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Objetivo — Este documento examina la adecuacion de los diferentes sistemas de Jaime Bastias; Noemi Pefa-Miguel

regulacién de la solvencia de las compaiifas de seguros

. L. . Este articulo tiene datos abiertos
Referencial teérico — El sector de los seguros estd inmerso en un proceso global de

cambio. Existen diferentes sistemas y cada uno de ellos se enfrenta a la insolvencia
de forma diferente, aunque todos proporcionan un capital éptimo para hacer
frente a situaciones indeseables. Este estudio se centra en América Latina, donde
el sector es cada vez mds importante. Brasil, México y Argentina son los paises
mds relevantes en cuanto a volumen de primas anuales.

Metodologia — Este trabajo utiliza el marco disefiado por Cummins et al. (1994)
para ver si son adecuados para reducir el niimero de insolvencias.

Resultados — El examen de la regulacién en estos paises muestra que todos han
sido reformados, siguiendo la tendencia del sector de los seguros en la Gltima
década, aunque el desarrollo legislativo es mayor en algunos paises que en otros.

La implicacion del sistema debe producirse a dos niveles: por parte de la aseguradora,
con la autoevaluacion periddica de los riesgos, y por parte del regulador, con la
revision periddica del sistema en su conjunto.

Implicaciones précticas y sociales de la investigacién — Este trabajo contribuye
a la literatura proponiendo las lineas de trabajo necesarias para la globalizacién
de la regulacién del sector asegurador en América Latina

Contribuciones — La principal conclusién es que los sistemas de regulacién deben
aumentar el enfoque cualitativo de la gestién de riesgos, no sélo en el nimero
de cdlculos, sino también en el aumento de la gobernanza, la transparencia y el
control de riesgos.
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Andlisis Exploratorio de 1a Regulacién de la Solvencia en los Tres Principales Mercados de Seguros de América Latina

1 Introduccién

El seguro consiste en la cesién de riesgo de pérdidas
acambio de una prima para que, cuando ocurra el siniestro,
dicha pérdida sea reparada. Las primas recaudadas deben
gestionarse adecuadamente con el fin de garantizar, por
una parte, el pago de la indemnizacién y, por otra, la
solvencia de la propia entidad aseguradora, entendida
como la capacidad para hacer frente a sus obligaciones
de pago, tanto previstas como imprevistas. Ante ello, los
gobiernos establecen un marco legislativo con el fin de
garantizar los derechos de los asegurados, proporciondndoles
seguridad y requieren a las compafias aseguradoras un
capital que permita absorber la variabilidad del negocio
garantizando su solvencia.

Desde la década de los noventa, se ha pasado de
una regulaciéon basada en reglas (Rule-based approach)
que media la solvencia de forma estdtica, a una regulacién
basada en el riesgo asumido (Principal-based, Risk-based
capital) y que mide la solvencia de forma dindmica (Eling
& Holzmiiller, 2008; Garayeta & De la Pena, 2017;
Fung et al., 2018). Este proceso ha sido fomentado por
la Asociacién Internacional de Supervisores de Seguros
(International Association of Insurance Supervisors, 2015).

Se ha investigado sobre la capacidad de prediccién
de los modelos de solvencia (Meyricke & Sherris, 2014;
Fungetal., 2018), y sobre el capital minimo que reduzca
las insolvencias (Park & Tokutsune, 2013). Atendiendo
a cémo incorporen el capital en la gestion, la literatura
propone la siguiente clasificacién (Tabla 1):

Con independencia de cémo la implementen
los paises, la finalidad de cualquier regulacién de seguro
es evitar la quiebra de las aseguradoras y aumentar la
diversificacién del riesgo (Krivokapic et al., 2017).
Cummins et al. (1994) establecieron un marco tedrico
con siete hipdtesis para analizar la regulacién de seguros
y su capacidad para predecir insolvencias que aplicaron al
Risk-Based-Capital, la regulacién vigente en los Estados

Unidos de América, siendo el inico marco tedrico existente

Tabla 1
Modelos regulatorios de solvencia

para analizar en una regulacién de seguros el grado de
medicidn y gestién del riesgo y su capacidad para reducir
la quiebra de los aseguradores. Doff (2008) aplicé estas
siete hipétesis a Solvencia I, la regulacién vigente en la
Unién Europea (UE), y Holzmiiller (2009) las amplié
a once y las aplic6 a Risk-Based-Capital, Solvencia II
y Swiss Solvency Test, la regulacidon vigente en Suiza.
Otros autores han adaptado dichas hipétesis a los tltimos
cambios normativos que Solvencia Il introdujo en la UE
y las han aplicado a estas tres regulaciones y, ademds, a
otras. Tal es el caso de Garayeta & De la Pefia (2017) que
lo aplica a Solvency Margin Ratios, la regulacién vigente
en Japén, y Fung et al. (2018) que lo aplican a China
Risk-Oriented Solvency System, la regulacién vigente en
China. No obstante, estas once hipétesis nunca han sido
aplicadas a uno o més paises de Latinoamérica, mercado
asegurador compuesto por una treintena de paises que
difieren en sus caracteristicas culturales, econémicas,
juridicas y geograficas.

Por ello, el objetivo principal del presente trabajo
es realizar un andlisis exploratorio de la regulacién de
solvencia de los principales mercados aseguradores de
Latinoamérica (LA) con el fin de determinar su grado
de desarrollo y si existen diferencias significativas entre
dichos mercados. En caso afirmativo se establecen como
objetivos secundarios identificar las diferencias y similitudes
entre los sistemas de solvencia, asi como las dreas que
deberfan mejorarse para incrementar su capacidad para
predecir insolvencias.

Las contribuciones que realiza el presente trabajo
son, principalmente, dos. La primera, metodolégica,
consistente en analizar por primera vez la regulacién de
solvencia de Brasil, México y Argentina empleando las
11 hipétesis de Cummins et al. (1994) y Holzmiiller
(2009). La segunda, préctica, es determinar el grado
de desarrollo de dichas regulaciones, indicando sus
posibilidades de mejora, y comparatlos identificando sus

diferencias y similitudes.

PRINCIPAL-BASED MODELS

RULE-BASED MODELS

Definicién

Caracteristica

Requisitos de Capital y Gestién del Riesgo  * Integrados

* Responsabilidad delegada a cada empresa ¢ Conjunto detallado de reglas (Klein, 2011)
(Eling & Holzmiiller, 2008)

e Libertad y flexibilidad

* No hay opcién de cambios

* No integrados

Fuente: Elaboracion propia.
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Acorde alos datos ofrecidos por Swiss Re. (2019), el
negocio asegurador en LA generd un volumen de primas de
167.888 millones de d6lares en el afio 2017. Este volumen
de negocio superaa todo el continente africano y Oceanta,
pero dista de Norteamérica o Europa. En este trabajo se
analizan los tres paises de mayor relevancia atendiendo
a su volumen de negocio: Brasil, México y Argentina.
Sus primas suponen un 75% del total de primas generadas
en 2017 en LA, de las cuales Brasil representa el 50%
(Griéfico 1). El andlisis de dichos paises proporciona una
visién completa del sector asegurador en LA, puesto que
el volumen de primas restante (25%) estd muy atomizado
entre resto de la treintena de paises que componen la regién.

Este trabajo se estructura en las secciones siguientes.
En la segunda se describe la evolucion y situacion actual
de los modelos analizados. A continuacién, se desarrolla la
metodologfa a través de las 11 hipétesis de Cummins et al.
(1994) y Holzmiiller (2009). Estas permiten el andlisis
cualitativo de la regulacion especifica de cada pais. En la cuarta
se pormenoriza el resultado obtenido y en las secciones quinta
y sexta se discuten de los resultados y exponen las conclusiones.

2 El seguro en Latinoamerica

El descenso y estancamiento del mercado de

pensiones en los tltimos afios es la caracteristica del sector

en LA (Gréfico 2).

‘olumen total primas 2018

"
]
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rillores de ddlares
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Grafico 1. Negocio asegurador en Latinoamérica
Fuente: Datos del Swiss Re., 2019 (elaboracion
propia)
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Inicialmente, en el periodo 2004-2011 se produce
un incremento de la diversificacién, tanto geografica como
de tipologia de productos. La situacién hace patente que
en el mercado LA existen dos velocidades (Swiss Re.,
2019). En los afios 2012-13 se produce una ralentizacion
de los principales mercados aseguradores mundiales que
en LA es mds pronunciada. En 2014 las primas de vida
decrecieron en un 2,1% en Brasil y se paralizaron en los
demds paises (Swiss Re., 2006). En los afios 2014-2015 la
ausencia en la confianza de los inversores y las politicas de
austeridad fiscal en Brasil tienen su reflejo en el mercado
asegurador con una fuerte caida en el volumen de primas
y un descenso de los de México y Argentina (Swiss Re.,
2014). No obstante, Brasil mantiene su liderazgo con un

62% del volumen de primas en el ramo de vida.
2.1 Brasil

Es el mercado asegurador con un mayor volumen
de negocio en LA (Griéfico 2), generando mds del 50%
de las primas de la durante el periodo 2004-2018.
El volumen de primas recaudadas es muy parejo entre el
negocio de vida y no vida, aunque recauda algo mds en
el primero. A nivel mundial se encontraba en el puesto
12 por volumen de primas en 2017, aunque descendid al
16 en el afo siguiente, suponiendo el 1,4% del volumen
de primas mundial en el afno 2018 (Swiss Re., 2019).

En Brasil la entidad encargada de la supervision
del seguro es la Superintendencia del Seguro Privado -
SUSEP - (Curvello et al., 2018). Una de las primeras
veces que este organismo trata el tema de la solvencia
de las companias aseguradoras es en 2013 (Brasil, 2015)
afio en el que se aborda el capital minimo requerido para
que una empresa pueda realizar la actividad aseguradora.
Se establece que la compania debe tener capital base
formado por una parte fija de 1.200.000R$ (272.982 §)
y otra parte variable, la cual depende de la regién del pais
y del capital minimo (Melgarejo, 2004; Brasil, 2015).

La legislacién establece la obligatoriedad de un
plan de regularizacién de solvencia y establece el plazo

de implantacién (Brasil, 2015; Curvello et al., 2018).
2.2 México

Ocupa el puesto 26 a nivel mundial por volumen
de primas y en el afio 2017 gener6 25.293 millones de
ddlares, lo cual supone un 15% del mercado de LA y un

5,8% mds respecto del afo anterior. México se sitia en el

jomom
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Grafico 2. Evolucion del volumen total de primas (millones de Doélares) de los 3 principales merca-

dos en LA

Fuente: Datos del Swiss Re., 2019 (elaboracidn propia)

puesto 20 a nivel mundial y, a diferencia de Brasil, el ramo
de no vida prevalece sobre el de vida (Swiss Re., 2019).

El organismo competente para dictar las leyes del
mercado de seguro es la Comisién Nacional de Seguro y Fianzas
(CNSEF). En 2004 se incluye la solvencia en el reglamento
de inspeccién y vigilancia, pero referido principalmente ala
contabilidad y al control interno de las empresas aseguradoras.
La Comisi6n es la encargada de vigilar la estabilidad financiera
y la solvencia de las empresas aseguradoras (México, 2018).

Las entidades tienen que realizar una evaluacién
periédica que incluya sus necesidades globales de fondos,
informacién, tanto cuantitativa como cualitativa, y los
limites de tolerancia al riesgo. Ademds, se establecen
requisitos en materia de inversiones y reservas técnicas
(Braun et al., 2017). Asimismo, la legislacién permite
emplear modelos internos para determinar el capital
requerido, previa autorizacién. Dicho capital requerido
debe respaldarse por fondos propios admisibles, los cuales
se deben invertir empleando los requisitos de prudencia,
diversificacién, liquidez y rentabilidad (México, 2018).

2.3 Argentina

Es el tercer pais por volumen de primas en el
mercado de LA con 16.435 millones de délares, lo que
supone un incremento del 15% respecto al afio 2016 (Swiss
Re.,2019). El ramo de seguro que experimenta un mayor
desarrollo es el de no vida en el que ocupa el segundo
puesto en LA y supone un 0,23% de las primas a nivel
mundial en 2018.

El ente encargado de la supervision del seguro
en Argentina es la Superintendencia de Seguros de la
Nacién (SSN). Actualmente existe un reglamento que
establece los requisitos que deben cumplir los agentes que
participan en el mercado asegurador (Argentina, 2018).

El sistema argentino basa la solvencia del asegurador
en que éste pueda demostrar que su capital social permite
hacer frente a sus obligaciones. Ademds, las inversiones deben
irenlalinea dela estabilidad financiera (Braun etal.,2017) y
permitir la continuidad de la empresa (Noman etal., 2018).
Todo ello se lleva a cabo bajo la supervisién de la SSN.

El sistema argentino se basa en reglas y la evaluacién
de la solvencia se lleva a cabo, principalmente, por medio
de indicadores contables, por lo que dista tanto de las
directrices marcadas por la IAIS como de una gestién
global del riesgo (International Association of Insurance
Supervisors, 2015; Mapfre, 2018). Dicho sistema presenta

similitudes con el anterior sistema europeo de Solvencia I.

3 Metodologia

La modelizacién del estado de solvencia del ente
asegurador incluye tener en cuenta numerosos factores y
no todos pueden ser medidos cuantitativamente (European
Commission, 2004).

Cummins et al. (1994) establecieron un modelo
cualitativo basado en siete hipétesis a contrastar analizando
la regulacién de la solvencia aseguradora y focalizada en

la evaluacién del riesgo y la deteccién de la insolvencia.
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La utilizacién de este modelo cualitativo se
justifica porque, hasta la fecha, es el Gnico existente para
analizar un sistema regulatorio en su totalidad y evaluar
su capacidad para reducir y predecir la insolvencia de
los aseguradores. Dicho modelo analiza, desde el punto
de vista del supervisor, como los aseguradores miden y
gestionan sus riesgos. No existe otra metodologia que
permita analizar la solvencia de una forma exploratoria.

Esta metodologfa cualitativa la empled Doff en
2008 para analizar Solvencia II. Holzmiiller (2009) la
amplié afadiendo cuatro hipétesis con el fin de adaprarla
a la complejidad de los productos y los cambios en los
mercados, las estructuras de los aseguradores y los riesgos.
Este tltimo autor la aplica a Risk-Based-Capital, Solvencia
ITy Swiss Solvency Test, centrdndose en la posibilidad de
realizar cambios dindmicos y en los capitales de mercado.
Otros autores han adaptado dichas hipétesis a los dltimos
cambios normativos que Solvencia Il introdujoenla UE y
las han aplicado a estas tres regulaciones y, ademds, a otras.
Garayeta and De la Pefia (2017) lo aplican a Solvency
Margin Ratios (Japén) y Fung et al. (2018) lo aplican a
China Risk-Oriented Solvency System.

El modelo cualitativo que se emplea en el presente
trabajo es el europeo, pues es el mds habitual en el sector
asegurador (Holzmiiller, 2009). El cual contiene los
11 criterios, que serdn testeados como hipétesis.

Las hipétesis de dicho modelo se contrastan a
continuacion, asigndndoles un valor de 1 si se cumplen y
0 en caso contrario. Acorde a la metodologfa de Cummins
cada criterio tiene requisitos que se han de cumplir, que
en este trabajo se utilizardn como si fueran items que se
deben cumplir. En caso de que un item se aborde en la
legislacién o exista f6rmula para medirlo se establecerd un
valor de 1 6 0 en caso contrario. Con todos los items se
realizard un promedio dando a todos ellos el mismo grado
de importancia. Si el promedio es inferior a 0,5 la hipotesis
no se cumple, en cambio si el valor obtenido es superior
o igual 2 0,5 se da la hipétesis por cumplida. Siguiendo la
metodologfa establecida Doff (2008) y Holzmiiller (2009).

H1: La férmula de capital basado en riesgo
proporcionard suficientes incentivos a las empresas

débiles para reducir su exposicién al riesgo.

Una regulacién basada en reglas serd simple y menos
orientada al riesgo (Doff, 2008). Por ello, el supervisor fija
unos requisitos minimos de capital que son ptblicos y que

los aseguradores deben cumplir para no ser intervenidos, lo

520]

que supone un incentivo para mantener un capital acorde al
riesgo (Doff, 2008; Noman etal., 2018). El establecimiento
de requisitos de capital permite una intervencién temprana,
asf como la creacién de una estructura eficiente y estable.

Por ello, la hipétesis se cumple si la regulacién del pais:

i. rehabilita las aseguradoras débiles;

ii. liquida ordenadamente las que no sean capaces

de hacerlo;

iii. limita que los aseguradores en riesgo de

insolvencia adquieran riesgos.

H2: La férmula de capital basado en riesgo

reflejard los principales tipos de riesgo

Una regulacién que identifique los tipos de
riesgo y la sensibilidad a los mismos permite detectar
aseguradoras débiles (Santomil & Gonzilez, 2020), asi
como reducir las posibilidades de arbitraje en el sistema,

por ello, la hipétesis se cumple si:

i. Existen controles internos que, junto a una
gobernanza adecuada, reducen las quiebras. Las
insolvencias suelen deberse a la conjuncién de
varios riesgos (Park & Tokutsune, 2013), por ello
la regulacién identifica los principales riesgos a los
que queda expuesto el asegurador que, de forma
individual o conjunta, son responsables de su
insolvencia (Park & Tokutsune, 2013), y establece
controles internos y fomenta una gobernanza

adecuada con el fin de reducir las quiebras.

ii. La sensibilidad al riesgo debe reflejar los diferentes
petfiles de riesgo de los aseguradores (Holzmiiller,
2009). No obstante, no deben establecer requisitos
excesivos para los pequefios aseguradores con el fin
de que no resulten discriminados y expulsados del
mercado, lo que en tltima instancia perjudicaria
la oferta y la libertad de mercado (Van Rossum,
2005; Liu et al., 2019).

H3: El peso de cada riesgo deberd ser proporcional

a su impacto.

La hipétesis se cumple si:

Jomon
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i. La regulacién promueve un método en el que
el peso del riesgo esté en consonancia con su
importancia (Doff; 2008). Se deben calibrar los riesgos
adecuadamente (Holzmiiller, 2009) y considerar la

casuistica de cada asegurador (Cummins etal., 1994).

ii. La probabilidad de insolvencia del asegurador
debe calcularse empleando una medida de riesgo
coherente (Artzner et al., 1999) y los pardmetros
se deben estimar correctamente para evitar

distorsiones (Doff, 2008).

iii. La estructura de interdependencia entre
los riesgos debe ser adecuada, pudiendo ser

desarrollada incluso mediante modelos internos

(Holzmiiller, 2009).

H4: El sistema identificard significativamente las
aseguradoras que puedan dar lugar a los mayores

costes de insolvencia.

Las insolvencias en el sector asegurador se producen
por uno o mds shocks en el activo, el pasivo o ambos
(Eling et al., 2007), aunque histéricamente la previsién de
las insolvencias se ha centrado en el pasivo, pues son mds
frecuentes en los aseguradores débilmente capitalizados
(Park & Tokutsune, 2013). Igualmente, la insolvencia de los
aseguradores pequefios suele ser mds frecuente, pero la de los
grandes genera un mayor coste para la economia (Liu et al.,
2019). Por ello, la hipétesis se cumple si la regulacion permite
reducir las quiebras de aquellos aseguradores que supongan
un riesgo sistémico (Doff, 2008; Cummins et al., 1994).

H5: La férmula deberd reflejar los valores

econdmicos de los activos y pasivos.

El balance contable de una aseguradora dista del

balance econémico. El cdlculo de las provisiones técnicas

y del capital minimo permitido debe realizarse empleando
el valor econémico de los activos y de los pasivos, pues los
valores contables pueden proporcionar resultados sesgados
(Holzmiiller, 2009; Krivokapic etal., 2017; Curvello etal.,
2018). Las normas de la International Financial Reporting
Standard (IFRS) utilizan el valor econémico, por lo que el
cumplimiento de la hipétesis conlleva la convergencia con
las mismas, especialmente en el caso del pasivo (International

Accounting Standards Board, 2017).

Heé: El sistema de medicidn evitard la informacién
inexacta y otras formas de manipulaciones de las

aseguradoras.

La regulacién de supervision y control centra su
atencién en la seguridad de los tomadores y beneficiaros,
mientras que la contable debe evitar la informacién inexacta
(Gatzert & Heidinger, 2020), pero sin descuidar las
caractersticas cualitativas. El supervisor debe tener acceso a
informacién exacta y relevante que permita prever insolvencias

(Noman et al., 2018), por lo que la hipétesis se cumple si:

i. Dispone de instrumentos que garanticen
la exactitud de la informacién detectando y
sancionando el fraude (Cummins et al., 1994),

incluso con evaluaciones in situ (Doff, 2008).

ii. Las sanciones deben estar claramente definidas

y deben ser conocidas por el resto de agentes

(Holzmiiller, 2009).

H7: La férmula evitard la complejidad.

Esta hipétesis es compleja, ya que la regulacion
debe fomentar la gestion del riesgo y reducir los costes de las
insolvencias (Doff, 2008). Asi hay dos extremos (Tabla 2):

El sector asegurador es complejo por naturaleza.

No obstante, el nivel de complejidad de la férmula debe,

Tabla 2
Principales caracteristicas de la formula de calculo

FORMULA SIMPLE FORMULA COMPLEJA
A favor * Ficil de explicar, entender y usar. * Mejora la predicciéon (Holzmiiller, 2009)

En contra

* No captura toda la informacién (Trainar, 2006).

* Coste para aseguradora y regulador (Holzmiiller, 2009)

* No observa ineficiencias en transparencia (Butt, 2007). ¢ Dificulta analizar (Cummins et al., 1994):

- la gestién de la compaiifa
- efecto en el Capital y el mercado

Fuente. Elaboracién propia.
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por un lado, ser el adecuado y fomentar la gestién global de
los riesgos y, por otro lado, no encarecer las primas o reducir
la innovacién (Van Rossum, 2005). Al respecto, hay que
tener en cuenta que puede haber férmulas simples en las
que subyacen cdlculos complejos (Klein & Wang, 2007).

Por su parte, los modelos internos presentan una
mayor adecuacion al riesgo y se incorporan en la gestién del
asegurador (Klein & Wang, 2007; Linder & Ronkainen,
2004; Scherer & Stahl, 2021), pero son complejos y
costosos (Eling et al., 2007). Si bien la complejidad es,
en cierta forma, necesaria, debe serlo al nivel adecuado y

bajo un enfoque global a los riesgos.

HS8: La estructura debe ser adecuada para prever

las crisis econémicas y gestionar el riesgo sistémico.

El riesgo sistémico ha estado asociado
fundamentalmente al sector bancario pero la globalizacién
ha incrementado su importancia en el sector asegurador
(Laas & Siegel, 2017). La carencia de regulacién fomenta el
riesgo sistémico (Holzmiiller, 2009), aunque la utilizacién
de un mismo modelo provoca la misma respuesta ante
eventos similares, potencidndolo.

Los modelos internos son un instrumento de
reduccién del riesgo sistémico (Nebel, 2004). Dichos
modelos relacionan el riesgo tanto con la experiencia del
propio asegurador como con su perfil de riesgo y, por
consiguiente, son la base para la evaluacién y gestién del

riesgo (Santomil & Gonzdlez, 2020; Vesa et al., 2007).

H9: La regulacién realizard una evaluacién de

los procesos de gestion.
Esta hipétesis requiere:

i. Una estructura y unos instrumentos que
permitan al regulador detectar las situaciones
y las causas de la insolvencia en sus primeros
estadios. Es necesario que exista algin indicador

que prevenga de la falta de capital.

ii. Realizar andlisis cualitativos (Park & Tokutsune,
2013) que pueden ser efectivos para detectar
diversos factores. Por una parte, los que provocan
la insolvencia tales como, la falta de experiencia
de la direccién, los planes de negocio incorrectos
(Arora, 2018; Holzmiiller, 2009; Park & Tokutsune,
2013), la mala gestién o la exposicién al riesgo

estratégico (Doff, 2008). Por otra parte, los factores
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que la previenen como, los controles internos

o el asesoramiento de expertos (Arora, 2018).

iii. Los reguladores deben tener instrumentos
de supervisién y monitorizacién adicionales
a los requerimientos de capital (International

Association of Insurance Supervisors, 2015).

H10: El sistema serd flexible y con capacidad de

adaptacién a los cambios.
Esta hip6tesis analiza si:

i. El mercado se mueve mds ripido que la
regulacidn, por lo que puede haber desajustes que
lleguen a afectar a los asegurados (Holzmiiller,
2009). Un sistema con unos niveles de solvencia
muy exigentes puede expulsar del mercado a mds
aseguradoras de las necesarias (Eling et al., 2007),
de modo que se reduzca el nimero de entidades
que componen el mercado y se modifique su

estructura, de atomizado a centralizado.

ii. El grado de competitividad del mercado.
Cuando los agentes tienen una mayor injerencia
tienden a limitar la regulacién. Por el contrario,
los mercados altamente regulados permiten
una alta competitividad y cada agente de forma

individual tiene menos poder (Fungetal., 2018).

H11: Los sistemas aumentardn la disciplina de

mercado y la transparencia.

La regulacién debe incluir la disciplina de mercado
y no limitarse al capital que asegure la solvencia (Gatzert
& Heidinger, 2020). Para ello se debe incrementar la
transparencia, la cual proporciona informacién que permite

evaluar a los aseguradores (Eling etal., 2007), de forma que:

i) éstos cumplen con la regulacién y mantienen

un nivel de riesgo adecuado;

ii) el mercado es més eficiente y se reducen las

asimetrias de informacién.

La metodologia que se ha utilizado en esta
investigacién consiste en un andlisis exploratorio de las

legislaciones de Brasil, México y Argentina en materia
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de supervisién y control de entidades aseguradoras con
la finalidad de evaluar el desarrollo regulatorio en dichos
paises. Para ello, se ha utilizado el modelo cualitativo
conformado por las hipétesis de Cummins et al. (1994) y
ampliadas por Holzmiiller (2009), los cuales determinan
el grado de desempenio del sistema regulatorio de solvencia
de cada pais en comparacién con el modelo Solvencia IT de
la Unién Europea. Los aspectos analizados son la gestién
cuantitativa del sistema (H1, H2, H3, H5, H7 y H10),
la cualitativa (H6 y H9), su transparencia y el uso de la
disciplina de mercado (H11); asi como su capacidad para
detectar las quiebras de los aseguradores y, en el caso de

que se produzcan, reducir sus costes (H4 y HS).

4. Resultado del andlisis exploratorio
y contraste de las hipétesis

4..1 Resultado del anilisis exploratorio

El resultado del andlisis exploratorio de la regulacién
de Brasil, México y Argentina en materia de solvencia de

entidades aseguradoras se sintetiza en la Tabla 3.
4.2 Contraste de hipétesis

Las hipétesis del modelo cualitativo se contrastan
asigndndoles un valor de 0 si se rechazan y 1 si se aceptan.

A continuacidn, se exponen las evidencias que permiten

Tabla 3
Sintesis de la regulacion de solvencia
Sistema BRASIL MEXICO ARGENTINA
1. Informacién general
1.1. Pais de aplicacién BRASIL CMR (Capital Minimo MEXICO RCS (Requerimiento ARGENTINA
Requerido) de Capital de Solvencia)
1.2. Ao de introduccién 2015 2016 2014

1.3. Principales pilares

1.4. Companias reguladas
1.5. Consideracion del riesgo de gestién

1.6. Requisitos de informacién publica

2. Definicién del capital requerido
2.1. Tipologfa del modelo

2.2. Rule-based/Principal-based
2.3. Orientaci6n al balance global
2.4. Horizonte temporal

2.5. Medida de riesgo/calibracién
2.6. Riesgo operacional

2.7. Riesgo catastrofico

2.8. Modelos internos

3. Definicién del capital disponible

3.1. Definicién basada en valores de
mercado o contables

3.2. Clasificacion del capital disponible

3.3. Consideraciones de elementos fuera
del balance

4. Intervencién
4.1. Niveles de intervencién

4.2. Trasparencia de las sanciones

Requerimientos cuantitativos y
cualitativos sobre caracteristicas
de las inversiones

Aseguradoras y reaseguradoras
No

Si, pero a las administraciones

Factores estdticos + evaluacién
de solvencia dindmica

Principal-based
Si
3 meses
VaR 99%
Si
No

No

Valores econémicos

No explicitado
No

2

Si. Establecen plazos pero no
sanciones

Requerimientos cuantitativos
y cualitativos a revisar el
supervisor, divulgacién publica
Aseguradoras y reaseguradoras
De forma sutil
Si

Factores estéticos + evaluacién
de solvencia dindmica
Principal-based
Si
1 afo
Var 99,5%

St
Si, como parte de las reservas
en riesgo
Si

Valores consistentes al mercado

Si, (3 niveles)

Si, como parte de los riesgos

3

Si, establecidos

(Ultima reforma, aunque no se
aborda la solvencia)

Requerimientos y cuantitativos,
cualitativos levemente

Aseguradoras y reaseguradoras
No
Si

Factores estdticos

Rule-bases
Si
1 ano

Valores contables

No

Fuente: Elaboracién propia.
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aceptar o rechazar las hipdtesis, asi como la situacién en la
que se encuentran las regulaciones analizadas. Empleando
minerfa de textos se le asigna el valor 1 a las evidencias que
contribuyen a la aceptacién de la hipétesis y 0 a las que
no. La hipétesis se rechaza (valor 0) si el promedio de las
evidencias es menor que 0,5 y se acepta (valor 1) si es mayor
o igual. Para ello, se asume la hipétesis de que todas las
evidencias tienen la misma importancia para la aceptacién
o el rechazo de las hipétesis, por lo que todas las evidencias

de una misma hipétesis tienen la misma ponderacién.
HI:

Brasil lidera el mercado asegurador en LA en
volumen de primas, pero no en lo que se refiere a la
medicién de la solvencia. Su sistema estd en transicién hacia
un sistema basado en principios, pero sin satisfacerlo en
su totalidad (Mapfre, 2018). Incluye los mayores riesgos,
pero podria mejorar su adecuacién al riesgo, ya que los
modelos internos no se abordan (Scherer & Stahl, 2021).

El requerimiento de capital de solvencia (RCS)
mexicano cumple, en general, con H1, ya que se basa
en principios, es sensible al riesgo y se esfuerza por dejar
atrds el sistema basado en reglas. Sin embargo, el RCS no
tiene en cuenta que existen riesgos cuya medicidn requiere
un enfoque mds complejo y su sensibilidad al riesgo es
mejorable, pues en algunos célculos se emplean conceptos
contables (México, 2018). Otro inconveniente es que el
sistema se basa en médulos en los que el RCS aumenta con
las primas y no con los riesgos, lo que implica un fallo del
H1, pues un mayor volumen de primas, obligatoriamente,
no conlleva una mayor exposicién al riesgo.

Argentina tiene un sistema con una cuantificacion
del riesgo bdsica el cual es similar al sistema de Solvencia I
que Europa utilizé en el pasado (Mapfre, 2018). El sistema
estd basado en reglas, los cdlculos se llevan a cabo con valores
contables, en lugar de econémicos, y no contempla el uso
de modelos internos. Por tanto, el enfoque de gestién de
riesgos no es global y estd alejado del H1.

La medida de riesgo empleada por la mayoria de
los sistemas es el valor en riesgo (VaR), a excepcién de
la regulacién argentina que no requiere medida al estar
basado en reglas. Brasil emplea un nivel de confianza de
99% (Chan & Marques, 2017), mientras que México
utiliza el 99,5% (México, 2018).

En cuanto a la tipologfa de sistema regulatorio

de solvencia, Argentina emplea uno basado en férmulas,
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lo cual es una caracteristica a mejorar; Brasil y México
utilizan sistemas orientados al riesgo.

Las evidencias anteriores permiten afirmar que
la hip6tesis se acepta en los sistemas de Brasil y México,

mientras que se rechaza en el de Argentina.
H2:

La aproximacién al riesgo del modelo mexicano
incluye los principales riesgos (técnicos propios del seguro, de
las finanzas, de los seguros de pensiones, contraparte, operativos
y de pérdida maxima probable). El modelo brasilefio vuelve
a quedar por detrds del mexicano, ya que incluye los cuatro
riesgos principales (operacional, suscripcién, crédito y mercado),
aunque emplea base contable, y no considera los catastréficos.

El sistema argentino menciona los seis tiesgos principales
(seguro, mercado, crédito, liquidez, operacional y lavado de
activos) que debe contemplar un sistema de gestién de riesgos
adecuado (Argentina, 2018), pero, o bien no los desarrolla
posteriormente, o bien sus férmulas son excesivamente estaticas.

El riesgo operacional se menciona en los tres
sistemas. No obstante, el sistema argentino sélo lo
contempla como parte de un sistema de gestién de riesgos
adecuado, el mexicano lo integra en dicho sistema y sélo
el brasilefio emplea una férmula similar a la de SII basada
en las primas y las provisiones. Por tanto, cabe margen de
mejora, al menos en los dos primeros sistemas.

En cuanto al riesgo catastréfico, México lo
incluye, pero en cambio Brasil no hace referencia su
implementacién. Lo que se refiere al riesgo de liquidez
es diferente al de solvencia y muchos sistemas sélo lo
mencionan. El modelo mexicano lo incluye de forma
transversal, como parte de los RCS a calcular, mientras
que el resto de los sistemas lo mencionan, pero ninguno
establece su método de cdlculo.

Por tanto, las evidencias anteriores indican que la
hipétesis se acepta para la regulacién de Brasil y México

y se rechaza para Argentina.
H3:

Los riesgos suelen ser interdependientes. El modelo
brasilefio considera la correlacién entre los riesgos y entre
algunos subriesgos, aunque no considera la correlacién
entre dichos riesgos y el operacional. El sistema mexicano
considera las correlaciones entre los diferentes riesgos,
pero el valor de las mismas no se detalla en la regulacién,
lo cual es un aspecto a mejorar. El modelo argentino es

estdtico y no requiere ni calibracién ni medidas de riesgo.

Jomon

R. Bras. Gest. Neg., S3o Paulo, v.24, n.3, p.516-532, jul./set. 2022



Andlisis Exploratorio de 1a Regulacién de la Solvencia en los Tres Principales Mercados de Seguros de América Latina

El horizonte temporal utilizado para la mayorfa de
los calculos en México es de un ano, en Brasil es de tres meses
para alguno de sus cdlculos (Chan & Marques, 2017) y en
Argentina oscila entre 12 y 36 meses en funcién del cdlculo.

Por tanto, en los dos primeros sistemas se acepta
la hipétesis, mientras que en el dltimo no.

H4:

Los modelos brasilefio y mexicano estdn basados
en principios, por lo que los riesgos se representan por
medidas de probabilidad y se emplea una medida de riesgo
(VaR) para determinar los requisitos de capital (Chan &
Marques, 2017; México, 2018). El modelo argentino es
un sistema basado en reglas y utiliza valores contables, por
lo que la posibilidad de que se produzcan quiebras que
generen altos costes para la economia es mayor.

La regulacién en México permite el desarrollo
de modelos internos, previa autorizacién de la Comisidn,
mientras que en Brasil y Argentina no los consideran,
aunque en este ultimo algunos autores sugieren que
deberian abordarse (Chan & Marques, 2017).

El sistema brasilefio establece que los flujos de
caja deben considerar el tamafio del asegurador, aunque
no indica cémo hacerlo (Brasil, 2015), mientras que el
argentino no diferencia entre empresas grandes y pequenas.

Las evidencias indican que la hipdtesis se acepta

en los casos de Brasil y México.
H5:

Brasil y México han implantado modelos de solvencia
consistentes con el mercado, de forma que las valoraciones
se llevan a cabo, principalmente, con valores econémicos.
Sin embargo, el modelo argentino no hace ninguna referencia
ala utilizacién de valores de mercado. Por tanto, las evidencias
indican que H5 se acepta en las regulaciones de los dos
primeros paises y se rechaza en la del dltimo.

Ademis, en el sector asegurador hay activos
intangibles que deben de ser tenidos en cuenta en el
andlisis del riesgo y la solvencia del asegurador. No cabe
duda que algunos elementos externos al balance quedan
sin ser recogidos, aunque, por ¢jemplo, México hace un
intento para incluirlos en sus modelos (México, 2018).
No se ha apreciado que el resto de sistemas aborden este

apartado, lo cual soporta la afirmacién del parrafo anterior.
Ho:

Los modelos brasilefio y mexicano son sistemas
basados en principios, no es asi para el sistema regulatorio

de Argentina. Brasil menciona los controles internos,
enfocados en la monitorizacidn, principalmente, de la
parte contable-auditora (Brasil, 2015), pero no menciona
expresamente la gobernanza corporativa. El modelo de
Meéxico aborda la gobernanza corporativa, establece criterios
para sancionar y los niveles de intervencién. No obstante,
dichos niveles no se concretan, por lo que deberian ser
desarrollados. El sistema argentino establece inicamente
principios de la gobernanza corporativa.

Por ello, las evidencias indican que la hipétesis se
rechaza en el caso argentino y brasileno, pues no se desarrolla

el sistema de monitorizacién ni la gobernanza corporativa.
H7:

Tras sus respectivas reformas, los sistemas brasilefio
y mexicano no se basan en reglas y, aunque las férmulas
del CRM y el RCS presentan una mayor complejidad, atin
son lo suficientemente simples como para cumplir con la
hipétesis. La medida de riesgo empleada por estos sistemas
es el VaR, el cual es mds simple que el TVaR (TailVar).
Ademds, el sistema mexicano establece la obligacién de
publicar la informacién empleada para el célculo del RCS,
por lo que éste puede ser contrastado.

El sistema argentino establece el cdlculo por
reglamento, sin adentrarse en capturar de la informacién
representativa del riesgo ni utilizar metodologfas estocdsticas,
si bien es el mds sencillo de los tres.

En cuanto a los modelos internos, México permite
su desarrollo, Brasil todavia no y Argentina ni siquiera
los contempla.

Las evidencias indican que la hipdtesis se acepta

en los casos de las regulaciones brasilefia y mexicana.
HS:

El modelo mexicano se basa en principios y
modelos internos, con lo cual los requisitos de capital se
determinan en funcién de la experiencia y el perfil de riesgo
de las aseguradoras. Ademds, disminuye la posibilidad
de contagio al permitir que cada aseguradora utilice su
propio modelo, con lo que, aunque no esté explicitamente
abordado en el sistema, se reduce la exposicién al riesgo
sistémico (Laas & Siegel, 2017).

Brasil no aborda los modelos internos, pero utiliza
un sistema basado en principios centrado en la adecuacién
del riesgo (Brasil, 2015) que le permite cierta resiliencia
a las crisis. Argentina deberia transformar su sistema

para convertirlo en un sistema basado en principios y
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orientado a los riesgos que permitiese la utilizacién de
modelos internos con el fin de reducir su exposicién al
riesgo sistémico y mejorar en esta hipStesis.

Por tanto, la hipétesis se acepta para la regulacién

de México y se rechaza para Brasil y Argentina.
H9:

La regulacién en Brasil aborda el control interno del
asegurador, pero su enfoque es contable mds que de andlisis
global de la gobernanza corporativa. Establece que los gestores
deben ser expertos en materia aseguradora (Arora, 2018) y
hace hincapié en los conocimientos del actuario. La regulacién
mexicana aborda la gobernanza corporativa y el asesoramiento
externo por parte de actuarios. Para dicho asesoramiento se
establece el régimen disciplinario y los requisitos de experiencia
para algunas labores, sin profundizar en cémo se evaluarin
las mismas. Argentina establece los principios del gobierno
corporativo, pero no profundiza en ellos, por lo que estdn
pendientes de desarrollo. Asimismo, no establece requisitos
en cuanto a las labores a desarrollar por parte de los expertos
en el seguro, ni se aborda qué consecuencias tendrd las malas
praxis que pudieran realizar las personas involucradas en la
gestion del riesgo (Argentina, 2018).

Por tanto, las evidencias anteriores indican que

la hipétesis sélo se acepta en el caso de México.
H10:

El proceso politico de aprobacién y/o implantaciéon
de la regulacién, el niimero de agentes involucrados en
el mismo y la extensién geogréfica del pais, la cual puede
conllevar la participacién de las autoridades locales, son
factores que dificultan tanto la flexibilidad de la regulacién
como la rapidez de su puesta en marcha. Dichos factores,
que estdn presentes total o parcialmente en Brasil, México
y Argentina, pueden afectar a la aceptacién o rechazo de
la hipétesis lo que, finalmente, dependerd del grado de
centralizacién del proceso legislativo.

La transicién de México al modelo actual se inicié
en los afios 90, lo cual pone de manifiesto la complejidad
que ha supuesto su implantacién y cuestiona su flexibilidad.
Los sistemas de Brasil y México estdn basados en principios y
permiten ciertos cambios en los importes y/o los pardmetros,
pero la modificacion de su estructura requerirfa un proceso
méds prolongado, mientras que el de Argentina no permite
cambiar el modo en el que se determinan los capitales minimos.

Todas estas evidencias hacen que la hipétesis se

rechace en los tres sistemas.
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H11:

El sistema brasilefio no aborda, de momento, ni los
modelos internos ni la gobernanza corporativa, aunque la
administracién promueve una gobernanza adecuada y existe
la obligacién de informacién a la SUSED si bien es cierto que
su difusién no estd del todo detallada. El modelo mexicano
pretende hacer una gestién eficiente del riesgo basado en
principios, potencia el desarrollo de modelos internos y establece
la divulgacién publica de ciertos datos. El modelo argentino
aborda el control interno para el que se requiere un programa
anual y se detallan las tareas, pero tiene pendiente la disciplina
de mercado, la transparencia y la difusién de informacién.

Las evidencias indican que la hipétesis solamente

se acepta en el caso de México.

5 Discusion

Las hipétesis de Cummins et al. (1994) y Holzmiiller
(2009) presentan el andlisis cualitativo de referencia de
las regulaciones de solvencia. En el epigrafe anterior se ha
analizado, hipétesis a hipétesis, los sistemas regulatorios
de Argentina, Brasil y México, se evaluado el estado de
estos sistemas y las reformas que deberfan llevar a cabo
para mejorar la solvencia del sector asegurador.

El andlisis conjunto de las hipétesis (Tabla 4) senala
que el sistema mds desarrollado es el mexicano, el cual
cumple todas las hipétesis a excepcion de la décima lo que, en
gran medida, se debe a su acercamiento al camino marcado
por Solvencia II. En este sentido, serfa recomendable que
el regulador mexicano mejorase la capacidad del sistema
para adaptarse a los riesgos emergentes tales como, por
ejemplo, el cibernético, el climdtico o el geopolitico (Eling
& Holzmiiller, 2008), los cuales se prevé que incrementen
su relevancia en los préximos anos. Brasil, a pesar de ser
el mercado con el mayor volumen de primas de LA, no
cumple cinco de las once hipétesis. El regulador brasilefio
deberfa mejorar la capacidad de adapracién del sistema
(hipétesis 10), la gestién cualitativa del riesgo (hipStesis
6y 9), la publicacién de informacién y el uso de la
disciplina de mercado (hipétesis 11), lo que le permitiria
de incrementar la transparencia (Gatzert & Heidinger;
2020), y la capacidad para detectar las quiebras de los
aseguradores y reducir sus costes (hipdtesis 8). El sistema
argentino no cumple ninguna de las hipétesis y, por tanto,
puede mejorar la gestién del riesgo, tanto cuantitativa
como cualitativa, la transparenciay el uso de la disciplina
de mercado y su capacidad para detectar las quiebras de
los aseguradores y reducir sus costes. Esto se debe a que
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Tabla 4
Resumen de las hipdtesis

Hipétesis

BRASIL

MEXICO ARGENTINA

Proporciona incentivos adecuados
Férmula sensible al riesgo

Férmula bien calibrada

Identificacién de altos costes de insolvencia
Valores econémicos considerados

Evita la informacién inexacta

Férmula simple

Estructura adecuada a las crisis

¥ 0 N AW W

Evaluacién del sistema de gestion
10. Flexibilidad en la adaptacién

11. Fortaleza de la gestion y trasparencia de mercado

O OO O = O M s s e

(=]

e Y S Y
S O O O O O o ©o o ©

Fuente: Elaboracién propia.

dicho sistema mide la solvencia, fundamentalmente, de
forma estdtica y retrospectiva (Doff, 2008), por lo que
el regulador deberfa iniciar un proceso de reforma con la
finalidad de implementar un nuevo sistema que permita
abordar los riesgos de forma adecuada.

El sistema mexicano se inspira en Solvencia Il y,
al igual que el sistema chino y el Swiss Solvency Test 11,
se caracteriza por un alto nimero de hipétesis aceptadas
(Doff, 2008, 2016; Fung et al., 2018; Garayeta & De la
Pefia, 2017; Holzmiiller 2009). Por su parte, el sistema
argentino se inspira en Risk-Based-Capital y Solvencia
L'y, al igual que el sistema japones, se caracteriza por un
ntmero bajo o nulo de hipdtesis aceptadas (Cummins et al.,
1994; Fung et al., 2018; Garayeta & De la Pefia, 2017;
Holzmiiller, 2009). El sistema brasilefio se encuentra
en transicion desde un sistema inspirado en Risk-Based
Capital y/o Solvencia I a otro inspirado en Solvencia I1
y Swiss Solvency Test II por lo que necesita mejorar para
cumplir con las hipétesis indicadas en el parrafo anterior.

La entrada en vigor de Solvencia II en enero de
2016 ha sido un hito no sélo para el mercado de seguros
de la Unién Europea que ha tenido que implementarla, si
no para numerosos reguladores de otras dreas geograficas
que han tomado dicha regulacién como referencia para
transformar sus sistemas regulatorios, generalmente,
estdticos, retrospectivos y basados en reglas, en otros
dindmicos, prospectivos y basados en el riesgo, teniendo
en cuenta las caracteristicas de sus mercados de seguros
y su grado de aversién al riesgo, todo ello con el fin de
mejorar la prediccidn y la gestién de las insolvencias e
incentivar que los aseguradores gestionen su negocio
empleando las técnicas de gestién de riesgos empresariales
(ERM) que se han desarrollado en las Gltimas décadas.

Por tanto, en el dltimo lustro, la actividad de la mayoria

de los mercados aseguradores se ha centrado en el proceso
de debate y/o iniciacién de las reformas que necesitan
sus sistemas regulatorios, o en su implementacién y el
andlisis de resultados. Todos estos procesos se han visto
retrasados por el efecto de la pandemia de COVID-19.
Asi, por ejemplo, en el caso de la Unién Europea se
estdn analizado los resultados de la implantacién de
Solvencia II y se han iniciado dos debates. El primero
es el del proceso de revisidn vy, en su caso, modificacién
de Solvencia II (European Commission 2021a, 2021b,
2021¢). El segundo es el de la medicidn y gestion del riesgo
sistémico en el mercado asegurador y los instrumentos
de gestién macroprudenciales (European Insurance and
Occupational Pensions Authority, 2017, 2018b, 2018¢),
muchos de los cuales fueron introducidos en Solvencia II.

Los objetivos de una regulacién de seguros son,
principalmente, proteger a los tomadores y los beneficiarios,
identificar y reducir el ntimero de las insolvencias, reducir
el coste total que tiene para una economia las insolvencias
de los aseguradores que operan en ella, incrementar la
eficiencia del mercado asegurador, disminuir las asimetrias
de informacién entre los agentes que operan en dicho
mercado y alinear sus intereses estableciendo incentivos
adecuados para ello.

El cumplimiento de dichos objetivos depende del
grado de desarrollo de la regulacidn, el cual depende de la
aceptacion de las 11 hipétesis de Cummins et al. (1994) y
Holzmiiller (2009). El rechazo de dichas hipétesis pone de
manifiesto las debilidades de la regulacién y las reformas
que los reguladores deberfan de acometer para mejoratla.

Uno de los objetivos mds analizados en la literatura
especializada es el coste que conlleva la insolvencia de
los aseguradores. Aunque el nimero y el coste de las

insolvencias de los aseguradores es inferior al de otras
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entidades financieras como, por ejemplo, las bancarias, es
notable y atrae la atencién de académicos, profesionales
y reguladores (European Insurance and Occupational
Pensions Authority, 2018a). Los sistemas con un mayor
desarrollo permiten la previsién de las quiebras en un
némero mayor y con mds antelacién; y su gestion adecuada
reduce el coste que las mismas tienen para los tomadores,
beneficiarios y, en Gltima instancia, las administraciones
publicas y los contribuyentes. Por el contrario, el nimero
y el coste de las insolvencias es mayor en los sistemas que
presentan mds debilidades (Eling et al., 2007). Con el fin
de subsanar dichas debilidades numerosos reguladores
(Garayeta et al., 2022) han realizado o prevén realizar las
reformas necesarias para implementar, total o parcialmente,
sistemas que permitan una evaluacién dindmica y prospectiva
de la solvencia (Braun et al., 2017; Chan & Marques,
2017; Gavira-Durén et al., 2022).

6 Conclusiones

En el presente trabajo se la realizado un andlisis
exploratorio de la regulacién de los principales mercados
aseguradores de LA con el fin de determinar su grado de
desarrollo, las diferencias y similitudes entre dichos sistemas
y sumargen de mejora. Para ello se ha analizado la regulacion
de solvencia de Brasil, México y Argentina por medio del
marco tedrico que desarrollado en Cummins etal. (1994)
y Holzmiiller (2009) y el contraste de once hipétesis,
siendo la primera vez que dicha metodologia se utiliza
para evaluar de solvencia de LA.

El resultado de dicho andlisis exploratorio muestra
que, aunque los sistemas analizados presentan similitudes
entre ellos, también presentan diferencias significativas
(Tabla 3) y distintos grados de desarrollo (Tabla 4). Por tanto,
se ha determinado el grado de desarrollo de los distintos
mercados aseguradores de LA y se concluye que presentan
diferencias significativas entre ellos, cumpliéndose con el
objetivo principal del trabajo.

En la Tabla 3 se realiza una sintesis de la
regulacién de los principales mercados aseguradores en
LA en la que se muestran las diferencias y similitudes
entre dichas regulaciones, cumpliéndose con el primer
objetivo secundario.

Empleando la informacién de las Tablas 3 y 4 se
concluye que las regulaciones de Brasil y Argentina necesitan
una reforma con el fin de desarrollar sus sistemas de
gestion de riesgos. En el epigrafe de discusidn, se indican

los aspectos que deben mejorarse en dichas regulaciones y
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que son las reformas que los reguladores deberfan acometer
en el corto y medio plazo con el fin de incrementar la
capacidad de prediccién de las insolvencias siendo, por
tanto, de interés para ellos.

El regulador brasileno deberia mejorar la
identificacién de los riesgos, permitir la utilizacién de
modelos internos, fomentar la gobernanza corporativa
y establecer y publicar las sanciones. Por su parte, el
regulador argentino deberifa abordar una revisién global y
en profundidad de su sistema regulatorio, el cual presenta
numerosas debilidades, entre las que destacan que es un
sistema estdtico, basado en reglas y que emplea valores
contables, por lo que carece de calibracién y de medidas
de riesgo. Asimismo, no contempla el uso de modelos
internos, ni desarrolla adecuadamente los riesgos, los
principios de gobernanza corporativa, la disciplina de
mercado, la transparencia y la difusién de informacién.
Esto puede conllevar que los requisitos de capital no sean
sensibles al riesgo y que no se prevea la insolvencia de los
aseguradores, lo que, si se produce un efecto contagio,
puede incrementar la exposicion del pais al riesgo sistémico.
Por tanto, se han identificado las regulaciones que necesitan
una reforma para incrementar su capacidad para predecir
las insolvencias, identificando las 4reas concretas que son
susceptibles de mejora, cumpliéndose el segundo objetivo
secundario.

Ademds de los reguladores, el presente trabajo
puede ser de interés para los asegurados, pertenezcan al
sector publico o privado (empresas o familias), ya que la
insolvencia de sus aseguradores podria comprometer el
cobro de sus indemnizaciones que deberfan percibir en
el caso de que acaezcan los siniestros; los aseguradores,
pues la implantacién de este tipo de reformas conlleva
un consumo notable de recursos materiales, inmateriales
y humanos que deben gestionarse plurianualmente; y los
académicos interesados en el sector asegurador, la gestion
de riesgos, la prediccién de la insolvencia y su regulacién,
especialmente en LA.

La principal limitacidn del trabajo es el ndmero
de paises considerado en el mismo, el cual se limita a tres
de los treinta paises que, aproximadamente, componen
la regién. No obstante, dichos paises suponen un 75%
del total de primas generadas por LA en 2017, por lo
que las conclusiones del trabajo pueden extrapolarse al
resto de la regién.

Las futuras lineas de investigacién se centran en
ampliar el andlisis exploratorio de la regulacién de solvencia

geogrdficamente, incluyendo paises representativos de
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LA con este tipo de regulacién (no todos la poseen);
y normativamente, analizando las normas que suelen
desarrollar dicha regulacién por ramos (vida y no-vida)

o por tipos de riesgo.
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