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Resumen

La concepcion vigente de la Gestidn Integral del Riesgo Empresario ("Enterprise
Risk Management" — “ERM”) constituye la base de los pronunciamientos en
materia de estandares internacionales y locales en gestion de riesgos (ISO,
COSO, IRAM), de marcos especifico en materia de Gestion de Riesgos y
Solvencia en Entidades Financieras (“Basilea II”) y Aseguradoras (“Solvencia II") y
de los nuevos pronunciamientos internacionales en materia contable (“I.R.F.S.” o
“N.I.I.LF.”), dando lugar a procesos de identificacion, valuacion y tratamiento de los
distintos riesgos empresarios en su conjunto, e incorporando requerimientos de
informacién publica de la exposicion a riesgos y de politicas de gestidn vinculadas

con ellos.

La profesion de Actuario no ha estado ajena a estos desarrollos dado que
especificamente su profesionalidad reside en el analisis de riesgos, el desarrollo
de productos (tradicionalmente en materia financiera, seguros y seguridad social, y
desde el inicio de los procesos de innovacion financiera en el desarrollo y gestion
de todo tipo de instrumentos financieros derivados relacionados con riesgos de

mercado, crédito, supervivencia y negocios del seguro tradicional y catastréfico.

Nuestro pais no ha quedado al margen de estos procesos y tanto desde la
Facultad de Ciencias Econémicas de la U.B.A. como desde el Consejo Profesional
de Ciencias Econdmicas de la C.A.B.A y del Instituto Actuarial Argentino, se ha
promovido y presentado distintos trabajos, conferencias, cursos, y carreras de
posgrado, con un fuerte contenido en la gestion moderna de riesgos. La Carrera
de Actuario de la F.C.E de la U.B.A. ha actualizado en forma permanente sus
contenidos en este sentido, y gracias a ello el C.P.C.E. de la C.A.B.A. tiene calidad

de miembro pleno de la Asociacién Actuarial Internacional.



1.- Introduccion:

El concepto de Gestidn del Riesgo Empresario ha ido evolucionando a través del
tiempo pasando de una concepcion del tratamiento de los riesgos en forma
individual o de silos a un esquema de tratamiento conjunto, considerando en lo
posible la dependencia (correlacién, comportamiento conjunto) entre los distintos
riesgos, donde el rol de responsable de gestion de riesgos alcanza categorias

gerenciales en el mas alto nivel empresario (“Chief Risk Officer”).

El desarrollo de ERM genera la necesidad de que los mercados financieros, de
capitales y seguros desarrollen instrumentos idoneos para la gestion de riesgos
dando ello lugar en los ultimos 30 afos a una amplia gama de nuevos
instrumentos (“innovacion financiera”) dentro de procesos de “securitizaciones”,
instrumentos financieros derivados (operaciones a término, futuros, swaps,
opciones) y valores negociables ligados a seguros (“Insurance Linked Securities”

ILS, bajo la forma de bonos, futuros y opciones),

También se han desarrollado distintos modelos de analisis sobre el efecto de los
distintos riesgos en el patrimonio de las empresas (“scenario testing” y “stress
testing”) y modelos mas complejos de simulacion estocastica y control dinamico
sobre la base de la proyeccion evolucion de los Estados Contables de las
empresas, con la denominacion genérica de modelos de Analisis Patrimonial

Dinamico (“Dynamic Financial Analyisis -DFA”).

Cabe resaltar que no sélo se esta considerando la identificacion, valuacion vy
tratamiento de los riesgos sino que también se analiza los requerimientos de
capital para hacer frente a ello, estableciéndose criterios de convergencia en
materia de capitales minimos requeridos en entidades que respondan a conceptos

de “Interés Publico”, principalmente Entidades Financieras y Aseguradoras.

Por otra parte no debe escapar de la memoria colectiva los distintos eventos que

marcaron hitos en la historia “financiera” reciente, tales con LTCM, Baring, Enron,



la crisis Subprime y muchos otros casos, junto con aspectos relacionados con la
“Globalizacion” y asi tenemos como resultado una tendencia global hacia la
convergencia en materia de requerimientos de: “Gobierno Corporativo”, Gestion
del Riesgo Empresario, Normas de Superintendencia (Financiera, Aseguradora,
Mercados de Capitales), Normas Internacionales de Informacién Patrimonial,
Disciplina de los Mercados y Exteriorizacion (“Disclosure”) y Solvencia o Capital

minimos en funcién de la Gestion y Exposicién a Riesgos.

2.- La Gestion Empresaria segun el Enfoque Moderno basado en el Riesgo

El enfoque moderno en gestion empresaria considera un marco caracterizado por
los conceptos de Especializacion y Estabilidad. Donde la idea basica consiste en
que la empresa defina su objeto social y tenga frente a los riesgos que se deba
enfrentar procure que los resultados de su actividad sean consecuencia de

especifica de su especializacion.

Asi graficamente consideramos a la empresa dentro de un contexto de
proveedores y clientes con distintas condiciones de mercado en cuanto a
monedas y plazos, que determinan Activos y Pasivo de caracter heterogéneo, y
por otra estructuras operativas especificas relacionados con la definicion
estratégica de la empresa (Objeto) sobre Producto, Precio, Plaza y Publicidad;
todo ello genera Exposicion a Riesgos, tanto por aspectos inherentes a sus
estructuras internas como por factores exdgenos relacionados con el Contexto en
general y la Competencia en particular y asi los resultados estan sujetos a
distintos riesgos sobre los que conforme el concepto de Estabilidad se debe tener

una conducta proactiva.

Adicionalmente se considera el concepto de Solvencia, es decir el Patrimonio
Neto, con el sentido de ver si dicho Patrimonio Neto es suficiente para enfrentar la

fluctuacion adversa de los resultados con motivo de los riesgos.



Objeto

Social
}

Proveedores Empresa Clientes
Plazos Estructura Estructura Plazos
Monedas Patrimonial Operativa Monedas

Exposicion a Riesgos Competencia
Estrategia

Solvencia Resultados

De esta manera las personas interesadas en la empresa (directores, gerentes,
personal, accionistas, prestamistas, proveedores, clientes, Estado, etc), requieren
informacién complementaria sobre la exposicidon y gestion de los riesgos y llegado
el caso el Estado en funcién del Interés Publico regula los requerimientos de
divulgacién y capital minimo de las empresas con oferta publica (emisores de

acciones, bonos, fideicomisos, entidades financieras y seguros en particular).

Asi el Paradigma Moderno de Gestion Financiera, tanto en la administracién como
en la contabilidad, responde a un criterio de Gestién del Riesgos y Solvencia sobre
la base de la Especializacion y Estabilidad, y médulos de analisis relacionados
con: Actividad Econdmica y Mercados, Identificacion y Tratamiento de los Riesgos,
Estandares de Disciplina, Supervisiéon y Solvencia, y Modelos de Valuacion por
Arbitraje (sobre la base de valores de mercado o en su caso con valores
razonables segun modelos consistentes con el mercado) y nuevas normas

contables relacionadas con divulgacion, valuacion y exposicion.



3.- El Riesgo Empresario y su Clasificacién:
En el contexto de la teoria de las probabilidades riesgo responde a una situacion
en que se conoce el conjunto de situaciones posibles y a cada una de ellas se les

puede asignar una probabilidad.

En el contexto empresario se utiliza la expresion riesgo para un contexto de
incertidumbre donde no necesariamente se conoce el conjunto de situaciones
posibles ni su medida de probabilidad, y que de la observacion de situaciones
pasadas, que responden a contextos generalmente heterogéneos, sblo se tiene
una base para que junto con el criterio profesional pueda formularse un modelo de

comportamiento para situaciones futuras.

El riesgo responde a la fluctuacién de los resultados, tanto positivos como
negativos y la empresa realiza una gestion activa respecto de ellos para lograr la

denominada Estabilidad.

Clasificamos a los riesgos de la empresa conforme con:
¢ Estrategia
¢ Operacionales
¢ Mercado
¢ Crédito

Cada uno de estos riesgos tiene caracteristicas especificas y modalidades
especificas para su identificacion y tratamiento, respondiendo siempre a un

esquema general que desarrollamos mas adelante.

Los riesgos de estrategia corresponden al aspecto global y/o macroeconémico
del negocio, y por ejemplo estan vinculados con:
¢ Actividad Principal, en cuanto a posicionamiento en el mercado vy
condiciones favorables o en la interaccién con de proveedores y clientes

¢ Socios, Alianzas, M&A, Seleccién de Clientes



¢ Dimensionamiento, Nuevos Productos

¢ Proyectos (por €j.: gastos relacionados con investigacion y desarrollo)

Los riesgos operacionales estan presentes en el proceso operativo vy
administrativo de la produccion de bienes y servicios, tomando principalmente
aspectos de orden microecondmico, considerando en particular:
¢ Procesos Administrativos
Procesos Productivos — Operativos
Bienes

.
.
¢ Responsabilidades hacia Terceros
¢ Aspectos Legales

.

Aspectos Comerciales

Los riesgos de mercado resultan de la fluctuacion de precios (cotizaciones,
tasas) que se producen en los mercados de bienes, servicios y capitales
(“‘comnmodities”, tasas de interés, tipos de cambio, acciones, bonos) y de su
incidencia en los resultados conforme con la estructura patrimonial de la empresa

atento con su condicidén presente y sus operaciones proyectadas

Los riesgos de crédito estan presentes en todas las actividades de la empresa,
asociadas con la produccion, relaciones comerciales y transferencia de otros

riesgos.

4.- Principios Béasicos y Normalizacion:

Tomando como base la norma argentina IRAM 17.550 podemos caracterizar a la
Gestion del Riesgo Empresario como “cultura, procesos y estructura que estan
dirigidos hacia la administracion eficaz de oportunidades potenciales y efectos
adversos”, y también podemos sefialar que “es el proceso por el que las
organizaciones en todas las industrias evaluan, controlan, explotan, financian y
monitorean los riesgos provenientes de todas las fuentes con el fin de incrementar

el valor de la organizacidn para los interesados en el corto y el largo plazo”



(Overview of Enterprise Risk Management, Casualty Actuarial Society, ERM

Comittee, mayo de 2003).

De esta forma consideramos los aspectos basicos siguientes

. Identificar las exposiciones
. Valuar las exposiciones
. Evaluar los distintos métodos de tratar los riesgos

— Asumir riesgos

— Transferir

— Reducir
. Seleccionar un método
. Monitorear el Proceso y Evaluar resultados
. Retroalimentar el Sistema

Desde un punto de vista grafico consideramos, dentro de un determinado
horizonte de planeamiento y conforme el inventario de operaciones en curso y/o
proyectadas, la proyeccion del fluir de fondos resultantes de la actividad de la
empresas y su comportamiento ante el conjunto de los riesgos (0 un riesgo o
variable en particular) de conformidad con el modelo de valuacion (como
simulacion estocastica, “stress testing” o conjunto de escenarios) y los parametros
aceptados, procediendo luego al analisis de su importancia relativa de los
resultados conforme el tamafo de la empresa (Patrimonio Neto) su criterio de
estabilidad (importe dispuesto a riesgo), sus expectativas respecto al
comportamiento futuro de los riesgos y sus condiciones de aversion al riesgo del

decisor:



l e
HORIZONTE DE PLANEAMIENTO PROYECCION DEL

FLUIR DE FONDOS

[
PATRIMONIO
NETO

Consecuencia de ello se debe tomar una decisién que podra ser la de asumir los

riesgos (“posicion abierta”), establecer mecanismos de compensacion o bloqueo
del riesgo (“posicion cerrada”) o establecer medidas que limiten los efectos
econdmicos de la fluctuacion (“posicion cubierta” fijado limites superiores,
inferiores o canales de fluctuacion), verificando a su vez los aspectos de solvencia
(suficiencia de capital conforme normas legales o estandares de la industria o por
requerimientos de calificacion) y retroalimentando el sistema (conforme

experiencia o datos adicionales):

! 8 8
| Requerimientos e Solvencia |

En particular cabe sefialar que:
o En materia de riesgos operacionales, los contratos de seguros
brindan resarcimiento econémico de los dafos, pudiendo optarse por

distintas medidas de la prestacion.



o En materia de riesgos de mercado y de crédito se pude utilizar los
instrumentos financieros derivados, donde las operaciones a futuro
(productos a término, futuros financieros y swaps) permiten compensar
situaciones fijando por ejemplo tipos de cambio, tasas de interés o precios
de mercancias, y también mediante contratos de opcion establecer
coberturas fijando limites (en principio) maximos o minimos para cada

variable.

Debe tenerse presente que todo instrumento que se utilice para atender un riesgo

a su vez genera un riesgo de crédito con la contraparte.

La normalizacién en la gestion de riesgos tiene actualmente un estandar
internacional de aplicacion genérica para todo tipo de industria que es la norma
ISO 31.000
" Define guias y principios genéricos para implementacion de una
gestidn de riesgos.
. Intenta armonizar los procesos de gestion de riesgos en normas
existentes y futuras.
. Enfatiza en aspectos de:
. comunicacion => transparencia del proceso de gestién de
riesgos: interna y externa
" documentacion: registros

. mejora continua del proceso de gestion de riesgos

Con relacidon a industrias especificas, podemos senalar como de procesos de
normalizacion en la Gestion del Riesgo y de la Solvencia, cuyas caracteristicas
clave presentamos en los Anexo | y Il, los desarrollos correspondientes a
Entidades Financieras (“Basilea 1I") y a Entidades Aseguradoras (“Solvencia II”).
Asimismo, en Argentina con respecto a Entidades Financieras puede considerarse
la normativa emitida por el Banco Central de la Republica Argentina para la

gestion de riesgos relacionados con tecnologia informatica (Com. A 4609), con



riesgos operacionales (Com. A 4793, modificatorias y complementarias), y el
proyecto IRAM 17552".

Este proyecto es una guia de aplicaciéon de la IRAM 17551 para la gestion del
riesgo operacional en Entidades Financieras. Como tal, contiene orientaciéon
acerca de la metodologia mas adecuada para que una entidad financiera pueda
efectuar las diferentes etapas del proceso de gestidon de riesgos orientado hacia la
gestion del riesgo operacional considerando:

e la integracion por procesos con los diferentes sistemas de gestion
existentes (seguridad de la informacion, calidad, seguridad y salud
ocupacional, etc.),

¢ los requisitos establecidos por normativas de los organismos de supervision
y contralor (BCRA, UIF),

¢ las particularidades de la actividad (bancos).

La integracion de sistemas de gestion es planteada a fin de incrementar la
eficiencia de la implantaciéon de los mismos, y teniendo en cuenta que diversas
categorias de riesgo operacional son consideradas en los mismos, su
identificacion, analisis y alternativas de gestion son consideradas en los mismos,
Ccomo ser:

¢ relaciones laborales y seguridad en el puesto de trabajo: serie OHSAS

18000,
e clientes, productos y practicas empresariales: serie ISO 9000,

¢ incidencias en el negocio y fallas tecnoldgicas: serie ISO 27000, etc.

En sus aspectos de identificacion y analisis de riesgos, considera la aplicacién
entre otras de las metodologias establecidas en la ISO 31010, descartando

aquellas que no se aplican al negocio bancario.

! Cabe destacar que este proyecto se encuentra en elaboracion, por lo que su contenido definitivo puede sufrir
modificaciones con respecto a lo explicado en este trabajo.



El proyecto IRAM 17552 también considera entre las alternativas de tratamiento
del riesgo operacional la elaboracidon de planes de de contingencia y continuidad
de operaciones, considerando lineamientos tales como los establecidos en la serie
BS 25999.

Adicionalmente en el Anexo Illl se presentan aspectos relacionados con los
conceptos modernos en el Analisis del Riesgo de Crédito, no como un aspecto de
evaluacién individual (como ser el analisis del Balance e Informacion

Complementaria del cliente), sino en sus aspectos de comportamiento colectivo.

Los aspectos relacionados con Riesgo de Mercado y Riesgo Operacional son

analizados brevemente también en los Anexos | y .

5.- El Rol del Actuario

La profesion de Actuario no ha estado ajena a estos desarrollos dado que
especificamente su profesionalidad reside en el analisis de riesgos, el desarrollo
de productos (tradicionalmente en materia financiera, seguros y seguridad social, y
desde el inicio de los procesos de innovacion financiera en el desarrollo y gestion
de todo tipo de instrumentos financieros derivados relacionados con riesgos de

mercado, crédito, supervivencia y negocios del seguro tradicional y catastréfico.

La denominada “Teoria del Riesgo” ha sido pionera en este sentido al modelizar
estocasticamente a la actividad aseguradora (principalmente por los riesgos
resultantes de la suscripcidn) y sobre la base de criterios de solvencia y aversion
al riesgo definir politicas de retencion y reaseguro, principios que se han extendido
en el campo formal al anadlisis de los procesos estocasticos y ampliado al campo
factico de las instituciones financieras en general, y tratamiento de riesgos
financieros (de crédito y de mercado) y riesgos operacionales (que en definitiva

son en general de naturaleza homdéloga a los de suscripcion).



La extension de la Teoria del Riesgo a la modelizacién integral de la Actividad
Financiera y Aseguradora, ha generado los modelos denominados de Analisis
Patrimonial Dinamico (“Dynamic Financial Analysis”) y a que la Asociacion
Actuarial Internacional (http://www.actuaries.org) haya creado en el afio 1988 una
seccion especifica sobre Tratamiento Actuarial de Riesgos Financieros (“Actuarial
Approach to Financial Risks — AFIR”), realizando anualmente Coloquios

Internacionales desde 1990.

Adicionalmente la profesion actuarial a nivel internacional ha desarrollado una
acreditacion especifica denominada “Chartered Enterprise Risk Analyst (CERA)"
(http://www.ceranalyst.org/index.asp) como formacién intermedia en los programas
actuariales integrales orientada especificamente al analisis del riesgo en la

empresa.

Nuestro pais no ha quedado al margen de estos procesos y tanto desde distintas
Universidades, como desde el Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas de la
C.A.B.Ay del Instituto Actuarial Argentino, se ha promovido y presentado distintos
trabajos, conferencias, cursos, y carreras de posgrado, con un fuerte contenido en
la gestion moderna del riesgo. En particular la Carrera de Actuario de la F.C.E de
la U.B.A. ha actualizado en forma permanente sus contenidos en este sentido, y
gracias a ello el C.P.C.E. de la C.A.B.A. respecto de su matricula de actuario tiene

calidad de miembro pleno de la Asociacion Actuarial Internacional.

Asi la Carrera de Actuario de la FCE de la UBA cuenta actualmente con
asignaturas especificas obligatorias (*) y optativas (**) relacionadas con la
concepcidon moderna de la gestion del riesgo empresario, asi sefialamos en
particular:

e Teoria del Equilibrio Actuarial (*) (Teoria del Riesgo y Reaseguro)

eBases Actuariales de las Inversiones y Financiaciones (*) ( Riesgos de

Mercado, Crédito e Instrumentos Financieros Derivados)



eCalculo Financiero Nuevo Enfoque (**) (Concepcion moderna de la
Matematica Financiera, sobre la base de conceptos econdmicos de de
Arbitraje y gestion de riesgos financieros)

eModelos y Proyecciones Actuariales (**) (Con referencia a los conceptos
modernos de gestion de riesgos y modelos de valuacion especifica

relacionados con Basilea Il y Solvencia Il)

De conformidad con el marco legal vigente en nuestro pais para las profesiones de
Ciencias Econdmica, tomando como ejemplo la Ley 20.488, en su Art. 16 el

Actuario tiene incumbencia especifica en

“...4.- Para todo informe requerido por autoridades administrativas o que
deba presentarse a las mismas o en juicios, sobre cuestiones técnicas
relacionadas con la estadistica, el calculo de las probabilidades en su
aplicacion al seguro, la capitalizacion, ahorro y préstamo, operaciones de

ahorro autofinanciado (crédito reciproco) y a los empréstitos.”

“5.- Para todo informe o dictamen que se relacione con la valuacion de
acontecimientos futuros fortuitos, mediante el empleo de técnicas

actuariales....”

El Actuario tiene asi los elementos de formacion local (cumpliendo los estandares
internacionales) e incumbencias especificas que lo habilitan a participar en los
procesos Yy certificaciones relacionados con la Gestion del Riesgo Empresario y

muy especialmente en los ambitos relacionados con Basilea Il y Solvencia Il.

6.- Conclusiones

La necesidad de la Gestion Integral del Riesgo Empresario se ha instalado en las

empresas, los reguladores y el publico y estd expandiéndose en requerimientos



legales, reglamentarios y de mercados. La alternativa a la gestioén del riesgo es la

gestion de las crisis que en definitiva en mucho mas costosa.

Los aspectos senalados implican asi la necesidad de con Politicas, Manuales de
Procedimientos, Sistemas y Personas con la asignacion de responsabilidades y
Limites, dentro de un esquema permanente de control de las posiciones, donde
cada sector de la empresa colabore en la identificacion y valuacion de riesgos en
coordinacion con una unidad central, y donde el proceso de evaluacion de
resultados tome en cuenta especialmente el cumplimiento de limites y separe del
resultado de la gestidén especifica del de la exposicion a riesgos. Todo ello con una

dimension patrimonial acorde con la Exposicién a Riesgos.

Los profesionales en Ciencias Econdmicas tienen un rol fundamental en todos
estos procesos de gestion de riesgo conforme con sus distintas ramas y
especialidades, en particular los Actuarios cuentan con la formacion, tradicién y
experiencia en la modelizacion de los riesgos y del desarrollo de modelos de
Andlisis Patrimonial Dinamico sobre la base de modelos de simulacion

estocastica con control dinamico de los Estados Contables.

ANEXO | - Basilea ll

El Marco de Basilea Il proporciona los criterios para medir tanto el capital de los
bancos como la exigencia de capital que les corresponde en funcion de sus
riesgos. También establece cual es el capital minimo que deben tener las
instituciones con presencia trasnacional, de modo de asegurar estabilidad
financiera y condiciones equitativas para la competencia internacional. Basilea |l
es el resultado de un acuerdo al que arribaron los paises con participacion en el

Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS)? y, por lo tanto, es sélo un

2 EI Comité es un foro de cooperacion internacional en cuestiones de supervision bancaria, cuyo
secretariado funciona en el Bank for International Settlements (BIS), con sede en Basilea. Los
miembros actuales son Alemania, Arabia Saudita, Argentina, Australia, Bélgica, Brasil, Canada,
China, Corea, Espafia, Estados Unidos, Francia, Hong Kong, India, Indonesia, ltalia, Japon,



marco de referencia. Las disposiciones se vuelven obligatorias cuando los paises

las adoptan a través de su reglamentacion.

El documento original fue publicado en junio de 2004. Entre los objetivos
declarados, se destacan el de alinear de un modo mas efectivo los requisitos de
capital de los bancos a los riesgos subyacentes y el de promover un enfoque de
supervision del capital teniendo en mira el futuro y no el pasado de las entidades
financieras (el lamado enfoque forward-looking). Todo ello en comparacion con la
version anterior de la regla internacional, conocida como Basilea |. Al documento
original, se incorpor6 en noviembre de 2005 una guia sobre la aplicacion de
Basilea Il a las actividades de trading y el tratamiento de los efectos del doble

default.

A raiz de la crisis de 2007/2008, en julio de 2009 el Comité emitié un paquete de
medidas para mejorar los tres pilares de Basilea Il y para reforzar la exigencia de
capital aplicable a las operaciones registradas en el trading book. El paquete es
parte de un programa mayor destinado a introducir nuevos estandares, con el
objetivo de mejorar la solvencia de los bancos. En una segunda etapa, el
programa prevé mitigar la excesiva ciclicidad de la exigencia de capital y

promover un enfoque de las previsiones por incobrabilidad mas forward looking.

Basilea Il (version 2004/2005)

El primer acuerdo internacional sobre el capital minimo de los bancos -Basilea I-
se publicé en julio de 1988. El acuerdo establecia tanto la estructura de los
ponderadores de riesgo de los activos de los bancos como la definicion de los
conceptos que se podian computar como capital. La exigencia de capital se
calculaba en funcién del tipo de activo. Por ejemplo, a los préstamos a empresas
les correspondia un 8% y a los préstamos hipotecarios, considerados de menor

riesgo, un 4%. No importaba la calidad crediticia de los deudores que integraban

Luxemburgo, Méjico, Paises Bajos, Reino Unido, Rusia, Singapur, Sudafrica, Suecia, Suiza y
Turquia.



la cartera. Recién en junio de 1996 se sumo una exigencia de capital para hacer

frente al riesgo de mercado.

A diferencia del acuerdo anterior, Basilea Il se basa en tres “pilares”. El primer
pilar contiene reglas detalladas para el calculo de la exigencia de capital en
funcion de tres tipos de riesgos: crédito, mercado y operacional. También
establece cuales son los componentes del capital admitidos para satisfacer esa
exigencia (acciones ordinarias, primas de emision, resultados retenidos, etc.). Las
disposiciones sobre los componentes del capital y el riesgo de mercado son las
mismas que regian desde 1988 y 1996. La gran novedad de Basilea Il es el
tratamiento de la exigencia de capital por las operaciones de crédito, mucho mas
sensible al riesgo, la introduccion de la exigencia por riesgo operacional y los
Pilares 2 y 3. El segundo pilar esta dedicado al proceso de revision del supervisor
bancario y el tercero, pensado para fortalecer la disciplina que ejerce el mercado,
establece requisitos respecto de la informacion que los bancos deben
proporcionar al supervisor y al publico.

En los capitulos anteriores ya se hizo una presentacion de los riesgos de
mercado, de crédito y operacional. Por lo tanto, a continuacion se expone, muy
brevemente, como se calcula la exigencia de capital de acuerdo con las reglas de

Basilea Il.

Riesgo de mercado

La exigencia se calcula en funcién de los activos registrados en el trading book® y
de las exposiciones on y off-balance en monedas extranjeras. Para el calculo se
puede emplear el método estandarizado o0 los modelos internos de

gerenciamiento del riesgo.

El método de medicion estandarizado tiene 4 modulos: riesgo de tasa de interés

(posiciones en bonos), riesgo de posiciones en acciones, riesgo de moneda

® Posiciones en instrumentos financieros (bonos y acciones) y commodities que el banco tiene
para negociar. Las partidas deben ser revaluadas (marked-to-market o marked-to-model), como
minimo, en forma diaria.



extranjera y riesgo de commodities. La exigencia se calcula multiplicando el
ponderador que asigna Basilea Il a las posiciones netas en cada instrumento,
moneda o commodity, segun su riesgo. La compensacion de posiciones cortas y
largas debe seguir reglas especificas, con recargos que dan cuenta del basis risk
y de otros riesgos que se originan en la compensacion entre instrumentos que no
son idénticos o entre posiciones con diferente vencimiento. Los ponderadores
estan parametrizados para otorgar proteccion contra el riesgo especifico de cada
instrumento y contra el riesgo general de mercado. Por ejemplo, las posiciones
netas en acciones estan sujetas a un cargo por riesgo general de mercado del 8%
y a un cargo por riesgo especifico del 8% o del 4%, en este ultimo caso si la

cartera es liquida y diversificada.

Los bancos que cuentan con autorizacién de su supervisor para utilizar el enfoque
de los modelos internos tienen libertad para disefiar el modelo de calculo de su
exigencia de capital, en tanto estos modelos permitan calcular el VaR de la
cartera con un nivel de confianza del 99%, para un periodo de tenencia de 10

dias.

Riesgo de crédito

La exigencia de capital se calcula en funcion de los activos registrados en el
banking book (bonos no valuados a mercado y créditos). Hay tres enfoques:
estandarizado simplificado, estandarizado y método basado en las calificaciones

internas (IRB*).

En los enfoques estandarizados, la exigencia de capital es igual al 8% del valor de
libros de los activos ponderados por riesgo. Mientras que el enfoque simplificado®

mantiene el esquema de Basilea | (la ponderacion del riesgo se hace en funcién

* Internal Ratings-Based Approach.

® La hoja de ruta para la implementacion de Basilea Il publicada por el BCRA en 2007 prevé la
adopciéon del Enfoque Estandarizado Simplificado para riesgo crediticio a partir de 2010. Se
mantendra el actual esquema de computo para la exigencia por riesgo de mercado, ya que se
evalud que esta en linea con las disposiciones del Comité de Basilea del ano 1996. Todavia no se
adoptd una decision en lo que hace a las alternativas disponibles para medir la exigencia por
riesgo operacional.



del tipo de activo y no del deudor individual), en el método estandarizado la
ponderacion se basa en las evaluaciones de los deudores provistas por las
agencias de rating. Las exposiciones se clasifican segun que el deudor
pertenezca al sector publico, al sector financiero o al sector privado (corporativo o
minorista). Luego se ponderan segun la clasificacion asignada por las agencias de
rating. A titulo de ejemplo, los ponderadores para las deudas soberanas van de
0% si el rating del pais deudor es AAA o AA- a 150% si es menor a B.

Los bancos que cuentan con autorizacidén de su supervisor para utilizar el enfoque
IRB deben calcular el VaR de su cartera de créditos con la formula de Basilea Il.
El horizonte temporal es de un afo y el nivel de confianza del 99,9%. Pueden, sin
embargo, calcular cuatro inputs de dicha férmula con sus propios modelos: la
probabilidad de default (PD) de cada deudor segun su rating, la severidad de la
pérdida en caso de default (LGD o Loss Given Default), la exposicion a la fecha
de default (EAD o Exposure At Default) y el vencimiento efectivo de cada

operaciéon (M o effective Maturity).

Riesgo operacional

Basilea Il lo define como el riesgo de pérdida debido a sistemas y procesos
internos fallidos o inadecuados, a eventos externos y a los funcionarios y el
personal. También aqui hay tres posibilidades para el calculo. Un indicador basico
(la exigencia es igual al 15% del promedio del ingreso bruto anual positivo de los
tres afios anteriores), un enfoque estandarizado (el ingreso bruto se calcula para
8 lineas de negocios, con ponderadores que van del 12% al 18%) y los métodos
de medicion avanzada (AMA®). Los bancos que cuentan con autorizacién de su
supervisor para utilizar el enfoque AMA pueden calcular la exigencia de capital a
través de su sistema interno de medicion del riesgo operativo, siempre que este
sistema permita estimar razonablemente la pérdida inesperada en base a la
informacion interna, los factores relacionados con el entorno del negocio, el
control interno y, para los eventos severos pero poco frecuentes, el analisis de

escenarios y la informacion externa.

® Advanced Measurement Approaches.



Basilea Il (2010)
El esquema de Basilea Il para riesgo de mercado, que data de 1996, no captura
determinados riesgos que se hicieron muy evidentes a partir de 2007 (la mayor
parte de las pérdidas producto de la crisis se originaron en el trading book). Por
ello, las nuevas normas’, aplicables a partir de diciembre de 2010, elevan el
requisito de capital de modo de capturar el riesgo de crédito de las actividades de
trading mas complejas. La revision apunta a:
a) Sumar al calculo del VaR de mercado un cargo incremental (IRC?)
por los riesgos de default y de migracion de los productos sujetos a requisito
por riesgo especifico de tasa de interés no securitizados®. La guia enumera
las posiciones y riesgos comprendidos pero no recomienda ningun método
de calculo en particular, en tanto se cumplan los requisitos del enfoque IRB
aplicable al riesgo de crédito (horizonte de un afio y un nivel de confianza
del 99,9%') y se tome en consideracion el horizonte de liquidez de las
posiciones individuales. El horizonte de liquidez representa el tiempo
necesario para vender una posicién o cubrir los riesgos significativos. Debe
ser mayor para las exposiciones non investment-grade y para las posiciones
concentradas, con un piso de 3 meses. El requisito IRC debe computar,
ademas, el impacto de las correlaciones en los eventos de default y de
migracion, por lo que el modelo elegido debe contemplar la dependencia

econdmica y financiera entre los deudores.

” Contenidas en 2 documentos: Revisions to the Basel | market risk framework y Guidelines for
computing capital for incremental risk in the trading book.

¢ Incremental Risk Capital Charge.

° A partir de la reforma de 2005, los bancos que modelan el riesgo especifico de su trading book
deben calcular el riesgo de default de los productos iliquidos y que tienen un componente de riesgo
de crédito que no es capturado por los modelos para VaR de mercado. Como la mayor parte de las
pérdidas no se originaron en verdaderos defaults sino en la pérdida de la liquidez, las migraciones
de crédito y la ampliaciéon de los spreads, el nuevo IRC se va a aplicar a todas las posiciones no
securitizadas sujetas a capital por riesgo especifico de tasa de interés en el enfoque de modelos
internos, sin importar cual sea la percepcion sobre su liquidez.

1 Las grandes pérdidas originadas por la crisis financiera excedieron, en su mayoria, las
estimaciones realizadas con un esquema de VaR a 10 dias y 99% de confianza.



b) Idéntico requisito de capital para los productos securitizados, ya sea
que estén en el trading book o en el banking book. Se espera que esta
medida minimice el arbitraje regulatorio.

C) Requisito equivalente a un VaR en situaciones de estrés para los
bancos que tienen autorizacidén para utilizar modelos internos para el riesgo
de mercado. El stressed VaR se calcula sobre la base de un periodo de
observacion de un afo con pérdidas significativas y se adiciona al VaR
tradicional. Se espera que el stressed VaR permitira reducir la prociclicidad
del requisito de capital.

d) Discontinuar el tratamiento preferencial del método estandarizado,
que hoy permite aplicar a las carteras de acciones liquidas y diversificadas
un requisito de solo el 4% en concepto de riesgo especifico. En adelante, se

aplicara un requisito del 8% en todos los casos.

Las mejoras'’, en tanto, estan destinadas a aumentar los requisitos del Pilar 1
aplicables a ciertas securitizaciones y a incorporar nuevos requisitos a los Pilares
2y 3. Entre otras, las mejoras al Pilar 1 apuntan a:
a) Aumentar la exigencia aplicable a las resecuritizaciones'?.
b) No permitir el uso de ratings basados en las autogarantias'>.
c) Establecer requisitos operacionales para el analisis de crédito. Los
bancos deberan llevar a cabo su propio analisis y no podran basarse
exclusivamente en los servicios de las agencias de rating.
d) Eliminar la distincion entre lineas de liquidez de corto y largo plazo,
lo que habra de derivar en una mayor exigencia de capital aplicable a las
lineas destinadas a sostener los ABCPs (Asset-Backed Comercial

Papers)'.

" Contenidas en el documento Enhancements to the Basel Il framework.

2 La crisis puso en evidencia que los CDOs (Collateralised Debt Obligations) cuyos activos
subyacentes contienen ABSs (Asset-Backed Securities) tienen una mayor correlacién con el riesgo
sistematico que las securitizaciones tradicionales.

3 Ni en el enfoque estandarizado ni en el IRB se podran reconocer los ratings basados en las
garantias otorgadas por el propio banco.

Y En el enfoque estandarizado, el factor de conversién de crédito (CCF) para todas las facilidades
de liquidez sera de 50% cuando hoy las lineas a menos de un afio se ponderan al 20%. En el



Las mejoras al Pilar 2 (referido al proceso de revision del supervisor) tienen por
objetivo revisar las practicas de gestion que se revelaron deficientes durante la
crisis, en especial el governance aplicable a los riesgos, el proceso de
planificacion del capital y la suficiencia de los “colchones” de capital por sobre el
minimo regulatorio en funcion del perfil de riesgo de cada entidad. En tanto, las
mejoras al Pilar 3 (referido a la disciplina de mercado), se proponen adecuar los
requisitos en materia de publicacidon de informacidn sobre las securitizaciones, las

exposiciones off-balance y las actividades de trading.

Basilea Il (2012)

En diciembre de 2009 el Comité publicé un documento en consulta’, con

propuestas para:
a) Mejorar la calidad de la base de capital de los bancos.
b) Fortalecer los requisitos de capital por el riesgo de crédito de
contraparte (CCR) de las operaciones de financiacién con titulos, derivados
y repos. Se espera que resulte en un incentivo para trasladar las
exposiciones en derivados OTC a operaciones con contrapartes
centralizadas y mercados de valores.
c) Introducir un indice de apalancamiento como suplemento de la
exigencia basada en el riesgo de Basilea Il. Este “techo” serviria de
proteccion contra el riesgo de modelo y el error de medicion. Para asegurar
la comparabilidad, el indice debe ser ajustado en funcion de las diferencias
que todavia existen entre paises en materia de normas de contabilidad.
d) Crear “colchones” de capital en los periodos de bonanza para ser
usados en los periodos de estrés y promover un enfoque para las
previsiones por incobrabilidad mas forward looking'®. Ambas medidas

contribuirian a mitigar la prociclicidad de la exigencia de capital.

enfoque IRB se va a clarificar cuando se puede tratar a una facilidad de liquidez como si fuera una
securitizacion senior.

1> Strengthening the resilience of the banking sector. De ser aprobadas, las medidas se aplicarian
hacia fines de 2012.

1 Basado en las pérdidas esperadas en lugar de las pérdidas incurridas.
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ANEXO Il - Solvencia ll

El proyecto Solvencia Il constituye un nuevo marco regulatorio para las compafiias
aseguradoras y reaseguradoras de la Unién Europea (UE)'" y otros paises

asociados que entrara en vigencia en el mes de octubre de 2012.

Su alcance no se limita a la determinacion de los capitales minimos requeridos
para operar, sino que adicionalmente exige que se contemplen diversos aspectos,
haciendo especialmente énfasis en la gestion del riesgo empresario, el gobierno

corporativo, y una mayor divulgacion publica de la informacion.
Evolucion histérica de los requisitos de capital en Europa
El mercado asegurador europeo comenzdé a implementar sus normas de solvencia

en la década de 1970'. Estas normas constituian un estandar minimo comun,

gozando cada Estado Miembro de la libertad de establecer requisitos adicionales.

' La Unién Europea consiste en una asociacién economica y politica de 27 paises democraticos
europeos: Alemania, Austria, Bélgica, Bulgaria, Chipre, Dinamarca, Eslovaquia, Eslovenia, Espafa,
Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Holanda, Hungria, Irlanda, Italia, Letonia, Lituania,
Luxemburgo, Malta, Polonia, Portugal, Reino Unido, Republica Checa, Rumania y Suecia, a los
cuales se los refiere como “paises miembros” o “Estados miembros”.

' En 1973 se publicé la Directiva para el ramo Vida, y en 1979 la Directiva para los ramos no-Vida.



Las Directivas de Seguros que se adoptaron durante la década de 1990 sugirieron
que debian revisarse las normas de solvencia vigentes. En vista de ello, los
requerimientos de capitales minimos se modificaron parcialmente en 2002, con la
aprobacién de la Directiva de Solvencia |, que entré en funcionamiento dos anos
mas tarde y continla en vigencia en la actualidad. Solvencia | introdujo también
algunos cambios en el proceso de supervision y amplié las facultades de

intervencion de los organismos reguladores.

Las exigencias de capital impuestas por Solvencia | resultan atractivas por la
sencillez de su calculo: porcentajes de siniestros o primas devengadas (ramos no-
vida) o de las reservas matematicas y de los capitales en riesgo (ramos vida). No
obstante, esta metodologia es criticada por basar los calculos en conceptos que

no necesariamente reflejan el riesgo al que se expone la aseguradora.

Otras criticas que ha recibido Solvencia | residen en la no consideracion de
riesgos diferentes al técnico, la inadecuada contemplacion de la transferencia de
riesgo a los reaseguradores, asi como de la calidad crediticia de estos ultimos, y la

valuacion de provisiones técnicas de una forma inconsistente con el mercado.

Por otro lado, algunos Estados miembros de la UE juzgaron que los
requerimientos minimos de capital bajo Solvencia | no resultaban suficientes, por
lo que han efectuado reformas propias, conllevando a una situacion de no

comparabilidad entre companiias de distintos paises.

Solvencia ll
Por los motivos mencionados se hizo manifiesta la necesidad de una reforma mas
profunda que contemplara el perfil de riesgo especifico de cada compaiia,

considerara los desarrollos mas recientes en materia de gestiéon del riesgo y



analisis financiero, entre otros, y permitiera fortalecer el desarrollo de un Mercado

Interior'® de seguros en la Unién, dando origen al actual proyecto de Solvencia II.

Este nuevo marco regulatorio se gestd desde el inicio con el objetivo fundamental
de brindar mayor proteccién a los asegurados. Otros aspectos que se han tenido
en consideracion son:
» Adecuar las exigencias de capital a los riesgos que enfrentan las
compafias.
= Avanzar en la consolidacion del Mercado Interior dentro de la UE,
asegurando un nivel de proteccion similar, independientemente de la ubicacion
geografica y forma legal de la compania, y eliminando las diferencias entre las
legislaciones de los Estados miembros.
= Alentar la adopcion de modelos internos y la utilizacion de herramientas de

mitigacion de riesgo.

Ambito de aplicacion

El ambito de aplicacién del proyecto Solvencia Il abarca la totalidad del Espacio
Econdmico Europeo (EEA por sus siglas en inglés), que comprende a los 27
Estados miembros de la Union Europea, como asi también a Islandia,

Liechtenstein y Noruega.

Dentro de esta definicion territorial, el marco regulatorio aplica para casi todas las
compafiias de seguros y reaseguros. Solo las entidades mas pequefias®
quedaran excluidas de Solvencia Il, aunque tendran la opcién de acogerse a este

régimen.

Estructura de tres pilares

"9 E| establecimiento de un Mercado Interior o “Mercado Unico” es uno de los objetivos del Acta
Unica Europea (Single European Act), publicada el 29/06/1987. Alli se define al Mercado Interior
como “un espacio sin fronteras interiores, en el que la libre circulacién de mercancias, personas,
servicios y capitales esté garantizada [...]".

20 Vgr. aquéllas que entre otras condiciones posean un volumen anual de primas inferior a
€5.000.000.



El proyecto Solvencia Il, analogamente al Marco de Basilea Il, se sustenta en una
l6gica de tres pilares:
» Pilar 1: referido a los requerimientos cuantitativos, entendidos como el
capital que debe mantener una entidad para poder operar. En tal sentido, es
necesario distinguir entre:

0 El CAPITAL DE SOLVENCIA REQUERIDO (SCR — Solvency Capital
Requirement), importe determinado con miras a que la entidad pueda
afrontar pérdidas imprevistas y otorgar a los asegurados una seguridad
razonable de que los compromisos asumidos seran cumplidos. Basicamente,
existen dos posibilidades para su calculo, que contemplan la cobertura de
ciertos riesgos?’ :

- Férmula estandar: esquema modular genérico que pretende

capturar el perfil de riesgo de la mayoria de las entidades aseguradoras.
Disponible para aquellas compafias que no deseen implementar un modelo
interno.

- Modelo _interno: optativamente, las compafiias podran

implementar, y en esa caso deberan desarrollar, un modelo interno de riesgo
que permita calcular las necesidades de capital con un enfoque holistico
(total balance sheet approach). Las autoridades deberan validar el uso del
modelo en forma previa a su utilizacion.

o] El CapPITAL MiNIMO REQUERIDO (MCR - Minimum Capital
Requirement), que fija un umbral de capital a mantener, por debajo del cual
es necesaria la intervencion de la compafia por parte del organismo de
supervision. El MCR es menor que el SCR y de no satisfacerse, la entidad se
expone a ser intervenida y a una eventual sancion que puede implicar la

revocacion del permiso para operar.

= Pilar_2: comprende los requerimientos cualitativos. Este pilar apunta a

asegurar el correcto monitoreo, identificacion y administracién de los riesgos

" EI SCR debera cubrir, como minimo, los siguientes riesgos: riesgo de suscripcidon en los ramos
no-vida, riesgo de suscripcidon en el seguro de vida, riesgo de suscripcidon en el seguro de
enfermedad, riesgo de mercado, riesgo de crédito, riesgo operacional.



corporativos, y define exigencias tendientes a lograr un proceso de supervision
efectivo. Entre otras cuestiones, se requiere que las companias establezcan
determinadas “funciones”, o areas de competencia, entre las cuales es posible
mencionar:

o] Una funcion de gestion de riesgos.

o] Una funcién de modelado de riesgos (en caso de adoptar

modelos internos).

o Una funcién de auditoria interna.
0 Una funcion de verificacion de verificacion de cumplimiento.
o Una funcion actuarial.

Dentro de este pilar se inserta también el requisito de incluir en la estrategia
de negocios de la compaiia una evaluacién periddica de las necesidades
globales de solvencia, en funcién de su riesgo especifico. Esta evaluacion

es conocida como “ORSA” (Own-risk and solvency assessment).

= Pilar 3: enfocado en la divulgacion publica y la presentacion de la
informacién a efectos de supervisidon. Las compafiias deberan divulgar
publicamente determinada informacion, lo que se espera incremente la
disciplina de mercado. Por otra parte, se requerira a las entidades reportar

mayor cantidad de informacién a los organismos de supervision.

Elaboracion del proyecto
Varios organismos participan en el disefo y la implementacion de Solvencia Il. El
procedimiento observado para su elaboracion recibe el nombre de “proceso

»22

Lamfalussy™, y consiste en la siguiente estructura de cuatro niveles:

= Nivel 1: la Comisién Europea® elabora la Directiva de Solvencia II

estableciendo los principios generales, considerados mas perdurables, que son

2 Este proceso consiste en un sistema de cuatro niveles disefiado para que las instituciones de la
UE preparen, adopten e implementen legislacion referida a servicios financieros. Alexandre
Lamfalussy presidié el comité que el 15/02/2001 publicé el informe que daba origen a este sistema,
al cual desde entonces se lo conoce como “proceso Lamfalussy”.



amplios pero lo suficientemente precisos para el funcionamiento del proyecto. El

Parlamento Europeo y el Consejo de la Union Europea® aprueban la Directiva.

= Nivel 2: una vez aprobada la Directiva, la Comisién Europea, a través del
Comité Europeo de Seguros y Pensiones de Jubilaciéon®® (EIOPC por sus siglas
en inglés), elabora las medidas de implementacién necesarias para hacer
operativas las medidas de Nivel 1. Dentro de este nivel también trabaja el
Comité Europeo de Supervisores de Seguros y Pensiones de Jubilacion®
(CEIOPS por sus siglas en inglés), brindando consejos a la Comision Europea

sobre las medidas de implementacion.

= Nivel 3: apunta a mejorar la implementacion comun y uniforme de los
niveles 1y 2 en los Estados miembros, tarea de la que también esta encargado

el CEIOPS, a partir de la elaboracion de guias, recomendaciones y estandares.

= Nivel 4: referido a la entrada en vigencia de Solvencia Il. La principal
responsabilidad por garantizar la ejecucion del proyecto recae sobre la
Comisién Europea, pero se requiere que todos los actores del mercado
participen en este nivel: los Estados miembros, los entes reguladores, el

Parlamento Europeo y el sector privado.

Regulacién basada en principios

En la actualidad se suceden permanentemente los desarrollos en lo que respecta
a técnicas de gestion de riesgos, mejores practicas en la industria de seguros,
métodos de estimacion de reservas, etc. Por este motivo, la Directiva de Solvencia

Il (Nivel 1) no establece requerimientos en la forma de reglas basadas en practicas

%% La Comisién Europea es el cuerpo ejecutivo de la UE, encargado de representar y preservar los
intereses de Europa en su conjunto. Entre sus funciones se encuentra la de proponer nuevas leyes
¥4verificar su correcta aplicacion a lo largo de la UE.

El Parlamento Europeo y el Consejo de la Unién Europea (o Consejo de Ministros) son las
instituciones que ejercen el poder legislativo dentro de la UE, en ocasiones en forma conjunta.
%5 E| EIOPC esta directamente ligado a la Comisién Europea como 6rgano de reflexion.
% E| CEIOPS esta compuesto por altos representantes de las autoridades de supervision en
materia de seguros y pensiones de jubilacion de los Estados miembros de la UE. Las autoridades
de Islandia, Liechtenstein y Noruega participan en CEIOPS como observadores.



contemporaneas. Si asi fuera, resultaria dificil efectuar correcciones en la norma
para reflejar los cambios que ocurren continuamente, lo cual generaria una rigidez
que atentaria contra la innovacion, el desempefno de las compaiias y, en ultima

instancia, la proteccion de los asegurados.

En lugar de ello, la Directiva establece principios que deben observarse a nivel
general, y el detalle técnico sera especificado dentro de las medidas de
implementacion (Nivel 2). De este modo se espera que resulte mas sencillo
adecuar los requisitos normativos a las modificaciones que frecuentemente se
producen en los mercados financieros, conforme se estime necesario,

enmendando o reemplazando las medidas de implementacion.

La introduccion de regulacion basada en principios marca un contraste con los

requisitos actuales de Solvencia |, basados en reglas.

Las encuestas al mercado

Como se menciond, el CEIOPS asiste a la Comision Europea llevando adelante
actividades dentro de los niveles 2 y 3 del proceso Lamfalussy. A tal efecto, el
CEIOPS abre rondas de consultas al mercado mediante los denominados

Consultation Papers (CP) que publica en su sitio web.

Asimismo, el CEIOPS realiza Estudios de Impacto Cuantitativo (QIS — Quantitative
Impact Studies) con el objeto de analizar el efecto de la aplicacion de Solvencia |l
sobre las compafiias y la industria en su conjunto. Las empresas participan
completando planillas de calculo predefinidas y respondiendo a determinados

cuestionarios. A continuacion se muestra la evolucion de estos Estudios:

= EI QIS1 se lanz6 en noviembre de 2005 y se enfocé en la valuacion de las

provisiones técnicas.



= EIl QIS2 tuvo lugar a mediados de 2006, continuando la investigacion sobre

las reservas y el SCR.

= EIQIS3 se lanzé en junio de 2007 a efectos de:
o] Indagar sobre la factibilidad practica de los calculos involucrados.
o] Analizar el posible impacto sobre los balances de las aseguradoras

que resultaria de aplicar Solvencia Il bajo la especificacién de QIS 3.

o] Estudiar la adecuacion de la calibracidon especificada en QIS 3 para
el MCR y el SCR.

o] Investigar el efecto de aplicar la especificacion de QIS 3 a grupos
aseguradores.

= EI QIS 4 se realizé entre abril y julio de 2008, y los resultados fueron
publicados en noviembre de ese afo. El principal objetivo de este estudio
consistio en recolectar informaciéon detallada sobre el impacto de Solvencia Il en
toda la industria, a fin de asistir a la Comision Europea en la elaboracion de
medidas de implementacion (Nivel 2) que sean consistentes con la Propuesta

de Directiva de Solvencia Il (Nivel 1).

= EI QIS 5 tendra lugar entre los meses de agosto y noviembre de 2010, y

sera el ultimo Estudio de Impacto Cuantitativo.

Estado de avance de Solvencia ll
Tras intensos debates, la Directiva de Solvencia Il fue convertida en ley el 5 de

mayo de 2009. De este modo quedan concluidas las actividades de Nivel 1.

El proximo paso consiste en la finalizacion del borrador de las medidas de
implementacion de Nivel 2, esperadas hacia el tercer trimestre de 2010. En este
sentido, el CEIOPS publico su tercera y ultima guia de consejos sobre las medidas

de implementacién en Enero de 2010.



Asimismo, se aguarda que el CEIOPS continue elaborando las guias de Nivel 3
para asegurar una transicion ordenada hacia Solvencia Il. En una de sus ultimas
publicaciones®’, el CEIOPS menciona como ejemplo el preparado de modelos de
reporte, el monitoreo del proceso de pre-aplicacién para la aprobacion de los
modelos internos, y la verificacion del estado de preparacion de los colegios de
supervisores®®. Se espera que las guias de supervision finales de Nivel 3 sean

publicadas hacia diciembre de 2011.

Finalmente, el 31 de octubre de 2012 entrara en vigencia Solvencia 11%*. Para
entonces el mercado asegurador europeo debera haber concluido su proceso de

preparacion, que aun hoy continua representando un importante desafio.
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ANEXO IIl El riesqo de crédito

Se puede definir al riesgo de crédito como la probabilidad de experimentar una
pérdida, ya sea porque el deudor incurre en default o porque se deteriora su
calidad de crédito. Hay pérdida cuando la contraparte no puede cumplir pero
también cuando baja el valor de mercado de sus obligaciones, no por un aumento
general de la tasa de interés sino por un cambio de opinidn sobre la solvencia del
deudor.

La modelizacién y la transferencia del riesgo de crédito son posteriores a los
desarrollos y la negociacion de los riesgos de mercado. Los primeros derivados
sobre instrumentos de mercado aparecieron en la década del 70 y los softwares
para modelar los riesgos de las carteras de estos instrumentos en la década del
90. Los primeros derivados sobre defaults crediticios aparecieron recién en 1994 y
pocos afios después los productos mas conocidos para modelar el riesgo de
crédito. Por ello, algunos modelos de riesgo de crédito estan inspirados en los

modelos de la industria del seguro y otros en la teoria financiera moderna.

A partir de la teoria de la cartera, desarrollada en la década del 50, el riesgo de
precio de las acciones y bonos se descompone en un riesgo general de mercado

y en un riesgo especifico de cada instrumento. El riesgo general esta dado por la



sensibilidad del precio del instrumento a los cambios en el nivel general del
mercado, que en el caso de los instrumentos de renta fija se identifica con la tasa
de interés libre de riesgo y, en el caso de las acciones, con un indice de mercado.
En cambio, el riesgo especifico es unico o idiosincrasico para cada instrumento.
Se puede eliminar el riesgo especifico diversificando la cartera. En cambio, no se
puede eliminar el riesgo general o riesgo sistematico, ya que esta presente en

todos los activos de riesgo de la economia.

El VaR es una medida de riesgo que se empezd a utilizar a comienzos de la
década de los noventa para monitorear el riesgo de mercado. Es una medida de
la maxima pérdida esperada en el horizonte temporal, bajo condiciones de
mercado normales, y dado un determinado nivel de confianza. Dicho de otro
modo, es el cuantil de la distribucion de la pérdida a futuro que corresponde al

nivel de confianza deseado.

Los modelos de riesgo de mercado “explican” las variaciones de los precios de los
activos a partir de la teoria de la cartera. Para calcular el VaR de un instrumento
de mercado, solo se precisa conocer la media y la volatilidad de sus rendimientos,
establecer el horizonte temporal en funcién del periodo de tenencia y elegir el
nivel de confianza deseado, por ejemplo un 99%, que en la distribucién normal
corresponde a 2,33 o. Para calcular el VaR de una cartera, se necesita conocer
ademas la correlacion de cada instrumento con los factores que modelan los
riesgos generales de la economia. Los modelos de factor unico simplifican el
calculo pero ignoran toda correlacion entre los activos de la cartera que no sea la
que se genera por la exposiciéon de cada uno de ellos al riesgo sistematico. El

aumento del numero de factores mejora la precision.

Los modelos de la industria del seguro no “explican” los eventos de pérdida sino
que los describen a partir de la experiencia histérica. Las pérdidas no se modelan
a partir de la volatilidad de los resultados sino que se emplean métodos

actuariales que miden, por separado, la frecuencia y la severidad de los



siniestros. Por ejemplo, la cantidad de eventos se puede modelar mediante una
distribucion discreta y el tamafio de las pérdidas mediante una distribucién mixta.
En definitiva, la eleccidén de las distribuciones se debe ajustar a la disponibilidad y

caracteristicas de los datos del pasado.

Si bien la modelizacion del riesgo de crédito toma conceptos propios del riesgo de
mercado y de los riesgos asegurables, debe atender a ciertas caracteristicas que
hacen que calcular el VaR de crédito sea mas dificil que calcular el VaR de
mercado. En primer lugar, los eventos de default no tienen una distribuciéon
normal; por lo tanto no alcanza con conocer la media y la varianza de las
variables que describen las pérdidas. La correlacion entre deudores es
significativa, pero no es observable en forma directa. En consecuencia, es mas
dificil apreciar la diversificacion que se produce dentro de una cartera. Por ultimo,
la informacion estadistica sobre los eventos de crédito es mucho mas pobre que
la que existe sobre los instrumentos de mercado. Los defaults y los downgradings
se producen en forma esporadica, mientras que los instrumentos de mercado

tienen cotizaciones diarias, en mercados liquidos y globalizados.

A pesar de esas diferencias, es evidente que hay cierta superposicion entre
riesgo de crédito y riesgo de mercado. A tal punto que se suele clasificar a los
modelos en dos grupos, segun cémo definen al riesgo de crédito. Se conocen
como modelos mark-to-market (MTM) si computan como pérdida la disminucion
del valor de mercado de las obligaciones y como modelos actuariales o default-
mode si s6lo computan el default. Pero hay tres inputs que son comunes a todos
los modelos: la probabilidad de default (PD), la pérdida en caso de incumplimiento
(LGD, Loss Given Default) y la exposicion en el momento del default (EAD,
Exposure at Default). La PD se puede calcular en base a los datos histéricos (por
ejemplo, promedio anual del nimero de defaults para cada rating de crédito) o se
puede estimar a partir de la informacién de mercado (spread que paga el deudor).

La LGD representa la severidad de la pérdida o proporcion del crédito que no se



podra recuperar si el deudor incurre en default (por ejemplo, un 45%). La EAD se

mide en unidades monetarias.

Los modelos MTM registran el riesgo de que los instrumentos migren dentro de
los grados de rating, aun cuando no se produzca el default dentro del horizonte
temporal. Como en general los préstamos que integran las carteras de crédito no
tienen una cotizacién publica, la ganancia o la pérdida por la migracion crediticia
se estima en base a supuestos sobre la distribucion del valor del instrumento en
el horizonte temporal. Ese valor dependera del spread que corresponda al deudor
segun el rating al que migre. Los modelos MTM son modelos multifactor, o que
implica que la probabilidad de migrar a uno u otro estado, incluido el default, va a
depender de mas de un factor de riesgo sistematico, como por ejemplo la

ubicacién geografica del deudor o el sector de la economia al que pertenece.

CreditMetrics, propiedad de J.P. Morgan, es un modelo mark-to-market que
permite calcular el VaR de los préstamos individuales y de la cartera. El modelo
atribuye probabilidades a cada posible suba o baja en el rating y al default. De ese
modo, para cada estado actual se obtiene una distribucién de valores que permite
estimar el valor esperado del instrumento y su volatilidad. La suma de todos los
instrumentos para conformar una cartera se hace en base a correlaciones que
vinculan a los deudores segun los paises e industrias que mas inciden en sus
resultados. Luego, mediante un proceso de simulacion, CreditMetrics determina la
distribucion del rendimiento de la cartera y sus estadisticos: media, desvio,
asimetria, curtosis y percentiles. También provee estadisticos de riesgo marginal,

que muestran coémo varia el riesgo con la incorporacion de una nueva exposicion.

Los modelos actuariales o default-mode s6lo computan una pérdida si el deudor
incurre en default dentro del horizonte temporal. CreditRisk+, propiedad de Credit
Suisse, es un modelo en el cual el default es un evento exdgeno, que se produce
en forma subita. El numero de defaults, condicional al ciclo econdmico, tiene una

distribucion de Poisson y el ciclo econémico esta determinado por un factor que



tiene una distribucion gamma. En consecuencia, la distribucion no condicional del
numero de defaults tiene una distribucién mixta gamma-Poisson. La variable
aleatoria que representa el valor de los préstamos se modela, en forma separada,
mediante una distribucién uniforme. Por ultimo, la distribucion de la pérdida de la
cartera se obtiene mediante la composicion de la distribucion del numero de

defaults con la distribucion del valor de las exposiciones crediticias.

El modelo KMV, de Moody’s, es otro modelo default-mode en el cual el default es
un evento enddgeno, ya que -como en el modelo de Merton®- resulta ser una
funcion estocastica del valor de mercado y de la volatilidad de los activos del
deudor y de su estructura de capital. Como el valor de mercado de los activos y la
volatilidad no son observables, KMV los infiere a partir del valor de la accion del
deudor y de su volatilidad. EI modelo asigna mayor capacidad de pago al deudor
cuanto mayor es su “distancia hasta el default”, distancia equivalente a la
diferencia entre el valor esperado de los activos del deudor en el horizonte
temporal y los pasivos a considerar en ese plazo (pasivos de corto plazo mas una

proporcion de los pasivos a largo plazo).

El modelo de Merton para el pricing de la deuda de las empresas también
constituye la base del modelo de distribuciéon de pérdidas de Basilea Il. Una
empresa con una estructura de capital simple tiene un capital accionario S; que no
paga dividendos y un unico instrumento de deuda con valor de mercado B, valor
nominal B y vencimiento en la fecha T:

A,=B,(B) +S,

Si al vencimiento de la obligacidn, el valor contractual B excede el valor de
mercado de los activos Ar, se produce el default. Se asume que el rendimiento de
los activos del deudor tiene una distribucién normal con media y varianza p y o2

Por lo tanto, el valor de los activos en el momento T y la probabilidad de default p

% MERTON, ROBERT; On the Pricing of Corporate Debt: The Risk Structure of Interest Rates,
Journal of Finance, 29, pags. 449-70.



dependen de p, de o2 y de una variable aleatoria normal estandar Y que se puede

representar de la siguiente manera:

Y, =X{p +Z+1-p

El coeficiente p es la correlaciéon del rendimiento de los activos del deudor i
respecto de otros deudores. La variable X representa el estado general de la
economia o riesgo sistematico y las variables Zi, independientes entre si, modelan
el riesgo especifico de cada deudor. Cuando la cartera de préstamos es grande y
diversificada, el componente idiosincrasico desaparece y la pérdida L converge a
una funcién de la distribucién de la pérdida sistematica. Basilea Il pide que el
capital de los bancos se fijje de modo que cubra la pérdida sistematica en el
horizonte temporal, con un nivel de confianza del 99,9%:

-1 -1
N~ T(PD) + /o * N~ (99,9 _25)*
I (PD) + +/p (99.9%) | ool gp 1t M=28)"bl,
1-p 1-15*Db

Para calcular el requisito de capital de Basilea Il solo se necesita conocer la PD,
la LGD, la EAD vy la correlaciéon p que corresponden a cada deudor. Si bien la
férmula basica es del tipo default-mode, Basilea Il ajusta el resultado inicial
multiplicandolo por dos coeficientes: M y b. Puesto que cuanto mas largo es el
plazo de un préstamo, mayor es la probabilidad de que migre a categorias de
crédito inferior, el coeficiente M ajusta el VaR en funcién del vencimiento efectivo
(o maturity) de cada operacion. Del mismo modo, cuanto mejor es el rating actual,
mas probable es que pueda descender en el futuro. Por ello, a menor probabilidad

de default de una operacién, mayor es el coeficiente b que le corresponde.
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