Para
activos no considerados
en ninguno de los otros
maédulos se considera un
stress del 45%. También
se debe considerar un
15% en adicion al
parametro de volatilidad
de equity usado para
evaluar opciones y
derivados.
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riesgo de
concentracion

Se aplica a activos no
incluidos en el cargo por
riesgo de contraparte.

Se utiliza una férmula, los
inputs son la exposicién a
default de la contraparte, la
cantidad de activos
considerados en este modulo
y el rating de riesgo la
contraparte.

Debido a la metodologia
usada se encuentra
cuantificado dentro del
riesgo de spread, al no
considerar en este las
correlaciones que existen
entre los diferentes
papeles.

El cargo por riesgo de
concentracién aplica
donde las inversiones
estan afectadas por
exposiciones
significativas frente a
grupos de contrapartes
cuya probabilidad de
incumplimiento esté
determinada por factores
comunes y a grandes
exposiciones
individuales. El cargo por
riesgo de concentracion
es de 100%.

Tabla 1: Riesgo de mercado™.

Riesgo Técnico Vida

CEIOPS AMIS
metodologia SCRyida Se estresan los flujos del valor de los
base activos neto proyectados para cada
poliza de la cartera de riesgo. Los
= Z CorrVida, . X SCRyjgqr X SCRyiqq, | factores de estrés aplicados se
pros traduciran en un cambio del valor del
valor neto del activo menos el pasivo,
Se utiliza la férmula presentada, donde: debido a los riesgos medidos.
CorrVida, . = las entradas de la matriz de
correlacion CorrVida
SCR,, SCR, = los requerimientos de capital
individuales de cada riesgo correspondiente a
las filas y columnas de la matriz de
correlaciones CorrVida
riesgo de
mortalidad SCRyort = Z(ANAVImortshock) SCRyort = Z(ANAVImortshock)
i i
Se utiliza un estrés del 15%. Se utiliza un estrés del 8,69%.
riesgo de SCRlongevidad

supervivencia

SCRiongevidad = Z (ANAV|longeshock)
;

Se utiliza un estrés del 20%.

= Z(ANAVIlongeshock)
i

Se utiliza un estrés del 24%.

%2 Elaboracién propia.
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riesgo de

invalidez
El estrés de invalidez, equivale a los El estrés de invalidez, equivale a los
incrementos de las tasas de invalidez, se incrementos de las tasas de invalidez,
utiliza un estrés ponderado del 35% , se utiliza un estrés ponderado del
conjunto a un estrés del 25% para cada afio 41,16% , conjunto a un estrés del
de los siguientes. 29,40% para cada afio de los

siguientes.
riesgo de

incremento de
gastos

Se utiliza el incremento del 10% en las
proyecciones de los gastos de la compaiiia.

El estrés resultante equivale a un
incremento del 8,34% en las
proyecciones de los gastos de la
compafiia

riesgo de
catastrofe

Se utiliza un incremento absoluto de 1,5% en
la tasa de asegurados, que mueren al
siguiente afio.

Se utiliza un incremento absoluto de
0,73% en la tasa de asegurados, que
mueren al siguiente afio.

Tabla 2: Riesgo técnico vida

Riesgo de crédito

3

CEIOPS

AMIS

APRA

riesgo de
crédito

Existen dos tipos de
exposiciones que tienen
tratamiento diferente de
acuerdo a sus
caracteristicas, la denotada
por tipo 1 se caracteriza por
no estar diversificada pero la
contraparte si esta
clasificada. La tipo 2, al
contrario esta diversificada
pero, la contraparte no
clasificada en la mayoria de
los casos.

Se utiliza la siguiente formula
para el célculo del
requerimiento de capital de

Se utiliza un modelo de
pérdida esperada para
estimar el requerimiento de
capital de solvencia:

Como inputs se utilizan la
severidad, el mejor estimador
(BEL), probabilidad de
default (PD), efecto de
reaseguro en el
requerimiento de capital del
riesgo de suscripciéon

Se calcula aplicando
factores predeterminados
al valor de neto de cada
activo, dependiendo de la
clasificacién de riesgo
crediticio de la
contraparte.

solvencia por riesgo de (ERRCS).
crédito®. Donde se utiliza
como input el cargo por
riesgo de crédito de la
% Elaboracién propia.
.+ 5CRL

34 SCRzer = \.-sc.:rgk_ﬂ + 1,5 % SCR g0 # SCR o,

def.2
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| exposicién tipo 1y 2. |

Riesgo de liquidez

Tabla 3: Riesgo de crédito™.

CEIOPS

riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez proviene del cambio en el valor neto de los
activos en un escenario de estrés dado por la caida del 65% en el
valor del premio de iliquidez observado en los mercados financieros.
El premio de iliquidez es la diferencia entre el valor de un activo que
se transa con efectivo liquido y el valor del mismo activo transado con
efectivo iliquido.

SCRiiquigez = max(ANAV |liqushock; 0)

% Elaboracién propia.
% Elaboracién propia.

Tabla 4: Riesgo de liquidez™.
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9.2. METODOLOGIAS UTILIZADAS PARA LA MEDICION DE FACTORES DE

RIESGO

A continuacién se detallan las metodologias utilizadas para el calculo de los
factores de riesgo o shocks que se utilizan en las metodologias mencionadas en el
punto anterior. Las metodologias utilizadas por la APRA para el célculo de estos
factores no son presentadas por no encontrarse disponibles en ninguna posible fuente

bibliogréfica.

Riesgo de mercado

AMIS

CEIOPS

riesgo de tasa de
interés

En una primera fase se estiman los
rendimientos histéricos de los factores de
riesgo (series de tasas de interés libre de
riesgo). Luego, se utiliza VaR histérico
para obtener valores correspondientes a
los percentiles 0,25% y 99,75%. Una vez
obtenido estos valores se obtienen los
factores, de la siguiente forma:

T 0
FR = 99.75% 1

Thase

T 0
FR = 025% 1

Thase

Se utilizan dos escenarios que
afectan la estructura de tasas de
interés, los escenarios consideran
un shock positivo y negativo. Estos
shocks han sido calibrados de
acuerdo a la metodologia VaR al
99,5%, con un horizonte temporal
de un afio.

riesgo del tipo de
cambio

Se estiman los rendimientos histéricos de
las series historicas del tipos de cambio.
Luego, se utiliza VaR histérico para
obtener valores correspondientes a los
percentiles 0,25% y 99,75%. Una vez
obtenido estos valores se obtienen los
factores, de la siguiente forma:

T 0 T 0
FR = 0.25/0_1 FR = 99.75/0_1

Thase Thase

Se utilizan escenarios que afectan
activos y pasivos relativos a la
moneda local. Los escenarios
asumen que para cada moneda
extranjera se experimenta un nivel
de apreciacion o depreciacion con
respecto a la local. Estos
escenarios han sido calibrados de
acuerdo a la metodologia VaR al
99,5%, con un horizonte temporal
de un afo

riesgo de spread

Se obtiene del cambio en el valor de los
activos debido a movimientos de la curva
de crédito relativa a la curva de tasas de
libre de riesgo.

Se utiliza un alcance basado en
factores, que se construye del valor
de mercado del instrumento de
crédito en cuestidn, tomando en
cuenta su rating (calificacion de
riesgo) y su “duration’.

riesgo de propiedad

Se utiliza un factor de estrés del 8%, ya
que se carece de informacion propia para
el mercado mexicano.

Se utiliza un factor de estrés del
8%, ya que se carece de
informacion propia para el mercado
mexicano.

riesgo de accionario
(renta variable)

Se utiliza un factor de estrés del 8%, ya
que se carece de informacion propia para
el mercado mexicano.

Se utilizan dos escenarios que
afectan el equity subyacente, que
se calcula con 99,5% del VaR del
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equity global, los escenarios
FR = [05% _ 4 consideran un shock positivo y
Thase negativo.

Tabla 5: Factores Riesgo de Mercado®’.

9.3. PRIMERA LEY DE SUPERVIVENCIA DE MAKEHAM

Primera ley de Supervivencia de Makeham:

ty=A+BxC*
donde:
A Factor exdgeno al individuo.

B x C*Sumando que coincide con la Ley de Gompertz y recoge la mortalidad por
causas naturales.

Sea u, el momento instantdneo de mortalidad:

=A+BXC*= dl (Iy)=A+BXC* =In(ly) =A +B><Cx +D
Ha = dx VX T N )
De lo que se deduce que:
BXC*
donde:
k=e™P
s=e™4
B
g:e_W

Como “g” es mayor que 1y “s” es menor que uno:

I
Iy =ks®gl=k==
° g

%" Elaboracién propia.
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O0<gx<i1

X I X x—

L, = ks*gt =1, = 2s%g" = [,s*gc"" 0<s<1
9 c>1

= I, = I,s*g%" " (In(s) + In (g) In(c) ¢¥)

Lo que implica que I« es decreciente ya que In(s) y In(g) son negativos, luego:

1
> U, = _I_x = —In(s) —In(g) In (c)c*

La estimacion de los pardmetros del modelo (c, g y s) ha sido realizada mediante
el método de King — Hardy.

Se requiere estimar los pardmetros s, g y c. Para ello se procede como sigue:

Se toman logaritmos en

In(pyy =In(s) + c*(c — DIn (g)

Sea
In(s) =A
(c—1)In(g) =B
= In(py =A+c*B
Se define
XO+it—1 XO+it—1 X0+it—1
. ct=1
S, = Z In(p,) = z A+c*B=A+B Z c* = c¥ocli-Dt-1 —
X=Xo X=Xo x=xg ¢
c*o(ct —1)
>S5 =tA+B———
c—1
Cx0+t(ct _ 1)
=S =tA+B——mF—
c—1
Cx0+2t(ct _ 1)
>S5 =tA+B———7—
c—1
_tS3_SZ _ SZ_Sl _1 Cxo(ct_l)
=>c= S, =5, :B_Cxo(ct_l)z =>A_t51 B —1
(c—-1)
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A

>s=e =>g=ec1
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