THE RISKS OF INSURANCE COMPANIES IN THE CONTEXT OF
ENTERPRISE RISK MANAGEMENT (ERM) AND INTERNAL CONTROL

ABSTRACT: Comprehensive risk management systems, especially the En-
terprise Risk Management (ERM), have turned into a fundamental prac-
tice in company management for risk mitigation and control. The current
financial crisis has encouraged insurance companies to pay more atten-
tion to risk management also motivated by the new European regulations
called Solvency II. For this reason, the main goal of this paper has been
to propose, from a global perspective, a conceptual framework of risks
faced by international insurance companies, whose activities present spe-
cific characteristics that give internal control and risk management pro-
cesses a special status, and which may be applied to companies within
other economic sectors.
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0S RISCOS DAS ENTIDADES SEGURADORAS NO AMBITO DO
ENTERPRISE RISK MANAGEMENT E O CONTROLE INTERNO

RESUMO: Os sistemas integrais de gestdao do risco, em particular o
Enterprise Risk Management (ERM), tém se convertido numa pratica fun-
damental da gestdo de empresas para a mitigacao e o controle dos riscos
A crise financeira atual estimula as empresas seguradoras a darem uma
maior importancia a gestdo dos riscos, alentadas, além disso, pela nova
regulamentacéo europeia Solvéncia II; por isso, o objetivo principal deste
trabalho é propor um referencial conceitual dos riscos aos quais as em-
presas internacionais de seguro enfrentam de uma perspectiva global, cuja
atividade apresenta peculiaridades que fazem com que o processo de con-
trole interno e gestdo de riscos adquiram uma especial relevancia e que
pode ser aplicado a empresas de outros setores economicos.

PALAVRAS-CHAVE: Sistemas de gestdo de riscos, Enterprise Risk
Management (ERM), controle interno, setor de seguros.
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RESUME : Les systémes de gestion globale des risques, y compris I'Enter-
prise Risk Management (ERM), sont devenus une pratique fondamentale
de la gestion des sociétés pour atténuer et controler les risques. La crise
financiére actuelle a incité les compagnies d'assurance a donner plus d'im-
portance a la gestion des risques, encouragées d'autre part par la nouvelle
réglementation européenne Solvabilité II. Par conséquent, I'objectif prin-
cipal de cette étude a été de proposer un cadre conceptuel des risques que
les compagnies d'assurance internationales rencontrent, en partant d'un
point de vue global, puisque leur activité présente des particularités spé-
cifiques qui font que le processus de contréle interne et gestion de risques
gagne une importance spéciale. Ce cadre conceptuel peut étre appliqué a
des entreprises de différents secteurs économiques.
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RESUMEN: Los sistemas integrales de gestion del riesgo, en particular el Enterprise Risk Mana-
gement (ERM), se han convertido en una practica fundamental de la gestién de empresas para
la mitigacién y control de los riesgos. La crisis financiera actual ha estimulado a las empresas
aseguradoras a dar mayor importancia a la gestion de los riesgos, alentadas ademaés por la nueva
regulacién europea Solvencia II; por ello el objetivo principal de este trabajo ha sido proponer un
marco conceptual de los riesgos a los que se enfrentan las empresas internacionales de seguros
desde una perspectiva global, cuya actividad presenta peculiaridades especificas que hacen que el
proceso de control interno y gestion de riesgos adquieran una especial relevancia, y que puede ser
aplicado a empresas de otros sectores econémicos.

PALABRAS CLAVE: Sistemas de gestion de riesgos, Enterprise Risk Management (ERM), control
interno, sector asegurador.

Introduccion

La gestion de riesgos es, en un sentido amplio, el proceso de proteger los
activos e ingresos de una organizacion; es decir, es un sistema de gestién
que, utilizando un método cientifico o estructurado, gestiona los riesgos
a los que se enfrentan las empresas, contribuyendo a que las empresas
cumplan sus objetivos financieros y puedan ejecutar exitosamente sus es-
trategias, para que la capacidad de generar flujos de caja sea sostenible y
continuada en el tiempo, sin que creen un rechazo en la organizacién, ya
que el riesgo supone una oportunidad para las empresas de crear valor e
identificar ventajas competitivas (Walker, Shenkir y Barton, 2006).

La crisis financiera actual ha estimulado a las empresas aseguradoras a
dar mayor importancia a la gestién de los riesgos, alentados ademaés por
la nueva regulacién europea Solvencia Il, que establece una relacién entre
el sistema de control interno y el capital de solvencia con los riesgos a
los que estan expuestos. Ademads, debido a que las empresas que han
salido indemnes de la crisis mantienen practicas de control y mitigacién
de empresas en sus organizaciones, se estd comenzando a creer que la
volatilidad de los beneficios pueden reducirse si se gestionan correcta-
mente, en particular si utilizan modelos ampliamente estudiados en la
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literatura y reconocidos en la practica, como Enterprise Risk
Management (Beasley, Clune y Hermanson, 2005), o ERM
como es comlnmente conocido, que implantados en las
organizaciones de una manera integral pueden ayudar a
reducir o minimizar los riesgos operacionales, facilitando
la toma de decisiones estratégicas (Makomaski, 2008). Y
para lograr estos objetivos, la primera fase del proceso es
tomar las acciones adecuadas, principalmente la identi-
ficacién del universo de riesgos, su probabilidad de ocu-
rrencia y el impacto o valoracién econémica que puedan
tener (Alviunessen y Jankensgard, 2009).

Segln la Casualty Actuarial Society (CAS, 2003), un pro-
grama de ERM es un proceso por el que una entidad evalia,
explota, controla y financia los riesgos a los que estéd ex-
puesta, con la finalidad de crear valor para los accionistas.
La organizacién debe ser capaz de identificar los negocios
principales y secundarios, asi como las fuentes de las que
emanan |os riesgos y en qué medida afectan a la entidad,
asignando prioridades sobre aquellas exposiciones que su-
pongan un mayor riesgo (Nocco y Stulz, 2006). Este en-
foque integral de gestién de riesgos de ERM permite a las
empresas pasar de un enfoque defensivo ante los riesgos,
a un enfoque estratégico y alineado con los objetivos de la
organizacién (Liebenberg y Hoyt, 2003).

Para el sector asegurador en particular, se ha encontrado
cierto paralelismo entre dos definiciones de ERM: Lam
(2003), por una parte, lo define como un marco integrado
para gestionar el riesgo de crédito, el riesgo de mercado, el
riesgo operacional, el capital econémico y la trasferencia
de riesgos, con el objetivo de maximizar el valor de la em-
presa; por otra parte, con la definicién de riesgos de Sol-
vencia ll, la reciente regulacién Europea sobre seguros no
solo incorpora los propios riesgos aseguradores —como
hasta ahora—, sino también los riesgos de mercado, los cre-
diticios y los operacionales (Herndndez y Martinez, 2010),
incentivando una correcta evaluacién y gestién de riesgos
por parte de las empresas de seguros y de reaseguros.

Dada la relevancia del tema, y debido a la escasez de li-
teratura sobre la identificacion y clasificacién de riesgos,
en general, y para el sector asegurador, en particular, que
se centran en los riesgos especificos del sector (Bellando,
2001; KPMG, 2002), el objetivo de la investigacién ha
sido obtener un marco conceptual que permita a las com-
pafiias aseguradoras identificar y comprender sus riesgos
de una manera integral, que sirva como base para im-
plementar un sistema universal de gestién de riesgos,
como el ERM. Centrado en este primer objetivo, el pre-
sente trabajo intenta responder a cuestiones especificas
sobre los riesgos sistémicos, sistematicos y especificos de
las entidades en un contexto internacional, probleméatica
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principal a la hora de implantar un sistema de gestién del
riesgo efectivo y adaptado a las circunstancias competi-
tivas de cada organizacién.

El articulo se estructura de la siguiente manera: en primer
lugar, se presenta una breve introduccién al ERM, como
sistema de gestién de riesgos integral, asi como las pecu-
liaridades especificas del proceso de control interno de la
actividad aseguradora; en segundo lugar, se exponen los
riesgos globales de las entidades aseguradoras, analizando
riesgo por riesgo sus caracteristicas mds importantes; fi-
nalmente, se exponen las conclusiones del trabajo.

Antecedentes

Como profesor de finanzas y economia, me he dado cuenta
de que la asignatura de gestion de riesgos financieros en
los cursos de Grado de Administracién de Empresas en Es-
pafia cubren de una manera limitada la identificacién del
riesgo y el estudio de los sistemas integrales de gestion.
Ademas, teniendo en cuenta mi experiencia profesional en
el sector de servicios financieros, la gestién de riesgos esta
muy legislada y embebida en la genética de las empresas
financieras y de seguros, cuyo conocimiento se podria tras-
ladar al resto de sectores, por lo que decidi, dado el interés
y actualidad del tema, comenzar con un anélisis de los dos
sistemas mas extendidos: el control interno y el ERM, tra-
tando de relacionarlos entre si, ya que estan condenados a
entenderse en las empresas.

Este tema es de mucha actualidad e importancia, no solo
para las entidades financieras y de seguros, sino tam-
bién para el resto de los sectores de actividad. Si no hay
claridad conceptual, no se pueden disefiar e implementar
metodologias efectivas que den solucién a la problema-
tica actual sobre el riesgo y su gestién, por lo que este
trabajo pretende ser el inicio de una investigacién que dé
respuesta a un problema de la teoria y la practica actual
en la gestion del riesgo de las entidades aseguradoras.

Enterprise Risk Management
(ERM) y el control interno

Como sistemas integrales de gestién de riesgos se en-
tiende el desarrollo e implementacién en las organiza-
ciones de sistemas de gestién de riesgo internos que
abarquen mercados, productos y procesos, y que requieren
una integracion exitosa de analisis, gestién y tecnologia.
ERM es el sistema mas ampliamente divulgado e implan-
tado en una gran variedad de sectores y organizaciones
empresariales, como el de seguros, e incluye métodos y
procesos utilizados por las organizaciones para gestionar
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sus riesgos, proporcionando un marco para su gestion, que
normalmente incluye identificar eventos o circunstancias
relevantes a los objetivos de la organizacién, evaluandolos
en términos de probabilidad y magnitud de su impacto,
y determinando una estrategia de respuesta y el corres-
pondiente seguimiento de su evolucién (Coso, 2004). Este
sistema de gerencia de riesgos gira en torno al concepto
de Gobierno Corporativo, ya que los Consejos de Adminis-
tracién que definen las practicas o politicas generales in-
ternas de gobierno estimulan a los consejeros delegados y
a la alta direccién a implementar programas de gestién de
riesgo alineados con el negocio.

En el desarrollo de las obligaciones de Gobierno Corporativo
con respecto a los riesgos, motivadas fundamentalmente
por la presién de los mercados financieros de capitales,
se requieren actualizaciones regulares de los riesgos clave,
tanto internos como externos, que afectan a la organiza-
cién y los procesos implantados para gestionarlos. Este
método de gestion de los riesgos estd proporcionando al
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gobierno de las empresas el medio para cubrir sus obliga-
ciones financieras, divulgando el conocimiento colectivo
interno de los riesgos a los que estan expuestos, propor-
cionando una efectiva toma de decisiones y favoreciendo
una adecuada alineacién de las operaciones con las expo-
siciones a los diferentes riesgos (Gallati, 2003).

Este tipo de sistema de gestién de riesgos, en particular
el ERM, proporciona una sofisticada disciplina de gestion
que vincula los riesgos del negocio al valor aportado al
accionista y a la complejidad de las organizaciones y los
entornos cambiantes que actualmente existen, y para lo
que es necesario desarrollar las siguientes practicas y un
ambiente de control interno:

a. Una cultura que acepte una misma vision de la gestién
de riesgos.

b. Una estrategia de riesgos que formalice su gestién y se
alinee con la estrategia de la empresa.

c. Unas practicas de gobierno que promocionen y de-
fiendan un efectivo sistema de gestion de riesgos.
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d. Unas competentes e integradas capacidades de ges-
tién de riesgos para una correcta identificacion, eva-
luaciéon y gestion del riesgo.

e. Tener en cuenta todo el rango de riesgos posibles que
puedan tener un impacto en la organizacién, desde los
riesgos operacionales hasta los riesgos politicos.

Con respecto a la actividad aseguradora, el sistema pre-
senta peculiaridades que hacen que el proceso de control
interno y gestion de riesgos adquieran una especial rele-
vancia (Ceiops, 2006). En concreto, estas peculiaridades se
refieren a la complejidad y diversidad de sus operaciones
y a la aleatoriedad en la cuantia y/o en el momento en
que se materializan sus costes principales (Unespa, 2007).
Ambas circunstancias otorgan un especial protagonismo a
dichos procesos frente al que ya de por si tienen en cual-
quier otro sector. Cabe sefialar que las entidades asegura-
doras estan sometidas a fuertes exigencias de solvencia
y transparencia en la gestién, supervisadas por un orga-
nismo regulador, que exceden ampliamente lo exigido a la
mayorfa de las empresas de otros sectores.

El control interno es un conjunto de procesos continuos
en el tiempo que, realizados por la direccién, la gerencia
y el personal de la empresa, estan definidos para obtener
una seguridad razonable sobre la eficacia y eficiencia de
las operaciones, la fiabilidad e integridad de la informa-
cion financiera y no financiera, la adecuada gestion de
los riesgos de acuerdo con los objetivos estratégicos de la
compaiiia y el cumplimiento de las leyes y de las politicas
y procedimientos internos. El objetivo (ltimo del control
interno debe ser potenciar la operatividad interna de la
entidad e incrementar su capacidad para gestionar las di-
versas situaciones internas y externas que se presenten,
asi como identificar posibles errores o deficiencias signifi-
cativas en los procesos y estructuras de la entidad. A pesar
de que el control interno opera en diferentes niveles, el res-
ponsable dltimo debera ser el Consejo de Administracién,
siendo la direccién la encargada de llevar a cabo las direc-
trices que apruebe este, con el fin de implantar un sistema
de control interno eficaz, sin perjuicio de la existencia de
otras unidades especificas encargadas de la evaluacién y
seguimiento del control interno.

Un sistema de control interno eficaz, cuyos principios gene-
rales se exponen en el Cuadro 1, requiere una segregacion
de tareas y responsabilidades apropiada, tanto entre el per-
sonal como entre las actividades que se llevan a cabo. Es
necesario el establecimiento de una estructura de poderes
y facultades para la autorizacién de operaciones vinculadas
a procesos criticos que establezca un sistema de limites y
de autorizaciones previas para la asuncién de riesgos, debi-
damente documentada. Los recursos humanos y materiales
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tienen que ser suficientes y adecuados para una eficiente
gestion de los riesgos asumidos, para el control de las ope-
raciones realizadas y su registro contable, para los con-
trastes sobre los criterios de valoracion de las inversiones,
las provisiones técnicas y las provisiones para insolvencias,
y la adecuada gestién de reclamaciones. La informacién y
los sistemas que soportan su almacenamiento y tratamiento
constituyen activos criticos en el desarrollo de la actividad
aseguradora, junto con la evolucién de la tecnologia vincu-
lada al tratamiento de la informacién, lo que hace necesario
incluirlos en los procesos de revision implantados en cada
aseguradora. Si se subcontrata con terceros la realizacién
de algunas actividades que impliquen riesgos, se tienen que
establecer procedimientos y controles para asegurarse de su
profesionalidad, capacidad y experiencia.

CUADRO 1. Principios de control interno

= Cultura de control
Politicas y practicas adecuadas que contribuyan a potenciar una
cultura de control.

Valoracién y tratamiento del riesgo

Medicién cuantitativa y cualitativa de todos los riesgos potenciales y
desarrollo de medidas correctoras necesarias para controlar y mitigar
los riesgos evaluados.

= Informacién y comunicacién
Informacién precisa, integra, fiable y oportuna, obtenida de fuentes
internas y externas, que permitan la evaluacién del riesgo y la toma
de decisiones. Se tendrdn en cuenta los resultados de los contrastes de
aquellas magnitudes en las que exista una mayor incertidumbre, como
las provisiones técnicas y las provisiones para insolvencias.

Prioridades e integridad del proceso de control interno

Sistema implantado de prioridades tanto de recursos necesarios para
el control, como para la identificacion de los niveles de riesgo que se
decidan aceptar, asi como evitar la disgregacién del mismo en una
serie de actividades béasicas independientes.

= Supervision
Procesos necesarios de supervision para garantizar la eficacia y
efectividad de los controles internos, que incluya procedimientos para
identificar y evaluar los riesgos.

Fuente: Unespa (2007) y elaboracién propia.

El control interno también tiene que obtener una segu-
ridad razonable sobre la observancia de las leyes aplica-
bles, estableciendo los mecanismos necesarios para un
adecuado cumplimiento de la normativa en materia de
proteccién de datos, contable y fiscal, y de la regulacién
especifica del sector, en particular para las entidades de
Vida y las gestoras de Fondos de Pensiones. Por Ultimo, el
sistema de control interno en el ambito de los grupos ase-
guradores debe garantizar el mantenimiento de los ade-
cuados niveles de solvencia de las entidades individuales,
teniendo en cuenta los efectos que pudieran derivarse de
su pertenencia al grupo.

Una vez mostrado cémo el ERM puede ayudar a ges-
tionar de una manera integral los riesgos, y presentada
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la particularidad e importancia del control interno para
el sector asegurador, en la siguiente seccién se exponen
y analizan en detalle los principales riesgos a los que
estan expuestas las aseguradoras en el contexto globa-
lizado actual.

Los riesgos de las entidades aseguradoras

Mientras la mayoria de las organizaciones intentan ges-
tionar sus operaciones evitando y controlando la mayoria de
riesgos internos y externos a los que estan expuestas, la na-
turaleza de las operaciones de seguro es aceptar los riesgos
suscritos por los asegurados a cambio de una prima. En este
contexto, se puede definir el riesgo como la probabilidad
de sufrir una inesperada pérdida financiera. Adicionalmente,
para obtener beneficios, las aseguradoras necesitan ges-
tionar los riesgos aceptados, siendo elementos clave de este
proceso de gestion de riesgos el agrupamiento (pooling) y
la diversificacién de riesgos, el control de la exposicién al
riesgo y la obtencién de proteccién apropiada de reaseguro.

Aunque pueden existir otras formas de categorizar los
riesgos de una organizacion, a continuacion se presentan y
describen en detalle los riesgos a los que las aseguradoras

GRAFICO 1. Riesgos y el ciclo de negocio asegurador
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Riesgo de

INNOVAR

estan expuestas de una forma integral, adaptadas a cémo
se manifiestan en las diferentes areas de las operaciones
de seguro, tal y como se expone en el Gréfico 1, donde los
riesgos se han vinculado con las operaciones y actividades
especificas de las aseguradoras.

Riesgos provenientes a nivel de
entidad u organizacién

Dentro de este tipo de riesgos, los especificos a los que se
enfrentan las entidades en el ejercicio de su actividad ase-
guradora, se pueden citar, al menos, los siguientes:

a. Riesgo de suscripcion pura. Es el principal riesgo aso-
ciado con el negocio asegurador, en que el coste real
de los siniestros derivados de los contratos difiere de
los importes estimados cuando los contratos fueron
calculados. Para evitarlo, las primas deben ser sufi-
cientes para cubrir los costes totales de la aseguradora,
incluyendo los siniestros y los gastos comerciales y ad-
ministrativos, dados los siguientes ingresos financieros:

e La prima pura es la esperanza matematica de la ley
de distribucion de la siniestralidad anual, conocidas

reaseguro Decisiones de

reaseguro

1T

Orden de cobertura y
aceptacién del riesgo

Pago de
siniestros
Riesgo de
liquidez y de
mismatch

Notificacién de
siniestros/pérdidas

gastos

Fuente. Elaboracién propia.
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las distribuciones del niimero de siniestros y del im-
porte de cada uno de ellos.

 Elrecargo de seguridad se destina a cubrir las fluc-
tuaciones negativas de la siniestralidad esperada
y, seglin la normativa, deberé calcularse sobre la
prima pura.

* los gastos de administracién y el margen son los com-
ponentes econémico-comerciales del precio del seguro.

El riesgo es que el asegurador o bien haya recibido
menor cantidad de prima para los riesgos a los que se
habia comprometido a suscribir y por tanto no dispone
de los fondos necesarios para invertir y liquidar los si-
niestros, o bien los siniestros son superiores a lo pre-
visto, y que puede ocurrir por las siguientes razones:

* Riesgo de estimacion incorrecta: Cuando la previsién
de las pérdidas esta basada en un inadecuado cono-
cimiento de la distribucién de pérdidas, o cuando las
hipdtesis subyacentes son incorrectas. Esto se puede
deber, por ejemplo, a errores en las muestras o falta
de experiencia con el riesgo asegurado. Este riesgo
podria ser mitigado, hasta cierto punto, diversifi-
cando los riesgos asegurados.

* Riesgo de desviacién aleatoria: Las pérdidas espe-
radas se desvian negativamente debido al incre-
mento aleatorio de la frecuencia y/o la gravedad
de los siniestros, o porque las pérdidas flucttan alre-
dedor de la media. Ejemplos de esto son los eventos
que provocan pérdidas mdltiples, como la acumula-
cién en caso de catastrofes naturales, o una pérdida
que provoca multiples eventos, como un fuego en
un edificio que afecta a las propiedades. La impor-
tancia de este tipo de riesgo en una cartera de se-
guros depende de varios factores, como el niimero
de siniestros, la distribucién de probabilidades de la
incidencia de siniestros y las maximas pérdidas po-
sibles. Para mitigarlo, una opcién posible y eficaz,
siempre que las estrategias competitivas de cada
aseguradora lo permitan, es la de incorporar a la
cartera tantos riesgos asegurados homogéneos e in-
dependientes como se pueda.

* Riesgo de cambio: Es la desviacién negativa de
las pérdidas esperadas por cambios impredeci-
bles en los factores de riesgo que causan un in-
cremento en la frecuencia y en la gravedad de las
pérdidas o de las pautas de liquidacién (como los
cambios en la legislacién, la tecnologia, cambios
sociales, demograficos o médicos, cambios clima-
ticos, etc.). Este riesgo también se controla con la
diversificacién de los riesgos asegurados.
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* Riesgo de provisiones insuficientes: A parte del
riesgo asegurado en si, existe un riesgo adicional
derivado de este, y que estéd causado por el proceso
de creacién de reservas del asegurador. Este es el
riesgo de que las provisiones técnicas sean insufi-
cientes para hacer frente a las responsabilidades de
la aseguradora. Para intentar mitigar este riesgo, a
través de estimaciones actuariales de las provisiones
de siniestros pendientes de declaracion (IBNR), se
necesita informacién disponible suficiente sobre la
siniestralidad histérica. Este riesgo también puede
afectar a la posicién financiera de las aseguradoras
distorsionando su imagen fiel y presentando unas
cuentas mucho mejores de lo que realmente son, lo
que puede llevar a decisiones equivocadas sobre la
gestion de riesgos.

b. Riesgo de gestion de la suscripcion. La exposicion

al riesgo de suscripcién pura depende de los pro-
cedimientos de suscripcién de la aseguradora para
controlar la calidad de los riesgos aceptados, la pru-
dencia en la evaluacién de las primas, las exposi-
ciones al riesgo y la capacidad de suscribir riesgos.
Las decisiones desacertadas de suscripcién tienen
un impacto directo en la rentabilidad de las asegu-
radoras, tanto por los niveles inadecuados de prima
para cubrir los riesgos asegurados, como por una
mayor siniestralidad a la prevista, y por la necesidad
de desinvertir antes de lo previsto para obtener
fondos con los que liquidar los siniestros.

Riesgo de crédito. El riesgo de crédito surge cuando
en un contrato el deudor no cumple con sus obliga-
ciones contractuales, es decir, es el riesgo de no co-
brar las deudas pendientes por parte de terceros, tanto
de primas —directas o de corredores— como del rea-
seguro. Los corredores y corredurias que distribuyen
los seguros en nombre de las aseguradoras, cobran las
primas, fijan en determinados casos la cuantia de los
siniestros y tienen delegado parte del proceso admi-
nistrativo, pueden convertirse en una fuente de riesgos
si se depende de tan solo unos pocos distribuidores,
que a veces es inevitable si estos corredores tienen un
volumen de mercado muy grande en determinados ni-
chos, como en las grandes empresas o sectores de ac-
tividad. Las dificultades financieras o quiebra de
reaseguradoras es un gran area de riesgo para las com-
pafiias de seguros de no vida (las de vida utilizan en
menor medida el reaseguro) debido a la incapacidad
de aquellos de cumplir sus obligaciones financieras.

Riesgo operacional. El riesgo operacional no es un
nuevo riesgo, de hecho es el primer riesgo que una
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aseguradora tiene que gestionar, incluso antes de sus-
cribir la primera péliza. Sin embargo, es muy actual la
idea de que la gestion del riesgo operacional es una disci-
plina con su propia estructura organizativa, herramientas
y procesos, igual que los de crédito o de mercado. Segtn
los estandares de Solvencia Il (Directiva, 2009), el riesgo
operacional es el riesgo de pérdida derivado de la in-
adecuacién o de la disfuncién de procesos internos,
del personal o de los sistemas, o de sucesos externos.
También conviene tener presente que no existen téc-
nicas de medicién o modelos de capital que reduzcan
el riesgo operacional por ellos mismos, sino que se rea-
liza en coordinacién con procesos de gestién sélidos y
culturalmente establecidos en las organizaciones.

Riesgo de reaseguro. El nivel de proteccién disponible
de una aseguradora se establece por la extensién y ca-
lidad del reaseguro aceptado. Si la cobertura es insufi-
ciente puede provocar dificultades financieras en caso
de un gran siniestro o incidente. Por tanto, se puede
considerar como clave el riesgo de un programa inade-
cuado de reaseguro. Técnicamente, el reaseguro faci-
lita a las aseguradoras su necesidad de constituir una
cartera de riesgos de naturaleza y valor similares, ya
que, por un lado, el reaseguro asume los riesgos asegu-
rados por encima de un determinado limite, haciendo
la cartera de seguros mas uniforme y, por otro, cubre
el exceso de pérdidas, en nimero de siniestros y en sus
costes totales. El reaseguro obligatorio debe ser per-
sonalizado a las circunstancias especificas de cada
asegurador para poder protegerle contra riesgos catas-
tréficos o una anormal acumulacién de pérdidas.

Riesgo de mercado o inversion. Este riesgo se refiere en
general a la posibilidad de sufrir pérdidas en los mer-
cados financieros y en particular esta vinculado directa-
mente con la gestién de inversiones de la aseguradora,
ya que las empresas de seguros, en el ejercicio de su ac-
tividad, captan recursos financieros mediante el cobro
de las primas al suscribir los contratos de seguros; estos
recursos se destinaran a pagar las prestaciones garan-
tizadas y los gastos de gestién de la empresa, y con
una parte de las primas se constituyen las provisiones
técnicas, que representan un reconocimiento de deuda
por el valor de la prestacién especifica determinada en
el contrato de seguros. Aunque también existen fac-
tores externos (riesgos sistémicos) que afectan al rendi-
miento de las inversiones, es muy importante implantar
controles y gestionar los riesgos de la cartera de inver-
siones para reducir el riesgo de rendimientos y rentabi-
lidades deficientes, en especial para las aseguradoras
de no vida, donde este riesgo probablemente tiene
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mayor importancia, ya que la eleccién de los activos
para la totalidad de las responsabilidades de seguro la
realiza en su totalidad la aseguradora.

Otros riesgos relacionados con el riesgo de inversién son:

¢ Riesgo de liquidez: Es el riesgo de que, al vender los
activos para hacer frente a sus obligaciones finan-
cieras, estas sean menores, y que puede venir provo-
cado por varios factores, como la capacidad de hacer
liquidos o efectivos determinados activos, retrasos en
el proceso de venta o tener que aceptar precios infe-
riores al valor de mercados de dichos activos.

* Riesgo de gestion de activo-pasivo: Se refiere al
riesgo de que exista un desencaje entre las inver-
siones y las obligaciones asumidas, motivado por di-
ferencias de cambio de divisas, riesgos de tipo de
interés y riesgo de inflacién, y que hace necesaria
una correcta conciliacién entre la duracién de los
compromisos u obligaciones de los contratos de se-
guros con inversiones que puedan hacerse efectivos
en el mismo periodo.

g. Otros riesgos

* Riesgo de gastos: Es un riesgo especial de las ase-
guradoras de vida, que tienen unos costes fijos muy
altos y que tienen que ser recuperados del importe
de la prima, por lo que su recuperacién depende del
nimero de pélizas vendidas. Ademas, estos costes
tienden a aumentar con la extensién de la duracién
de los contratos mas alla de lo previsto cuando las
primas fueron calculadas. En no vida, este riesgo se
refiere fundamentalmente a los costes legales por
siniestros judicializados.

¢ Riesgo de interrupcién de pélizas: Cuando el to-
mador cancela la péliza antes del vencimiento, surge
el riesgo de no recuperar los gastos fijos asociados a
la misma, normalmente en productos de vida, cuya
duracién es mayor que los de no vida.

e Otros riesgos financieros, que pudieran aumentar
las pérdidas financieras de una aseguradora, como
inversiones en filiales, cambios en la legislacién
fiscal o conceder garantias a favor de terceros, etc.

Riesgos sistematicos

Estos riesgos, a los que estéd expuesto el sector asegurador,
estan motivados por factores externos a las aseguradoras
y afectan a todo el sector asegurador, de vida y no vida.
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En

la mayoria de los casos no se pueden controlar estos

riesgos a nivel individual por cada aseguradora.

a.

Riesgo legal y jurisdiccional. Son los riesgos asociados
con los impactos financieros de los cambios en la regu-
lacién y en la ley. Por ello es necesario que las asegura-
doras comprendan las implicaciones de estos cambios
e implementen sistemas internos para cumplir con los
requerimientos de las autoridades supervisoras. Un
claro ejemplo de este riesgo aparece en los seguros de
salud, que estan muy regulados por los estados miem-
bros, marcando continuamente los limites entre el
sistema de salud publico y el privado. Ademas, las ase-
guradoras, en general, necesitan revisar la idoneidad
de sus provisiones a la luz de las sentencias juridicas,
sobre un particular ramo o tipo de pélizas, que afecten
al resto del sector.

Riesgo de cambios en el mercado. Las aseguradoras
son vulnerables a las actitudes de los consumidores y
a las acciones de los competidores. Las necesidades de
los consumidores y su actitud ante la compra de se-
guros son los principales factores que influyen sobre
las ventas y por tanto de los ingresos por primas, y que
ademas entran en competencia con el resto del sector.
Las estrategias de marketing, precios y productos com-
petitivos, la adaptabilidad a los cambios del mercado
y un uso eficiente de los diferentes canales de distribu-
cién podrian ayudar a reducir este tipo de riesgos de
cambios en el mercado.

Riesgos sistémicos

Este tipo de riesgos esta relacionado con la economia na-
cional o global o con los factores sociales que tienen un
impacto indirecto en el sector asegurador. En la mayoria

de

los casos no se pueden controlar estos riesgos a nivel

individual por cada aseguradora.

a.

Riesgo de fluctuacion del valor de las inversiones. Este
riesgo se refiere a los cambios en el valor de los ac-
tivos, en particular, la depreciacién de activos por las
condiciones econémicas. La fluctuacién del valor de los
activos tendra un impacto mayor o menor en la asegu-
radora, en funcién de cudl sea la naturaleza de las in-
versiones. Por tanto, es necesario controlar este riesgo
de la misma manera que en el riesgo de inversién. Tam-
bién es importante mencionar que en los seguros de
vida la eleccién de los activos para determinados pro-
ductos la realiza casi en su totalidad el tomador.

Riesgo de cambios medioambientales. Es el riesgo de
un incremento en la frecuencia de catéstrofes natu-
rales y cambios medioambientales, que ofrece cada vez
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mas un futuro incierto. Las aseguradoras deben actuar
para hacer frente a los riesgos que el cambio clima-
tico pueda tener sobre sus negocios. Ademas, las en-
tidades deben garantizar que regularmente revisan y
comunican las condiciones de sus coberturas en vista
de estos potenciales cambios. El sector asegurador ne-
cesitard adoptar un nuevo planteamiento en la suscrip-
cién, con modelos de fijacién de precios y asignacién
de capital que regularmente sean renovados para re-
flejar las Ultimas investigaciones cientificas en materia
climatica, que podrian hacer que los modelos que se ve-
nian utilizando hasta ahora podrian no anticipar ade-
cuadamente el ritmo del cambio.

Riesgo de cambios sociales. Los cambios demograficos
y el comportamiento de los consumidores son los prin-
cipales causantes del riesgo social. Los cambios demo-
graficos, como el incremento de la esperanza de vida,
tienen un gran impacto en los precios de los seguros
de vida, ya que la duracién de las pélizas depende de
la longevidad de los tomadores. En unos casos el im-
pacto en el coste de los precios es positivo para los to-
madores, como los seguros de vida, y en otros casos es
negativo, como para los de previsién social. Otro tipo
de riesgos sociales son: la mayor preferencia a reclamar
por parte de los consumidores, lo que aumenta la fre-
cuencia y la cantidad reclamada por accidentes; el in-
cremento de la criminalidad, que impacta en el nimero
de pérdidas aseguradas por robo y hurto; o el rapido
desarrollo del sida, que ha modificado o incorporado
nuevas clausulas en los contratos de vida.

Riesgo de ciclos econémicos. El riesgo de ciclos econémicos
es el riesgo relacionado con los cambios econémicos o
una recesién econémica debido a procesos y factores
externos, que puede afectar a la venta de seguros.
Existen también factores econémicos secundarios que
pueden impactar de manera directa en el sector asegu-
rador, como el desempleo, ya que puede aumentar el
riesgo de finalizacién de cierto tipo de contratos, como
los seguros de vida o multiriesgos, por la incapacidad
de pago de los tomadores.

Riesgo de inflacion. Es el riesgo relacionado con un au-
mento significativo del nivel de precios de un pais o
area geogréfica. Para las pélizas de seguros de no vida,
el efecto de la inflacién es importante en los célculos de
las provisiones de los seguros en los que los siniestros
son liquidados bastante tiempo después de la fecha
ocurrencia del siniestro. En los seguros de vida, la in-
flacién juega un papel significativo en los contratos de
largo plazo cuando estos estan sujetos a determinados
ajustes por incremento de precios. Para los seguros de
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salud, la inflacién tiene particular impacto, ya que los
precios de los servicios médicos son superiores a la in-
flacién media.

. Riesgo de tipo de interés. Este tipo de riesgo estd di-
rectamente asociado con cambios repentinos en los
tipos de interés. Un aumento de los tipos de interés
conducird a un menor rendimiento de las inversiones
y una depreciacién del valor de los activos. Para los
seguros de vida, una disminucién de los tipos de in-
terés puede afectar negativamente en las provisiones,
ya que estas son calculadas descontando los pagos fu-
turos. Ademads, este riesgo también puede afectar la
solvencia si no se igualan los activos con los pasivos de
este tipo de ramos.

g. Riesgo de tipo de cambio. Afecta a las compafiias ase-
guradoras que aceptan o suscriben riesgos en otros
paises con diferente moneda. Una de las formas de mi-
tigar este riesgo es invirtiendo en activos de la misma
moneda que la de las responsabilidades asumidas.

h. Riesgo de cambio tecnoldgico. Este riesgo se refiere al
rapido desarrollo de las nuevas tecnologias, que im-
pactan en diferentes dreas del negocio asegurador.
Los cambios tecnolégicos pueden aumentar la con-
taminacién y afectar a la salud de las personas, im-
pactando de esta manera a la siniestralidad de los
seguros de salud y en la responsabilidad civil médica
y/0 medioambiental. Otro tipo de consecuencias de-
rivadas de los cambios tecnolégicos son el impacto de
las nuevas tecnologias en la distribucién de seguros o
en el desarrollo de modelos para el calculo de primas y
control de las solvencias, ya que, si por un lado mejoran
los costes administrativos y precios de las compafiias
mas agiles e innovadoras, también aumenta el tamafio
y riesgo de las inversiones en desarrollos informéticos.

Una vez identificados y evaluados los riesgos, y habiendo
conocido las circunstancias especificas de cada asegura-
dora en el momento en que se realice el andlisis y de sus pre-
visiones de evolucién, ya se estarfa en posicién de poder
valorar y ponderar los diferentes aspectos que configuran
la gestion y transferencia de riesgos, como su probabilidad,
grado de tolerancia e intensidad, lo que esta fuera del pre-
sente estudio.

Conclusiones

El creciente interés suscitado por la gestion de los riesgos
en la situacién de crisis financiera en la que estamos in-
mersos ha motivado la realizacién del presente trabajo que,
partiendo del esquema exitoso y ampliamente reconocido
de gestion de riesgos y control interno ERM, entiende la
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identificacion integral de los riesgos y su gestién como la
manera de enfocar el problema y de preservar en las em-
presas aseguradoras su capacidad de generar flujos de
fondos en el futuro, mejorando asi el valor de la empresa y
la reputacion ante analistas, clientes e inversores.

Adicionalmente, las interrelaciones entre los riesgos pre-
sentan una gran relevancia a la hora de estimar su poten-
cial de impacto, razén por la que han de evaluarse estos
riesgos, no solo individualmente, sino en su conjunto.
Aunque hay que tener en cuenta que la clasificacién de
riesgos expuesta obedece a la exposicién de los factores
internos y externos que afectan a las aseguradoras en ge-
neral, y que para cada una en particular dicha clasificacién
variara en funcién de diferentes factores, como: el tamafio,
pues una cartera de riesgos mas amplia y diversificada per-
mite reducir la exposicién a determinados riesgos; el tipo
de productos de seguro suscritos y su impacto en la fre-
cuencia y la severidad de los siniestros; o la duracién de las
reclamaciones, entre otros.

La identificacién y andlisis de los riesgos comprenden una
actividad necesaria para las entidades aseguradoras, que
presenta amplias posibilidades de desarrollo y un gran
campo de estudio sobre temas conceptuales y practicos,
debido a la particularidad y complejidad implicitas en sus
riesgos y a la necesidad de establecer un capital que haga
frente a las posibles pérdidas, realidad que se ha materia-
lizado recientemente de forma normativa con Solvencia Il.

Al inicio del trabajo se sugeria utilizar la gestién de los
riesgos en el sector asegurador como marco conceptual
para mejorar la gestién de riesgos en otras empresas. El
sector asegurador quiza ha sido el sector, junto con el ban-
cario, mas sujeto a regulaciones sobre la gestion de sus sis-
temas de control y riesgo, como Basilea, COSO, Sarbanes
Oxley o IIF, entre otros. Esto lo convierte en un potencial
modelo para otros sectores, siendo necesario un mayor de-
sarrollo para que sea eficaz y relevante, con su potencial de
beneficios, y no solo en lo relacionado a las herramientas
concretas de gestion de riesgos; también es preciso un de-
sarrollo desde el punto de vista de la trasparencia, con una
mentalidad volcada hacia un mayor entendimiento por
parte de los accionistas.
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