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Nota del Editor

Por Tsana Nobles

Nota del Editor

Tsana Nobles, FSA, MAAA
Editor, Versin Espanol de la
Revista Internacional

Tsana Nobles es un analista
cuantitativo en Dwight Asset
Management Company, LLC.
Se puede comunicar con ella via

tnobles@dwight.com.

ienvenido al mundo de manejo de
riesgo (Enterprise Risk Management,

ERM)!

Esta revista es la culminacién de los esfuerzos
de un grupo dedicado de actuarios quienes
estédn interesados en extender la discusién de
ERM mas all4 de las fronteras de los EUA y
Canadd. Hace un afio y medio, Dave Ingram
y Ken Seng Tan trajeron a la mesa la idea de
crear una edicién internacional de la “Seccién
Mancomunada de Manejo de Riesgo” (Joint
Risk Management Section de de la Society of
Actuaries, JRMS). Para cumplir con este fin,
hemos producido una edicién que contiene ar-
ticulos de los periédicos de la JRMS que fueron
publicados eninglés en 2007, asi como también
material del “ERM Symposium” el cual tuvo
lugar en 2007. Esperamos que encuentre estos
articulos informativos, pertinentes, y provoca-

tivos.

Si a usted le interesa involucrarse en la discu-
sién global de ERM, le animo a que considere
que participe en la “Red Internacional de
Gerentes Actuariales de Riesgo” (International
Association of Actuarial Risk Managers,
INARM), tal como lo describié Dave Ingram en
su articulo introductivo , explicando esta nueva
iniciativa global. Esperamos que se encuentre
inspirado en participary en compartir con noso-
tros sus preguntas, experiencias, sugerencias,

y propias ideas.

Nuevamente, bienvenidos a la edicién inter-
nacional de la revista del JRMS. Por favor
siéntase libre de comunicarse con nosotrosy de
compartir sus sugerencias sobre esta ediciény
maneras como ésta le podria ayudar mejor en
sus necesidades. Si le interesa ser voluntario
en ediciones futuras, favor de comunicarse
directamente conmigo, y su pericia podria ser

explotada.
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Nota de Bienvenido; Revista Internacional de la Seccion de Manejo de

Riesgo

Por Ron Harasym y David Ingram

ienvenidos a la primera edicién inter-

nacional de la revista de la Seccién

Mancomunada de Manejo de Riesgo
(Joint Risk Management Section, JRMS). La
JRMS es patrocinada por la Society of Actuaries,
Casualty Actuarial Society, y Canadian Institute of
Actuaries. Estarevista hasido producida hace mas
cinco afios y ahora bajo un nuevo esfuerzo de nues-
tro Comite Internacional, hemos producido esta
edicién internacional, la cual estamos en proceso
de traducir a varios idiomas, para beneficiar actua-
rios y otros gerentes de riesgo alrededor del mundo.
Algunos de estos articulos son escritos por nuestros
propios miembros, quienes desean compartir con
sus colegas lo que han aprendido sobre manejo de
riesgo (Enterprise Risk Management, ERM). Otros
articulos son escritos porotros peritos y hemos opta-
do publicarlos, para informar a nuestros miembros

de otras ideas en el campo de ERM.

Primero, quisiéramos comunicarles a Uds. un poco
mas sobre la JRMS. Una seccién es un grupo de
interés especializado en una area (ejemplo— ERM),
dentro de una organizacién professional (ejem-
plo—Ila Society of Actuaries). Una seccién tiene
sus propios oficiales y su propia junta directiva
(“Council™). Las secciones se enfocan en la edu-
cacién, investigacién, y otros tépicos que tengan

relacién a su area de interés.

Las iniciativas de nuestra seccién son influencia-
das en mayor parte por sus miembros. Para mas
informacion sobre por favor visite hitp://www.soa.

org/cem/content/?categorylD=342001.

La JRMS fue fundado en 2003, y ha crecido rdpi-
damente a casi 3,000 miembros, convirtiéndose en
una de las 5 secciones mas populares en la comu-
nidad actuarial norteamericano. ERM es un foco
clave de grupos actuariales profesionales en varios

lugares alrededor del mundo.

Un aspecto fabuloso sobre ERM es la diversidad de

t6picos en que uno puede involucrarse. Laoportuni-

dad lo es todo! No hay duda que el ambiente en que
operamos sigue aumentando en su complejidad. Si
se combina los riesgos que emergen adjunto con los
riesgos actuales sistémicos, se presenta un ambien-
te ideal para crearla gran necesidad de la existencia
de profesionales en ERM.

Debido a la diversidad de areas dentro del ERM, los
actuarios en este grupo tenemos la oportunidad de
hacer uso de nuestro entrenamiento, capacidad y co-
nocimientoy aplicarlos auna variedad de situaciones
mucho mas alld de lo que podfamos imaginar hace
pocos afios. Estas aplicaciones incluyen el desarrollo
de modelos de riesgo y técnicas parariesgos financie-
ros, el desarrollo de metodologia para medir riesgos
“no-financieros,” tal como riesgos operacionales, y la
construccién de mecanismos y modelos para agregar

riesgos que comprenden una organizacién entera.

Tambien existe el aspecto “gerencial” de ERM.
Para los actuarios que practican como gerentes
de riesgo en organizaciones, también es necesario
considerar areas tal como el desarrollo de una
cultura fuerte en ERM. La comunicacién con los
gerentes de lineas de negocios, asi como también
el desarrollo de vehiculos para que los lideres en-
tiendan los métodos y medidas, de ERM, son claves

para la creacién de esta cultura.

La JRMS ha reconocido que, debido a la fuerte
actividad en esta area en muchos paises, todos
podemos beneficiar por medio del intercambio de
nuestros retos y experiencia de nuestro trabajo.
Para este fin, en 2006 el JRMS formé un Comité
Internacional para desarrollar relaciones colabo-
ratorios con actuarios en otros pafses que acaso
tengan interés en ERM. Esta revista es uno de los

resultados de dicho esfuerzo.

Esperamos que disfruten de esta revista y que la
encuentren util en su trabajo y en su desarrollo pro-
fesional. Nos agradarfa escuchar sus comentarios y
sugerencias, y le animamos a someter contribucio-

nes a ediciones futuras. +

Ron Harasym
Presidente
Junta Directiva de JRMS

David Ingram

Presidente
Comité Internacional
JRMS
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Lecciones Aprendidas: Una Mirada a la Implementacion

del Capital Econémico

Por Matthew P. Clark

Matthew P. Clark, FSA, MAAA,

es gerente actuarial con Ernst &

Young, LLP en Chicago, Ill.
Se puede comunicar con el via

matthew.clark@ey.com.

| concepto de capital e

econémico (CE) estd

generando mucha d
atencién e inversién de recursos |% =
internos por parte de las activida- |
des de gestién de riesgos de las

empresas de seguro de vida. A

nivel global, el CE est4 capturan- LY

do el interés de la alta gerencia,
juntas directivas, entidades re-

guladoras, agencias calificadoras .

y otras entidades externas. Es
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de creciente consenso el que la

puesta en préctica e integracién

de un proceso de CE en la gestién de riesgos y
reporte de las compafifas de vida proporcionardan
la oportunidad de conseguir una ventaja compe-
titiva. Las decisiones estratégicas se basardn en-
tonces en el entendimiento del impacto de estas
decisiones sobre el capital y el perfil de riesgo de
la organizacién. Mientras que las actividades de
las agencias calificadoras y la gestion de riesgo
aparecen como las razones principales para la
puesta en préctica del CE, las compafifas han
manifestado sus planes extensivos de utilizar el
marco de CE como una herramienta de negocios

y de toma de decisiones.

Con esto en mente, Ernst & Young condujo re-
cientemente una encuesta entre las compaiifas
desegurodevidanorteamericanas paracapturar
algunas de las ensefianzas aprendidas durante
su experiencia con el CE. Este articulo destaca
tendencias, metodologfas, y aplicaciones de
CE de primera generacién. En general, nuestra
encuesta confirmé que la puesta en préctica
del CE es de hecho un viaje, y que se pueden
aprender lecciones invalorables cuando las
compafifas se den cuenta de que el CE puede ser
una poderosa herramienta y un propiciador del

cambio dentro de sus organizaciones.

Oportunidad para
la Reduccion de Capital

Unode los resultados més saltantes de laencues-
ta es que un marco de CE puede proporcionar
la base para disminuir los requisitos de capital.
La industria de seguros de vida ha disfrutado de
un perfodo robusto de desarrollo de productos
innovadores. La adicién de nuevas caracterfsti-
cas en los productos, asf como el agrupamiento
y desagrupamiento de garantias y de elementos
del riesgo en los mismos, han originado que en
la actualidad la cartera de productos de vida sea
bastante diverso. El desarrollo de productos con-
tinda evolucionando, por lo que los esfuerzos de
gestién de riesgos y regulaciéon deben acompaiiar
dicha evolucién. Hasta la fecha, el ambiente
regulador ha demostrado en muchos casos errar
en el lado del conservadurismo. La industria
aseguradora de vida asevera que los actuales
requisitos de capital, tanto estatutarios como
los establecidos por las agencias calificadoras,
exceden el capital necesario para financiar
sus responsabilidades. Los participantes de la
encuesta confirmaron esta posicién: el 80% de
las compaiifas que cuantificaron los resultados
dijeron que sus modelos dieron lugar a requisitos
de capital m4s bajos, mientras que el 80% de las

compailias restantes dijeron que anticipan un
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requisito de capital més bajo. El1 78% de encues-
tados planean utilizar sus resultados del CE para
discutir una reduccién en los niveles de capital

requerido por las audiencias externas.

Mientras quelosreguladores han proporcionado
una cierta esperanza a la industria bajo la forma
de “reservas basadas en principios” (“principal
based reserves”), las agencias calificadoras
estdn trabajando activamente conjuntamente
con la industria para explorar técnicas asocia-
das al CE que asistan en el establecimiento de
las calificaciones y requisitos de capital. La
expectativa actual es que las compailias em-
pleardn un proceso holistico del manejo de ries-
gos con énfasis en técnicas de CE. La industria
cuenta con que las entidades reguladoras y las
agencias calificadoras reconoceran la validez
de los modelos del CE y reducirdn en dltima

instancia los actuales requisitos de capital.

Aplicaciones del Marco
de Capital Econémico

Mientras que los requisitos de las agencias
reguladoras y calificadoras parecen ser un
catalizador para el desarrollo de muchos mar-
cos de CE, las compaififas tienen planes para
explotar sus esfuerzos para apoyar muchas
otras actividades. Actualmente, el 80% de los
participantes de la encuesta estdn utilizando
sus modelos de CE para satisfacer el manejo
de riesgos y las demandas de las agencias ca-
lificadoras. Casi todas las compafifas planean
utilizar su marco de CE para apoyar procesos
tales como tarifacién, asignacién de capital,
medidas de desempefio, comunicacién con
los accionistas y remuneracién de la alta

gerencia.
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Hay, sin embargo, desaffos en la ejecucién de
un marco de CE que apoye estos miiltiples pro-
cesos. Primero, no estd claro si una sola metodo-
logia puede o no apoyar a todas las audiencias
(gerencia, reguladores, agencias calificadoras,
inversionistas, etc.) porque cada una de ellas
tiene una diferente perspectiva de lo que sig-
nifica solvencia. En segundo lugar, no se ha
probado aun si la infraestructura actual de una
compaiifa y sus procesos de CE pueden produ-
cir resultados confiables de manera oportuna.
Un marco completamente implementado de CE
esencialmente representa otro sistema contable
y, por lo tanto, necesitard de procesos de pro-
duccién, controles, infraestructura de sistemas,
y recursos apropiados para asegurar resultados

precisos, significativos y oportunos.

Metodologias para el Calculo
del Capital Econémico

¢ Qué es una encuesta sobre el CE sin una in-
vestigacion sobre las diferentes opciones para
desarrollar el CE? Existen tres metodologias
para el cdlculo del CE que se han venido discu-
tiendo en la industria: método del “valor justo”,
estatutariay de “balance de efectivo”.

Valor Justo (“Fair Value”)—proporciona, el
diade hoy, suficientes fondos paraasegurarla
tenencia de activos que, a valor de mercado,
cubran dentro de un aiio el valor justo de las
obligaciones futuras, con un cierto nivel de
confianza. Este método estd enfocado en el
valor justo del Balance General, y est4d aso-
ciado con el proyecto de la Unién Europea

denominado SolvenciaIl.

Estatutaria—proporciona suficientes fon-

dos para asegurar solvencia estatutaria

continda en la pédgina 6 »
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Lecciones Aprendidas ...
b continda de la pdgina 5

en cualquier punto futuro usando un nivel
de confianza objetivo. Estd enfocado en el
Balance General Estatutario durante la vida

de las obligaciones futuras.

Balance de efectivo—proporciona suficien-
tes fondos para cumplir todos los requisitos
financieros durante la vida de las obligaciones
futuras. Estd enfocado en el flujo de caja sin

tomar en cuenta consideraciones contables.

Hastalafecha,los métodos del valorjustoy estatu-
tario han sido las metodologfas dominantes entre
las aseguradoras de vida norteamericanas. (Esto
no significa que el método del balance de efectivo
no es una opcién viable). Nuestros participantes
encuestados se inclinan por el método del valor
justo (el 80%) por sobre el método estatutario (el
20%). Superficialmente, estos resultados pare-
cen implicar que el método del valor justo se estd
desarrollando como estdndar para Norteamérica.
Sin embargo, tomando una mirada més atenta en
los resultados, encontramos que esas compafiias
que han elegido ya su metodologia estdn dividas
en un grupo (el 60%) que prefiere el método del
valor justo y otro (el 40% restante) que se inclina
por el estatutario. Este hallazgo se explica por
el hecho de que el 30% de los participantes son
subsidiarios de aseguradores europeos y el 20%
son aseguradores canadienses, y ambas jurisdic-
ciones se estdn moviendo hacia métodos del valor
justo. El restante 50% estd domiciliado en los
Estados Unidos.

Existen otros argumentos en favor y en contra
de ambos métodos; sin embargo, la discusién de
ellos estd mds alld del alcance de este articulo.
Sin importar la metodologfa, el CE mide con-
sistentemente el riesgo relativo en el Balance
General de una compaififa y proporciona un
marco consistente para medir ese riesgo. No
existe ninguna respuesta correcta o incorrecta.

Finalmente, lo més importante es que la ase-

guradora utilice los resultados para entender y
dirigir las acciones de manejo de la empresa.

Es posible que miltiples metodologias sean
requeridas para responder a las necesidades de
la amplia gama de audiencias intentadas. Sin
importar la metodologfa—o metodologfas—im-
plementada por la organizacién, el punto clave
es que el proceso de CE provee una herramienta
adicional enla caja de herramientas de la geren-
cia para la toma de decisiones. Sin embargo, la
gerencianodebe abandonar sus herramientas de

gestion y técnicas actuales.

Desafios de la Puesta
en Practica

Las compaiifas han encontrado que la puesta en
practicadel marco de CE es un proceso complejo
y lleno de desafios que no se amoldan a su infra-
estructura actual. Los resultados de la encuesta
indican que el desarrollo de un marco de EC
puede tardar de dos a cuatro afios, y varios afos

més para ponerlo completamente en marcha.

Laindustria enfrenta el desaffo de un continuo
desarrollo e integracién de un marco de CE en
constante expansién. Por ejemplo, el 90% de
las compaiifas identificaron la reconciliacién
y la validacién de sus resultados de CE como
un desaffo en sus esfuerzos de implementa-
cién. Por otra parte, solamente el 10% de
las empresas reconocieron el financiamiento
como desaffo primario, mientras que el 50%
identific6 la carencia de recursos humanos
calificados como desaffo primario—es decir,
el desafio de reclutar elementos con el perfil
necesario pararealizarla seleccién de la meto-
dologfay laimplementacién. La asignacién de
recursos dedicados a tiempo completo versus
el uso de recursos a tiempo parcial es otra

preocupacion.
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Estos problemas ticticos bien pueden senalar
la cuestién fundamental, que es que la acerta-
da puesta en practica del CE requiere que la
organizacién se comprometa completamente
con la introduccién del marco de CE e integre
de manera proactiva las mediciones de CE en
sus operaciones. Como en el caso de cualquier
otro cambio significativo al que se enfrente una
organizacion, lameta es implementary producir
resultados confiables sin afectar el desarrollo
de las operaciones normales de la empresa. La
gerencia debe propiciar un ambiente que apoye
el cambio cultural y que a su vez proporcione los
recursos dedicados necesarios para completarla

puesta en practica a tiempo.

Consideraciones Adicionales

La encuesta también traté el reconocimiento de
impuestos sobre la renta y de nuevos negocios en
el cdlculo del CE, la tasa de descuento para los
flujos de caja (retorno ganado de la cartera, tasa
libre de riesgo, la calidadl de la compafifa segiin
las agencias calificadoras), y la distribucién de
los beneficios por diversificacién. Los resultados
demuestran que el uso de estos componentes estd
generalmente dividido de manera uniforme entre
los participantes. Sin embargo, los resultados del
horizonte de tiempo y medicién de la cola no lo
estuvieron. E190% de los encuestados utilizan un
horizonte de un afio, y el 70% usan una medicién
de cola percentil (versus una exposicién de cola
condicional [“Conditional Tail Exposure”]). Enla
mayorfadelos casos, las decisiones tomadas estdn
correlacionadas con la metodologia de seleccion.
Es importante que el enfoque seleccionado sea
consistente con las necesidades de la gerencia y

los requerimientos del ptblico intentado.

Ladistribucién del beneficio por diversificacién
es importante. Los marcos de CE se disefian
generalmente para capturar el perfil de riesgo y
los requisitos de capital de la organizacion. La

capacidad de incorporar el beneficio de diver-
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sificacién, creado por la gestion de los diversos
riesgos a los que hace frente a la organizacion,
es el principal atractivo del CE. Sin embargo, la
integracion de los resultados del CE con el com-
plejo sistema de gerencia y reporte imperante

hoy presenta desafios y problemas serios.

Los puristas del capital econémicosostendran que
el CE es solamente relevante en la organizacién a
nivel global y no debe ser calculado ni divulgado
en los niveles granulares. De hecho, el 60% de los
participantes distribuyen actualmente beneficios
a nivel de la unidad de negocio o del producto,
y el 80% planea hacer lo mismo en el futuro.
Mientras que esto puede tener sentido desde una
perspectiva intelectual, es importante reconocer
los desafios culturales y la necesidad de integrar
el CE con técnicas y marcos actuales de gerencia.
Ademds, hay un riesgo que la distribucién de
los beneficios por diversificacion podria recom-
pensar o dirigir las actividades gerenciales que
no optimicen el perfil de riesgo o la distribucién

capital anivel global.

Lecciones Aprendidas

Aunque las compaiifas todavia no estdn de
acuerdo con una sola metodologfa o enfoque de
CE, est4 claro que el CE estd evolucionando y
que estd aqui para quedarse. Las compaiifas
estdn de acuerdo en que la cuantificacién y ma-
nejo del perfil de riesgo agregado de una organi-
zacién es una herramienta de gran alcance que
asistird ala gestién de riesgos totales dentro de la
industria. La puesta en prdctica y la integracién
de un marco de EC son desafios que requerirdn
de los recursos y el apoyo de la gerencia a dentro
de todos los niveles de una organizacién. Es im-
perativo alinear el marco de CE conla estructura
y cultura actual de la gestién del rendimiento. Es
importante entender el uso que se dar4 a los re-
sultados, asf como las necesidades y las perspec-

tivas de las diversas audiencias involucradas. 4

Aunque las companias
todavia no estan de
acuerdo con una sola
metodologia o enfoque
de CE, esta claro que el
CE esta evolucionando
y que estd aqui para

quedarse.
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Manejo de Riesgos Empresariales (“Enterprise Risk Management,”
ERM)y Calificaciones de Companias de Seguros—Un Ano Después

Calificaciones de Compaiiias de Seguros

Por David Ingram

nel primerafio derevisarlas practicas  de la calificacién. Esta decisién le permitié a
de ERM de las aseguradoras alred- S&P que tuviera mas confianza en que todos los
edor del mundo, S&P ha descubierto riesgos y partes relacionados a riesgos estaban
que 80 por ciento tiene précticas “Adecuadas”. apropiadamente reflejados en el proceso de
Esta es la tercera categorfa en rango de las  calificacién y promovié la idea de manifestar la
cuatro (Débil, Adecuado, Fuerte, Excelente). importancia de riesgo como parte del proceso

Més de 200 Aseguradoras han sido revisadas de calificacién.

en Africa del Norte, Europa, Bermuda, Asia e
Australia. Otros resultados fueron 5 por ciento  La evaluacién de ERM se enfoca en 5 dreas:
“Débil,” 12 por ciento Fuerte y 3 por ciento Cultura de manejo de riesgo, controles de
“Excelente.” riesgo, riesgos emergentes, modelos de riesgo
g & g g
y gestiéon de manejo estratégico de riesgo. La
Avaluacion Global de ERM evaluacion se hace principalmente por el equi-
(207 Aseguradoras — Todos Sectores) Po de calificaciones con ayuda dfe los .CSPEClal-
istas de ERM. Normalmente la discusién sobre
Débil ERM forma parte de las reuniones regulares con
ebi Excelente la gerencia, pero en algunos casos establecen
o Fuert g p g
0 . .
5% 3% ")‘_U’|e2; reuniones separadas cubriendo ERM.
(s
Después de seis meses de evaluaciones de ERM
y basado en la retroalimentacién de parte de las
aseguradoras, analistas de S&P y de otras partes
Ad d 8 y p
ecuado interesadas, S&P publicé un estudio adicional
o p

80% que explicaba algunos ajustes a los criterios
para la evaluacién de ERM y varios ejemplos

Aunque en una forma generalizada, estos re-

sultados apoyan las calificaciones actuales, en

David Ingram, FSA, CERA,
es vice presidente mayor,
Willis Re, en New York,

N.Y. Se puede comunicar

con el via dave.ingram@

willis.com.

unos casos un mejoramiento de calificaciones
fue hecha con base a resultados positivos de
prognésticos de ERM, prondsticos positivos o
negativos fueran hechos con base a la pesquisa
de ERM, y asuntos sobre laevaluaciénde crédi-
to fueran resueltos en parte con los resultados
dela pesquisa de ERM.

En Octubre de 2005, Standard & Poor’s con-
solidé todas las partes de la evaluacién de
calificaciones de las aseguradoras que estaba
relacionada con riesgos y manejo de riesgos

en una sola categoria en el proceso de otorga

extensivos de procesos de controles de riesgos
que podrian ser importantes en el proceso de

revision.

Una de las modificaciones fue la clarificacién
de la definicién de los requerimientos para
obtener una marca “Fuerte” de ERM. Esto ha
causado unimpacto muy significativo en la dis-
tribucién de los resultados de ERM reportado
en el inicio de este articulo. Los requerimientos
minimos para una marca de “Fuerte” son con-
troles fuertes o excelentes para riesgos impor-
tantes, adecuados (o mejor) manejo de riesgos
emergentes, y manejo estratégico de riesgos

“Fuerte” o mejor.

La definicién de manejo “Fuerte” deriesgos fue

también mejor definida para requerir que una
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aseguradora tuviera una visién comprensiva de
riesgoy lapréacticade miraratravés de todoslos
riesgos con el enfoque en el intercambio entre
riesgoy retorno. Para aseguradoras de vida, ésto
significa el acto de mirar a riesgo de crédito,
de acciones, de tasas de interés y de riesgos de
seguro atravesando todas las lineas de producto
y negocio. Para aseguradoras generales, el de-
saffo es seguir este proceso tomando en cuenta
los riesgos de inversién asf como los riesgos de

seguro.

En Europa, hemos visto que los grandes grupos
aseguradores han implementado modelos de
capital econémico que constituyen la base para
una visién comprensiva de riesgo empresarial
y el intercambio entre riesgo y retorno. Sin em-
bargo, en algunos casos, grupos con un proceso
“Fuerte” de manejo de riesgo estratégico no han
desarrollado de forma consistente sus controles
deriesgo y no alcanzan la categorfa de “Fuerte”
en la clasificacién de ERM por esta razén.
En América del Norte y Bermuda, un nimero
grande de aseguradoras con controles fuertes de
riesgonohandesarrollado unavisién cantitativa
de riesgo mas alld de los requerimientos de los
reguladores y agencias calificadoras de riesgo.
En la opinién de S&P, ni el modelo de capital
de S&P ni el modelo del NAIC de “Risk Based
Capital” (RBC) son suficientemente robustos
para servir como base para una evaluacién de
retorno y riesgo para la mayorfa de asegurado-
ras. Es importante que las aseguradoras tengan
un proceso de manejo de capital que se enfatiza
conla visién tradicional de proveer capital para
el negocio, y el uso de un estdndar externo del
nivel de capital requerido es una buena préc-
tica. Las aseguradoras que S&P ha atribuido
un grado de clasificacién “Fuerte” han usado
Capital Econémico o otra medida comprensiva
de riesgo que refleja una comprensién mucho
mas detallada de los riesgos a que la asegurado-

ra estd expuesta en vez de los modelos externos

Manejo de Riesgo » Edicién Espanol

que dependen de los promedios de laindustriay

informacién resumida de la compafifa.

El principio que una aseguradora debe usar
una determinacién precisa de sus propias
posiciones de riesgo en su manejo estratégico
de riesgo es visto por S&P como no menos im-
portante que pedir a una aseguradora que use
sus propios resultados de ventas para manejar
sus esfuerzos de mercadeo en vez de enfocar
en ventas del mercado y sus propios estados de
resultados para manejar rentabilidad en vez de
resultados medios del mercado. Los modelos de
capital definido por las agencias calificadoras
deriesgoylos reguladoras representan el riesgo
promedio para toda la industria para un nivel

especifico de actividad.

Algunas aseguradoras si tienen una visién
comprensiva de sus riesgos y requerimien-
tos de capital, pero usan esta informacién
principalmente para informar los ejecutivos
sobre la suficiencia de capital. Una vez que
ellos verifiquen que el nivel de capital externo
requerido es mayor que el modelo interno, el
enfoque cambia y se resume en hacer esfuerzos
para garantizar que el capital es suficiente para
satisfacer los requerimientos externos. Esto no
es visto por S&P como un proceso “Fuerte” de
manejo de riesgo estratégico. En la opinién de
S&P, una aseguradora con ERM “Fuerte” tiene
que usar la informacién de manejo de riesgo
para optimizar su seleccién de concentraciones

de negocios.

Otra drea donde S&P pone mucha importancia
es en el desarrollo de una tolerancia de riesgo
para la aseguradora. Esto se ve como una parte
importante de la cultura de manejo de riesgo.
S&P ha observado que es una buena prictica
tener un nivel global de tolerancia al riesgo que

es directamente encadenado a los limites espe-

continda en la pagina 10 »

La definicion de manejo
“Fuerte” de riesgos fue
también mejor definida
para requerir que una
aseguradora tuviera
una visién comprensiva
de riesgo y la practica
de mirar a través de
todos los riesgos con
el enfoque en el inter-

cambio entre riesgo y

retorno.
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cificos de riesgo que son establecidos para una
aseguradora para cada riesgo, negocio o riesgo

dentro de cada negocio.

El manejo de riesgo emergente es el proceso
que algunas aseguradoras usan para identificar
y preparar para los nuevos riesgos que pueden
causar problemas futuros. Algunas asegura-
doras tienen procesos formales y robustos que
identifican de forma continua riesgos poten-
ciales y periédicamente preparan para reportes
de riesgos que pueden resultar en acciones por
anticipado de prevencién. Otras aseguradoras
tienen procesos informales, y muchas esperan
hasta que riesgos potenciales como epidemias
pandémicas aparezcan en la capa de la revista
“Time.”

Fusiones y adquisiciones se ven como otra
actividad donde una discusién sobre ERM
puede tener un impacto en las calificaciones
atribuidas por S&P. Hay tres dreas especificas
de discusién. El primero es el impacto de la
transaccién en el perfil de riesgo. Algunas
adquisiciones son hechas para aumentar masa
estratégica para un negocio existente. Estos
serfan aditivos a los riesgos que la asegurada
ya posee. Para otras adquisiciones, el intento
es que laadquisicién es complementario, tray-
endo riesgo en que actualmente la asegura-
doraes menos concentrada. En cualquier caso,
S&P querrfa determinar el conocimiento de la
aseguradora sobre el impacto sobre su perfil
de riesgo y determinar si el perfil de riesgo
resultante es aceptable para la aseguradora.
Si el perfil resultante no fuera aceptable, los
planes para reducir la exposicién serfan dis-
cutidos conlaaseguradora. Lasegunda drea de
discusién serfa riesgo operacional basado en
la composicién de la nueva organizacién. Esto
siempre ha sido una 4rea significativa de én-

fasis para S&P, y constituye un ejemplo de un

drea tradicional de andlisis que ya se ve como
una parte integral de ERM. Finalmente la ter-
ceradreade énfasis es el 4rea de integracién de
los departamentos de manejo de riesgo de las

dos organizaciones.

En la primera mitad de 2007, S&P espera de-
sarrollar un proceso para evaluar los modelos
de capital econémico para incorporar la infor-
macién proveido por esa revisién en nuestra
visién de S&P sobre suficiencia de capital. Este
proceso estard relacionado a, pero no formara
parte de, el proceso de evaluacién de ERM. S&P
espera hacer esta revisién solo para asegurado-
ras con proceso ERM “Fuertes” o “Excelentes.”
Hay 2 razones para estarestriccién. Primero, se
puede creer que es mds comun que asegurado-
ras con ERM “Fuerte” o “Excelente” tendrian
una gran probabilidad de tener posiciones de
riesgo al final del afio que sean consistentes con
las posiciones de riesgo al inicio del afio, debido
a su disciplina en el control de riesgo. Ademas,
se notaba que las aseguradoras con ERM
“Fuerte” o “Excelente” tenfan como minimo
un manejo de riesgo estratégico bastante fuerte
que indicaba que ellos dependian de modelos
de capital econémico para ratificar decisiones

grandes dentro de la aseguradora. +
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RM (“Enterprise Risk Management”)

ha venido tomando cada vez més pro-

tagonismo para los reguladores. Sin
embargo, la capacidad de modelar la gran va-
riedad de riesgos que afectan una firma, y poder
hacerlo con una métrica consistente para todos
los riesgos, también provee una plataforma para
el andlisis de opciones estratégicas. Esto puede
conduciraseleccionardiferentes enfoques alos
utilizados en modelos orientados a satisfacerlas
necesidades de los reguladores.

Un paso fundamental en el modelaje estratégico
es desarrollar métodos para cuantificar rentabi-
lidad ajustada al riesgo por segmento de negocio.
Esto puede proveer una indicacién sobre cuéles
segmentos vale la pena desarrollar més, y para

cudles debe considerarse una reestructuracién.

Aqufse analizan dos enfoques bésicos para deter-
minar rentabilidad ajustada al riesgo: asignacién
de capital, y consumo de capital. Para abordar
correctamente estos enfoques también se discu-
ten los requerimientos globales de capital de una

firma, y la seleccién de medidas de riesgo.

Requerimientos Globales
de Capital—Mas alla
del Capital Econémico

Es comin que los modelos de medicién de
riesgo financiero se enfoquen en determinar el
capital econémico. Usualmente se representa
como un percentil remoto de una distribucién
de probabilidad de posibles resultados—por
ejemplo, el valor que tiene una probabilidad
de 1 en 2500, 0 1 en 3333, de ser superado por
el resultado. El capital econémico puede ser
atractivo para los reguladores porque es un in-
dicador de que tan malos pueden llegar a ser los
resultados pero revela muy poca informacién
sobre la forma de distribucién de probabilidad,

haciéndolo poco interesante para firmas com-

petidoras. Esta combinacién es dtil para una

norma regulatoria.

El capital econémico se puede estimar con mo-
delos de simulacién, o determinando medias y
varianzas de resultados, y luego asumiendo una
distribucién de probabilidad. Usualmente el
percentil utilizado se selecciona comoun nime-
ro especifico, suficientemente alto, atendiendo
larestriccién de que el capital econémico debe
ser inferior al capital actual de la firma. Asf las
cosas, la firma se considerard financieramente
solida bajo el criterio seleccionado, el cual a la

vez serd considerado como conservador.

Sin embargo, las ventajas del capital econé-
mico para propésitos regulatorios pueden ser
sus desventajas para propésitos de planeacién
estratégica. Para este ultimo proposito, la direc-
cion de la firma podré estar interesada en ob-
servar mas que simplemente un percentil en la
distribucién de posibles resultados. Tener més
capital que el técnicamente necesario (capital
econémico), no es atractivo paralos accionistas.
Normalmente quieren establecer su retorno ob-
jetivo sobre el capital total, y no sobre un valor

menor. Ademds, no es facil soportar la idea de

continia en la pagina 12 »
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que la seleccién de un percentil arbitrario con-

lleva a una medida de capital adecuada.

Un enfoque alternativo para determinar el capi-
tal requerido es establecer el capital en el nivel
que maximiza el valor de franquicia, definido
como el exceso de la capitalizacién de mercado
sobre el valor del capital delafirma. Asi,lameta
de capital no se obtiene invirtiendo una distri-
bucién de probabilidad. Determinarla requiere
un anélisis mds detallado de las oportunidades
de negocios disponibles, el efecto de niveles
de capital sobre la atraccién de clientes, etc.
Cualquiera que sea el resultado, la necesidad
de margen adicional la determina la relacién
entre la compafifa y sus proveedores de capital.
Siuna compafifa tiene unarelacién cercana con
susinversionistas, puede devolverles temporal-
mente cualquier exceso de capital no necesario,
con la confianza de que puede disponer de él
nuevamente si es necesario. Cominmente, sin
embargo, una firma que necesita capital, resul-
ta adquiriéndolo a costos altos. En este caso es
mejor retener el exceso de capital para tenerlo
disponible para absorber fluctuaciones adver-
sas. Sucede, entonces, que el retorno se mide

sobre un capital mayor.

Relacionando Capital
a Medidas de Riesgo

El capital econémico es una medida de riesgo de
los resultados de la firma, también llamada Valor
en Riesgo (Var). Sin embargo, se establece con
una probabilidad tan alta, que es dificil medirlo
con un nivel de confianza suficiente con los mo-
delos actualmente disponibles. El capital actual
se puede expresar como un Var, fijado con base
en un percentil muy alto, pero siempre con la
dudade cual es el percentil adecuado. Laventaja
del capital econémico es que el reciproco de la
probabilidad es un nimero exacto. Para fines de
planeacion estratégica, la ventaja del capital ac-
tual es que normalmente los inversionistas quie-

ren ver el retorno sobre el capital actual. Contar

con capital innecesario parainversién solamente

no es atractivo para los inversionistas.

Una alternativa al Var, determinado con una pro-
babilidad remota, es expresar el capital como un
miiltiplo de una medida més f4cil de determinar.
El Var aun nivel de probabilidad més bajo es una
alternativa, al igual que la desviacién estdndar, o
la desviacién semi-estdndar. Para estas medidas
existen criticas fundamentadas en que ignoran
la asimetrfa de la distribucién por estar basa-
das en el segundo momento dnicamente. Una
medida de riesgo, similar a las medidas basadas
en momentos, que responde a colas pesadas es

E(Xe®), para algtin valor de c.

Una medida tipica basada en colas, es el valor
enriesgo de cola (Tvar), a veces llamado expec-
tativa condicional de cola (CTE). Es el prome-
dio de las pérdidas que superan el percentil.
Por ejemplo, si hay un 15% de probabilidad
de que la firma produzca pérdidas, Tvar es el
promedio de las pérdidas, cuando hay pérdidas.
El capital se puede expresar como un mdltipl de
esamedida deriesgo. Siguiendo con el ejemplo,
cuando hay pérdidas se pierde en promedio el
10% del capital. Entonces el capital se puede
asignar como 10 veces el Tvar determinado al
85%. A veces se usa Tvar determinado con por-
centajes mds altos. Sin embargo, eso conlleva
a los mismos problemas de cdlculo del capital
econémico, ademds de ignorar riesgos impor-
tantes, pero menos severos, a niveles més bajos
de probabilidad. Tvar también es criticado por
el tratamiento lineal que le da alas pérdidas, en
contra de la idea de que las pérdidas son m4s
dolorosas en la medida en que son mayores.

Aunque existe diversidad de medidas de riesgo,
una familia promisoria son las medidas de ries-
go basadas en distribuciones de probabilidad
transformadas. Si se asigna mayor probabilidad
a un resultado adverso que a un resultado favo-

rable, resulta una distribucién de mayor riesgo.

» Page 12




Planeacion Estratégica

La media transformada es una medida de riesgo
que es mds adversa que los resultados esperados.
Medidas como Tvar también pueden ser desa-
rrolladas con distribuciones de probabilidad
transformadas, ddndole méds peso a pérdidas
mayores. Férmulas cldsicas de evaluacién de
riesgos como Black-Scholes y CAPM también
pueden ser expresadas como valores esperados
bajo distribuciones de probabilidad transfor-
madas, esto implica que este tipo de férmulas
permiten obtener un valor de mercado wde los
riesgos que se estdn midiendo. Ese valor serfa
util compararlo con las utilidades obtenidas.
De hecho, la idea de comparar utilidades con
riesgo, sugiere que la medida de riesgo corres-
pondealvaloreconémicodelriesgoqueseasume.
Entonces, lamedidaderiesgo seleccionada debe

reflejarlarelacion del riesgo y el valor.

Una transformacién comin de distribucién de
probabilidad es la transformacién de Esscher
con pardmetro h. Paraunavariable aleatoria con-
tinua X, sufuncién de densidad f(x) se transforma
a f*(x)=f(x)e"/Ee™, asumiendo que esto existe.
Si X es Poisson compuesta con frecuencia A, y
severidad g(y), se puede demostrar que su trans-
formacién de Esscher estd dada por A=A Ee™, y
2*(y)= g(y)e"/Ee"™. Aunque tipicamente se usan
para establecer precios, estas transformaciones
también pueden ser utilizadas como medidas
de riesgo para cuantificar el nivel de riesgo de la

variable X, y el valor en riesgo.

Asignando Medidas de Riesgo

Unavezel capital es expresado como un mdltiplo
de una medida de riesgo, se puede asignar a un
segmento de negocio asignando a ese segmento
la medida de riesgo. Una forma de hacer esto es
calcularlamedida de riesgo para cada segmento,
y asignar proporcionalmente. Sin embargo, esto
no muestra la contribucién de cada segmento al
riesgo global de la firma. El método de co-medi-

das estd disefiado para lograr esto, y es aplicable
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para muchas, pero no todas, las medidas de
riesgo. Las co-medidas generalizan la idea de
las covarianzas. Igual que las covarianzas de los
segmentos con el total de la firma suman la va-
rianza total de la firma, las co-medidas sumadas

equivalen al riesgo total de la firma.

Si Y es la variable que representa el resultado
global de lafirma, determinada como la suma los
Xj, donde Xj es el resultado del segmento j, y la

medida de riesgo p(Y) se puede definir como:

E[h(y)g(y)|condicional en Y], donde h es aditi-
vo, es decir, h(U+V)=h(U)+H(V), entonces la

co-medida para Xj es:

r(Xj)= E[h(Xj)g(y)|condicional en Y]. La suma
de éstas sobre todos los segmentos equivale a

p(Y).

Por ejemplo, Var (Y)=E[Y [F(Y)=0l], entonces
r(Xj)= E[X]j|F(Y)=0] es co-Var. Esta es una
forma perfectamente aditiva de asignar el Var, y
la asignacién a cada segmento de negocio es su
contribucién al Var de la firma. De hecho, este
ejercicio es mds una descomposicién del Varen
sus componentes, que una asignacion, lo que
implicarfa un proceso algo arbitrario. Medidas
comunes de riesgo como desviacién estdndar,
Tvar, etc. Tienen este tipo de co-medidas. Por
ejemplo, Tvar (Y)= E[Y|F(Y)2a], entonces
r(Xj)= E[Xj|F(Y)=0] es co-Tvar.

Descomposicion Marginal

Aunque las co-medidas son siempre aditivas,
no siempre son marginales. El impacto margi-
nal (incremental) de un segmento de negocio en
la medida de riesgo de la firma es la reduccion
enlamedida de riesgo de la firma que resultaria
de una reduccién incremental proporcional del
segmento de negocio. Ese impacto marginal es
la contribucién del incremento a la medida glo-

bal de riesgo de la firma. Puede suceder que la

continta en la pagina 14 )
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suma de los impactos marginales equivalga a la
medida total de riesgo de la firma. En ese caso,
la asignacién se denomina una descomposicién

marginal del riesgo.

Comparar la utilidad con el impacto marginal
es consistente con el principio econémico de
establecer precios en proporcién con los costos
marginales. Otra ventaja de la descomposicién
marginal es que el retorno ajustado al riesgo del
un segmento de negocio, es la utilidad dividida
por la medida de riesgo. Asi las cosas, incre-
mentando las unidades de mejor retorno ajus-
tado al riesgo, incrementa el retorno ajustado al
riesgo de la firma. Ese es un aspecto deseable
del retorno ajustado al riesgo, pero no est4 ga-
rantizado con asignaciones de riesgo diferentes

de descomposiciones marginales.

Para que una medida de riesgo tenga descom-
posicién marginal, debe ser escalable. Esto
es, p(aY)=a p(Y), para cualquier constante a.
La desviacién, el Var, y el Tvar, son escalables,
pero la varianza no. Para una medida escalable
p(Y), la descomposicién marginal se define

como:

r(Xj)=lim__ [p(Y+eXj)-p(Y))/ €.

Un teorema de Euler muestra que la suma de
éstas es p. Por ejemplo, para desviacién estdn-
dar no es dificil mostrar que r(Xj)=Cov(Xj,Y)/
std(Y) es la descomposicién marginal. Esta es
una co-medida. La co-medidas anteriores para
Var y Tvar resultan ser marginales también,
como cualquier otra medida definida como una

media transformada.

Entonces, si la rentabilidad ajustada al riesgo
se fundamenta en asignacién de capital, hay
ventajas en asignar el capital por descomposi-
cién marginal, usando una medida que refleje
el valor en riesgo. No es necesario restringir la
atencién a una sola medida de riesgo porque
diferentes perspectivas derivadas de diferentes

medidas de riesgo pueden resultar valiosas.

Consumo de Capital

Asignar capital no es la tinica forma de estable-
cer rentabilidad ajustada al riesgo y, de hecho,
presenta algunas desventajas. En primer lugar,
es artificial, en el sentido que un segmento no
estd limitado al capital que tiene asignado. De
hecho, puede utilizar todo el capital de la firma
si los resultados no son favorables. También es
arbitraria, porque ni hay una medida que esté
definida como la correcta.

Consumo de capital es unaforma de manejar esos
problemas. Enlugar de calcular un retorno sobre
capital asignado, el valor agregado de un seg-
mento de negocio se determina restando un costo
de capital a sus utilidades. El costo de capital
imputado a un segmento representa su derecho
aaccederalos activos de la compaiifa en caso de
que produzca pérdidas. La firma implicitamente

provee esa opcién al segmento de negocio.

La opcién anterior es dificil de evaluar, especial-
mente porque no hay restricciones de tiempo de
vigenciani de costo para su ejercicio. Cada vez que
el segmento necesita dinero, puede tomarlo, y con-
tinuar haciéndolo con base en las necesidades de
flujo de caja. Atin més, las utilidades de cada seg-
mento también se pueden considerar una opcién:
la compatifa toma toda la utilidad, si es que hay
utilidad. Entonces, el valor agregado del segmento

es ladiferencia en valor entre estos dos derechos.
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Elsector Instrat® de Guy Carpenter estd publi-
cando un libro sobre el desarrollo de modelos y
gestion de riesgo empresarial. Este imperdible
libro—consoportetécnicoporinternet (ermbook @
guycarp.com)—estd destinado a profesionales
que trabajan en el drea de seguros generales
(directores financieros, directores de riesgos,

actuartos, etc.)y en el dmbito académico.

1 libro se basa en la vasta experiencia

de Guy Carpenter para la creacién

de modelos en la gestién de riesgos,
especialmente aquellos relacionados con la
contratacién reaseguro por parte de las compa-
fifas aseguradoras. Si bien los actuarios del sec-
tor Instrat han escrito docenas de articulos que
tratan el tema de gestion de riesgo empresarial
a lo largo de estos afios, ésta es la primera ini-
ciativa de Guy Carpenter para unificar dichos
articulos en un solo libro. El libro es una an-
tologfa de publicaciones autorizadas por Paul
Brehm, Spencer Gluck, Rodney Kreps (retira-
do), John A. Mayor, Don Mango, Richard Shaw,
Gary Venter, Steve White y Susan Witcraft.

Analisis de Riesgo Empresarial hace gran hin-
capié en la correcta interpretacién de la teorfa
en la que se basan los modelos de riesgos e in-
cluso considera cuestiones de implementacién
practica. Se hace énfasis en temas claves a los
que se debe prestar especial atencién, tales
como la identificacién de las distribuciones de
riesgo apropiadas, la correcta determinacién
de pardmetros desconocidos y la naturaleza de
la dependencia entre las variables. El libro se
divide en seis capitulos y la tabla de contenidos

se puede encontrar al pie de este articulo.

Como su titulo lo indica, el libro cubre temas
tradicionales como modelos para la distri-
bucién de los siniestros y modelos para la
reserva de siniestros. Incluso en estos temas tan

tradicionales, los actuarios de Guy Carpenter

han aportado nuevas ideas.
Por ejemplo, la seccién
acerca de la distribucién
de la frecuencia e inten-
sidad de los siniestros in-
cluye el reconocimiento
de limites y casos espe-
ciales de la distribucién
beta transformada con una
interpretacién intuitiva de
sus pardmetros, una pa-
rametrizacién alternativa
deladistribucién binomial
negativa y las implican-
cias de los cambios en la
varianza ante incrementos en la exposicién al
riesgo, una distribucién de frecuencias de tres
pardmetros muy flexible y métodos de esti-
macién alternativos. El tratamiento de modelos
para la reserva de siniestros provee un resumen
de toda la metodologfa existente en el tema e
incluye un capitulo de métodos de ajuste mejo-
rados para reducir la estimacién de la varianza

de las reservas.

En cuanto a las “soluciones emergentes,” Guy
Carpenter estard publicando por primera vez
investigacién de avanzada llevada a cabo por el

grupo Instrat y que incluye lo siguiente:

e Paradigma de modelos financieros dindmi-
cos que simula actividades (tales como trans-
acciones de siniestros) a lo largo del tiempo,
en lugar de hacerlo en periodos discretos.
Esto posibilita un mejor andlisis de los con-
tratos sensibles al tiempo y del impacto que

tiene el orden en que suceden los eventos.

e Se presenta la metodologfa necesaria para
identificar la forma adecuada de una cépula
para expresar adecuadamente la naturaleza
de la dependencia entre las variables. Se
introducen algunas nuevas cépulas.

continia en la pagina 16 »

Paul Brehm, FCAS, MAAA,

es vice presidente y actu-

ario mayor con Travelers
Insuarance, St. Paul, Minn.
Se puede comunicar con
el via Paul.brehm@stpaul.

com.

Page 15»



Manejo de Riesgo » Edicién Espaiiol

Andlists de Riesgo Empresarial

Andlisis de Riesgo Empresarial ...
contintGa de la pagina 15

e La gestion de riesgos y los reaseguros estdn
vinculados directamente con la optimizacién
del capital y el valor de mercado, empalmando
las ideas de control estocdstico y de la debili-

dad de los supuestos de Modigliani-Miller.

e Se presentan estructuras para generar mod-
elos sobre el ciclo de tarificacién en los
seguros, de manera que se refleje su natura-
leza estocdstica y el impacto de los siniestros

importantes (“shocks”).

e Se presenta una amplia selecciéon de medi-
das de riesgo, no restringida a las basadas
en colas de siniestros, extendiéndose mas
all4 de la presentacién tradicional de capital
econémico. Se brindan recomendaciones
para la medicién de la ganancia ajustada por
riesgo, ya sea a través de la asignacion de
capital para mantener los principios margin-
ales de tarificacién o bien a través de asigna-
ciones alternativas del costo del capital—sin

asignacién del costo por sf mismo.

e Los modelos para el riesgo recuperos en También se incluye “Distribuciones Continuas”
reaseguros van mds alld del tradicional riesgo  de Rodney Kreps como gufa de referencia.
de crédito asociado con la capacidad de pago,
ya que también considera la disposicién a  La publicacién del libro esta programada para
pagar de la contraparte. mediados de Febrero. Guy Carpenter ha pla-

neado una variedad de eventos relacionados con

. el libro en conjunto con conferencias en seguros
Tabla de contenidos alolargo del 2007,

1. Introduccion
1.1. Contexto historico
1.2. Generalidades en la gestion de riesgos de la empresa
1.3. Generalidades de los modelos para riesgos de la empresa

2. Aplicacion de modelos en gestion de riesgos de la empresa
2.1. Decisiones corporativas basadas en modelos para riesgo de la empresa
2.2. Medidas de riesgo y asignacion de capitales
2.3. Modelos de suficiencia de capital de las agencias reguladoras y calificadoras de riesgos
2.4. Administracion de activos y pasivos
2.5. Medicion del valor en reaseguro
2.6. Medicion del valor de mercado de la gestion de riesgos

3. Consideraciones generales de los modelos
3.1. Consideraciones en la implementacion de modelos de riesgo interno
3.2. Modelos para pardmetros desconocidos
3.3. Modelos de dependencia - Correlaciones y nexos
3.4. Simulacion en el tiempo

4. Riesgo operacional y estratégico
4.1. Riesgo operacional
4.2. Riesgo estratégico

5. Modelos parariesgos de seguros
5.1. Distribucién de la frecuencia y la intensidad de los siniestros
5.2. Generalidades de los modelos de riesgo de las reservas de siniestros
5.3. Reduccion de la varianza de las reservas estimadas
5.4. Diferentes enfoques para modelos de suscripcion de riesgos

6. Modelos de riesgo financiero
6.1. Riesgo de cuentas por cobrar en reaseguros - disposicion a pagar

6.2. Riesgo de inversion de mercado

Apéndice: distribuciones continuas
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Negocio
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I huracan Katrina tocé tierra el 29 de
agosto de 2005, causando dafios en
el Golfo de México en los estados de
Louisiana, Alabama y Mississippi. La enorme
tormenta y su poder destructivo sacaron a
relucir la critica relacién entre la gestién de
riesgos operativos y los planes de continuidad

denegocios.

El huracdn Katrina fue un desastre natural
devastador. Sus consecuencias—fisicas, emo-
cionales y politicas—todavfa pueden sentirse
después de casi dos afios. La interrupcién en
las actividades comerciales sufrida por muchas
compaiifas de laregién se vio acentuada por las

tragedias personales de sus empleados.

A pesar de que no hay dos catédstrofes exacta-
mente iguales, todas presentan un conjunto
de aspectos criticos similares. Estos incluyen
los desafios que un negocio probablemente
enfrente durante la crisis, lo que un plan de
continuidad de negocios pueda o no hacer y el
modo en que los individuos tipicamente res-
ponden, tanto desde lo personal como desde lo

profesional.

La interrupcion definitiva
de los negocios

El huracdn Katrina expuso no solo la fragilidad
de la gente, sino también la confusién y la falta
de liderazgo en muchos niveles de gobierno. La
situacién forzé a muchas compaiifas a cambiar
el modo de hacer negocios y reconsiderar la

forma de trabajar internamente.

El huracan Katrina consistié en tres eventos
correlacionados, uno detrds del otro, que ocu-

rrieron en un lapso de 72 horas:

1. Eldomingo 28 de agostoalas 10delamafiana,

anticipando la tormenta, se emiti6 una orden

de evacuacion total
yobligatoriadetoda
la ciudad de Nueva

Orleans.

2.En la mafiana del
lunes 29 de agosto,
el huracdn Katrina
tocd tierra como un
huracdn de catego-
ria [II con vientos
sostenidos de 200
kilémetros por hora
y un aumento repentino en el nivel del mar de

casi 8 metros de altura.

3.En la noche del lunes, tres diques del lago
Pontchartrain en Nueva Orleans comenzaron
acederyel 80% dela ciudad se encontré bajo
del agua en el momento pico de la inunda-
cién, que en algunos lugares alcanzaba entre
6y 8 metros de profundidad hacia el martes

alamaifiana.

La combinacién de estos tres eventos modificé
todo. Durante los primeros dfas, ni el gobierno
local, estatal o federal proveyeron informacién
sobre cudndo y cémo la situacién volverfa a la
normalidad. Simplemente no existia un ante-
cedente similar y no habfa un plan claro que
indicara dénde comenzar las operaciones de

recuperacion.

A medida que la catdstrofe afectaba a muchas
compaiifas con base en la regién de Nueva
Orleans, sus ejecutivos comenzaron a percibir
que el retorno a las operaciones normales de sus
oficinas centrales no seria ni pronto ni sencillo.
El desafio se presentaba extremadamente dificil:
/c6mo operar una empresa sin su oficina central
por un periodo de tiempo prolongado, con una
reduccién significativa de los empleados, los
cuales asimismo habfan sido desplazados de sus

continta en la pagina 18 »
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hogares y estaban viviendo tiempos de extrema
dificultad personal? Un plan de continuidad de
negocios disefiado para una evacuacion a corto
plazo no sostendria a la compafifa por més de
unas pocas semanas. Las compaififas que habian
planeado s6lo por tan corto plazo necesitaron
cambiar su perspectivay planear por un “retorno

alanormalidad” m4s prolongado.

Para los empleados individuales, la situacién
era desoladora. No habrfa un hogar al cual vol-
ver. ;Cémo se puede vivir o trabajar sin otra cosa
que una reducida habitacién de hotel durante
semanas o meses—con nifios y tal vez otros fa-
miliares e incluso mascotas compartiendo el
espacio—cuando nunca se tuvo la intencién de
estar allf por m4s de unos pocos dias? ;Qué hay
respecto atrabajary cobrarunsueldo? ;A dénde
irfanlos nifios alaescuela? Estas preguntas eran
cada vezmads dificiles de responder enlamedida
en que resultaba cada vez mas claro que el des-

plazamiento continuaria indefinidamente.

Coémo responden las companias
a la interrupcion en los
negocios

Todo evento catastréfico afecta a diferentes
personas de diferente manera. Lo mismo puede
decirse sobre los negocios y las compafifas
dependiendo del tipo de negocio al que se dedi-
quen, de sumodo de operar, de su tamatiio, de su

ubicacién geogréficay de otros factores.

Desde la perspectiva de una compafifa de
seguros, las lecciones del huracdn Katrina pro-
porcionan un punto de referencia para el pla-
neamiento, preparacioén y recuperacion. Estas
lecciones pueden ser divididas en decisiones

ejecutivas internas o externas:

¢ Internas: Asegurarse de que se puede con-

tinuar operando y sirviendo a los clientes.

Las gestiones internas estdn dirigidas a los
empleados y a las tareas necesarias para
mantener el negocio en su integridad. Las
actividades internas se relacionan con la
capacidad de procesar nuevos y existentes
negocios en lo que se refiere al manejo de
nuevas aplicaciones, primas, reclamos, pago
de comisiones, inversiones, contabilidad y
asuntos actuariales.

e Externas: Asegurarse de que se sigan gene-
rando negocios. Las gestiones externas se
extienden a los vendedores, proveedores y
otras organizaciones que son cruciales en la
habilidad de un negocio para generar ingre-
sos. Las actividades externas se originan por
la necesidad de asegurarse que la compaiifa
pueda continuar recibiendo nuevos negocios
y sea capaz de atender a los clientes ya exis-

tentes.

Es necesario un coherente y delicado equi-
librio de ambas decisiones—internas y ex-
ternas—para asegurarse que los clientes
contindan bien atendidos. Focalizarse dema-
siado sé6lo en las cuestiones internas podria
resultar en empleados bien capacitados y
predispuestos — pero inhabilitados para actuar
dada la falta de captacién de nuevos negocios.
Del mismo modo, concentrarse demasiado en
las cuestiones externas arrojarfa una debili-
dad interna que eventualmente interrumpiria
la generacién de nuevos negocios tras el dete-
rioro en la atencién al cliente y la consecuente

pérdida de clientes.

Los huracanes y la region del
Golfo de México

En la regién del Golfo de México, cuando la
gente piensa en desastres naturales, piensa
en huracanes. Dicho esto, el planeamiento en
un hogar normalmente incluye las siguientes

etapas:
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e Trasladarse por dos o tres dias aun hotel, a la
casa de unfamiliar o de algtin amigo, o bien a
algunaotralocalizacién fuera del alcance del
huracén.

e Regresar al hogar; poner en orden el exterior
de la casay realizarlas reparaciones necesa-
rias ala casa.

e Volverasulugardetrabajo;los nifios vuelven

alaescuela.

En el trabajo, el enfoque normalmente es un
poco méds sofisticado. En particular, el plan de
continuidad de negocios se implementa con tres

dfas de anticipacién a la catdstrofe:

e Tres dfas antes del potencial impacto: Se co-
mienzan algunos preparativos bésicos para
la evacuacién (se hacen copias de seguridad,
se envian datos y documentos a oficinas
geograficamente alejadas, se acondicionan
oficinas fuera de la zona afectada).

¢ Dos dfas antes del potencial impacto: Se pre-
para al personal para abandonar la ciudad.

e Undfaantesdel potencialimpacto: Comienza

la evacuacion.

Un plan de continuidad
de negocios exitoso

Un desastre puede tener origen externo como
un huracdn, un terremoto o un ataque terrorista,
o puede tener origen interno como un incendio,
unafallaen el sistemaounempleado disgustado

que hace algo generando dafo a la compafifa.

Cualquier plan de continuidad de negocios
basico debe contemplar cuatro elementos

esenciales:

¢ Infraestructura operativa: Una sucursal
alejada para operar el negocio. Dicha su-
cursal probablemente tenga una capacidad
reducida (para menos personal), requiere

Manejo de Riesgo » Edicién Espanol

un proceso bien documentado, con reglas y
procedimientos claros, incluyendo un proce-
so contable capaz de documentar los gastos
extraordinarios generados mientras dure la
catéstrofe.

¢ Infraestructura de la tecnologia infor-
matica: Extensared de comunicaciones con
miltiples puntos de acceso. Se deben reali-
zar copias de seguridad en forma periédica
y segura y deben ser guardadas en lugares
fuera de la zona del desastre.

¢ Recursos humanos: Entrenamiento pe-
riédico de los empleados para instruirlos en
c6mo actuar, al menos durante las primeras
horas del desastre. Estas primeras horas son
cruciales.

¢ Participacion ejecutiva: La continuidad
del negocio no puede limitarse al plano ope-
racional, sino que es un aspecto clave que
debe serdiscutido anivel gerencial. Quienes
toman la decisién deben conocer en qué
punto su capacidad de generar ingresos se
vuelve vulnerable y deben planear contem-

plando dicha vulnerabilidad.

El plan también puede organizarse en base a
la estructura funcional del negocio, tales como
las dreas de operaciones, administracién, ac-
tuarial, contabilidad e inversiones, marketing,
ventas y distribucién. Independientemente de
c6mo el plan es organizado, hay asuntos inter-
nos y externos que deben ser tenidos en cuenta.
Esto trae algunas consideraciones respecto ala
gestién de riesgos y al plan de continuidad de

negocios:

e Nunca hay que pensar que a su compafifa no
le va a suceder. Una compatifa puede cier-
tamente minimizar las catéstrofes de origen
interno, pero no puede controlarlas de origen

externo.

continta en la pagina 20 b
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e Nunca desestimar el planeamiento bajo el
pretexto de que ningtin planeamiento resul-
tard perfecto. A pesar de que cada desastre es
diferente y que cadasituacién es variable, una
falta completa de planeamiento, incluso para
los pasos bdsicos y obvios a seguir, pueden

llevar a una ruinarepentina de la compaiifa.

Ingredientes claves de un plan
de negocios exitoso

Los componentes esenciales de cualquier plan
de continuidad de negocios, independiente-
mente de la actividad de la compaiifa ni las cir-
cunstancias, debe contemplar tres elementos
que podrian destruir o bien dafiar seriamente a

la compaiifa. Ellos son:

1. Pérdida de capital intelectual. El capital
intelectual representa todo el conocimiento
técnico que define a la compaiifa. El capital
reside en los datos, en los sistemas, en los
documentos procesados y en las mentes de

los empleados.

2. Pérdida de capital humano. El capital
humano consiste tanto en los empleados
como en aquellas personas que hacen ne-
gocios con la compafifa—esenciales para
mantener la capacidad de la empresa para
generar ingresos. Esto incluye a las relacio-
nes externas con productores, proveedores,
agentes reguladores y empresas calificado-

ras de riesgos.

3. Liderazgo y comunicacién. Liderazgo y
comunicacién hacen posible que un plan de
continuidad de negocios funcione durante
y después de una catdstrofe. Comunicarse
con aquellos afectados tanto interna como
externamente es crucial para recuperacién

del negocio.

Internamente es posible que muchos emplea-
dos se alteren emocionalmente ante una gran
crisis, sintiéndose muy desorientados. Los em-
pleados no solo temen por la potencial pérdida
de sus bienes personales sino también por la

pérdida de sus trabajos.

La alta gerencia tiene cierta nocién de la situa-
cién dado que sus integrantes se mantienen
conectados y a la vez son ellos quienes toman
las decisiones que afectan a la organizacion;
pero parala mayorfa de los empleados, tal como
fue el caso del huracan Katrina, predomina un
sentimiento de aislamiento por haber sido des-

plazados de sus casas y sus trabajos.

Los empleados necesitan recibir indicaciones
de la alta gerencia a fin de obtener un sentido
de orientacién y pertenencia—y cuanto m4s
rdpido las reciban, mejor. Los empleados estdn
dispuestos a hacer todo lo que la compaiifa les
solicite, afin de validar su aprecio porla compa-
iifay generar en ellos un sentido de pertenencia
por su gran esfuerzo, sintiéndose parte del pro-

cesoy de un equipo.

Externamente, los productores y los provee-
dores también necesitan recibir noticias de la
alta gerencia a fin de entender qué es lo que
realmente estd pasando y si tiene o no sentido
continuar haciendo negocios con la compafifa.
Si la alta gerencia no se comunica rdpidamente

con ellos, entonces lo hard la competencia.

Un plan de continuidad de negocios necesita
contemplar algunos elementos bdsicos que
apuntan a la recuperacién y a la proteccién del
capital humano e intelectual de la compafifa, y
examinar cémo manejar el liderazgo y los proce-

sos de comunicacién durante una crisis.

Con respecto a los datos y demds informacién
de vital importancia, debe existir redundancia

en los sistemas y accesibilidad desde multiples
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puntos, asi como una alternativa de terceriza-
cién de ciertas funciones tales como sistemas
de administracién o procesos de valuacién,
especialmente para pequefias y medianas com-
paiifas. Los procesos de negocios necesitan ser
documentados y mantenidos en mds de un lugar,
y a su vez deben ser accesibles desde diversas

localizaciones.

Con respecto al capital humano, la mejor ma-
nera de asegurarse la continuidad del negocio
consiste en mantener las conexiones entre la
gente. Cuando ocurrié el huracdn Katrina,
muchas compafifas perdieron su sistema de
conexién de correos electrénicos durante varios
dfas. De repente, se vieron imposibilitados de
comunicarse con sus empleados. Del mismo
modo, los empleados no podian comunicarse
con sus empleadores para averiguar qué estaba

ocurriendo.

Una manera de preservar estas conexiones en
el caso de una catdstrofe, consiste en imprimir
tarjetas del tamafio de la billetera para todos
los empleados con la siguiente informacién y
para usarse en caso de una interrupcién de las

actividades:

e Un sitio web de la compatifa, el cual puede
ser activado en caso de siniestro y podria
brindar informacién y actualizaciones a sus

empleados.

e Una llamada telefénica en conferencia, con
una contrasefia diferente para cada 4rea. Se
podria mantener unallamada en conferencia
enforma diaria aunahora determinadaluego
de la catéstrofe. Los empleados pueden lla-
mar y obtener o intercambiar informacién y
de esa manera sentirse conectados con sus

compafieros de trabajo.
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El huracédn Katrina fue tnico en el sentido de
que también los empleados sufrieron dificulta-
des a nivel personal en gran escala, y por ello
las compaiifas no solo tuvieron que lidiar con el
problema de facilitar un nuevo lugar de trabajo
sino que también debieron ayudar a sus em-

pleados y sus familias a recuperar sus hogares.

Por dltimo, surge una cuestién respecto al lide-
razgo. La alta gerencia necesita liderar y dar el
ejemplo. Los directores deben tomar decisiones
en base a hechos reales y adaptar dichas deci-
siones si los hechos cambian. La alta gerencia

debe ser vista y escuchada.

En cuanto a los productores, proveedores y
todos aquellos que hacen negocios con la com-
paiifaenformaexterna, laalta gerencianecesita
comunicarse con ellos, en persona de ser posi-
ble, escuchar sus preocupaciones, comunicar
su deseo de continuar haciendo negocios con
ellos y expresar su compromiso para mantener
las relaciones. Otros agentes externos, como
agentes reguladores y empresas calificadoras
de riesgos, quienes podrian requerir una ex-
plicacién objetiva acerca de c6mo la compaifiia
hace frente ala crisis.

Respecto a las comunicaciones, lo mejor es
administrar los mensajes cada vez que sea po-
sible, a través de actualizaciones frecuentes y
oportunas. Estose extiende nosoloalos clientes
sino también a los medios de comunicacién.
En ciertos casos, una comunicacién efectiva
requerird que la compafifa disipe la imagen de
la catéstrofe creada por los medios de comu-
nicacién (por inferencia, la gente cree que la
compaiifa ha sido afectada por el desastre de la
misma manera que el resto, independientemen-
te de la magnitud de los hechos difundida por
los medios). En la comunicacién con contactos
externos es necesario brindar un mensaje sim-

ple, claro y objetivo.

continda en la pagina 22 »
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Las estrategias de comunicacién deben tener
en cuenta la potencial limitacién para acceder
a los medios de comunicacién habituales. En
tal caso, necesitarfan usarse otros medios de
comunicacién disponibles: periédicos y anun-
cios en laradio, correos electrénicos, llamadas
en conferencia, contactos e incluso comunica-

ciones con los directivos de la empresa.

De regreso a casa

Nada dura para siempre. Finalmente la crisis
comienza a calmarse y su naturaleza cambia.
En el caso del huracan Katrina, luego de haber
estado operando por tres meses desde una
localizacién alejada, el desaffo para muchas
compafifas fue c6mo hacer para comenzar a
volver a las oficinas centrales cuando Nueva
Orleans recién empezaba a reactivarse nueva-
mente. Pero, jqué cosas habria que retornar y

en que orden?

Este desafio no fue facil de tratar. Después de
tres meses, muchos empleados se habfan asen-
tado en sus nuevos lugares y no podfan o no es-
taban dispuestos a mudarse de regreso o viajar
diariamente hasta su lugar original de trabajo.
Muchos de sus nifios habfan sido inscriptos
en nuevas escuelas y las escuelas de Nueva
Orleans no abrirfan en un futuro cercano. Para
muchos empleados, sus casas en Nueva Orleans
habian sido destruidas o severamente dafiadas,
de manera que no contaban con un lugar donde

vivir aun cuando quisiesen volver a trabajar en

la cuidad.

Aun asf, durante los meses siguientes, los ne-
gocios locales comenzaron areabriry la ciudad
comenz6 a funcionar con cierta normalidad.
Para las compafifas y negocios de la zona, tanto
grandes como pequefios, el huracdn Katrina
fue un evento que los cambié de una manera
significativa. Espero que las lecciones tratadas
aquf se puedan aplicar a cualquier negocio en
cualquier lugar y puedan en el futuro, ayudar
a consolidar las pricticas de cada compafifa en

. . .
gestion de riesgos operativos. ¢
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Nombramiento de Altos Ejecutivos para Supervisar Procesos de

Manejo de Riesgos a Través de la Empresa Entera

Por Mark Beasley, Don Pagach y Richard Warr

Nota del editor: El presente articulo es
una version resumida de aquel que par-
ticipé en el Simposio en Manejo de Riesgos
Empresariales 2007. El articulo en su ver-
sion completa aparecera en el Jornal de

Contabilidad, Auditoria y Finanzas.

I papel del manejo de riesgos enlas em-

presas ha sufrido un cambio dramético

(Necco y Stulz, 2006). Los recientes
escdndalos corporativos relacionados con el
reporte de resultados financieros, asi como la
evolucion de la regulacién corporativa, estd
aumentando la exigencia impuesta sobre las
juntas directivas y los altos ejecutivos para que
manejen eficazmente los riesgos alos que hacen
frente sus compafifas (Kleffner y otros, 2003).
Para satisfacer estas expectativas, un ndmero
cada vez mayor de empresas estd recurriendo al

Manejo de Riesgos Empresariales (“Enterprise

Risk Management,” ERM).

Si bien es cierto que ha habido un crecimiento
significativo en el nimero de programas de
ERM, pocainvestigacién de campo se hacondu-
cido sobre el valor de tales programas (Tufano,
1996; Colquitty otros, 1999; Liebenbergy Hoyt,
2003; Beasley y otros, 2005). Particularmente,
pocos han desafiado la visién de que el ERM
proporciona la oportunidad para desarrollar un
ventaja competitiva (Stroh, 2005) y que el ERM
estd disefiado para protegery dar valor agregado
a los accionistas. Sin embargo, la teorfa mod-
erna de carteras (“Modern Portfolio Theory”)
sugiere que la aplicacién del ERM al manejo
de riesgo podria reducir dicho valor, ya que los
accionistas estarfan en la capacidad de, bajo
dicha teorfa, eliminar el riesgo idiosincratico
a muy bajo costo. De acuerdo a esta teorfa, el
uso de recursos corporativos para reducir el
riesgo idiosincratico reducird también el valor
delaempresay el capital de los accionistas. Sin

embargo existen circunstancias, originadas por

las imperfecciones del mercado y problemas
de agenciamiento, bajo las cuales el manejo
de riesgo puede tener un valor presente neto
positivo (Stulz, 1996, 2003), por lo que el efecto
real del ERM sobre el capital de los accionistas

es incierto.

Introduccion y desarrollo

de hipétesis

Uno de los desaffos asociados a la puesta en
practica del ERM es determinar la estructura
de liderazgo apropiada para dirigir la identifi-
cacion, laevaluacién,lamediciénylarespuesta
a todos los tipos de riesgos que se presenten en
laempresa. Para que el ERM sea exitoso, es cru-
cial que el integro de la organizacién entienda
porqué el ERM afiade valoralaempresa (Necco
y Stulz, 2006). En este sentido, el liderazgo de la
alta gerencia asociado al ERM ayuda a comuni-
careintegrar lafilosoffay estrategia corporativa
de manejo de riesgo de manera uniforme en toda

la empresa.

Pararesponder a este desaffo, muchas organiza-
ciones estdn designando a un miembro de la alta
gerencia, referido cominmente como Gerente
Central de Riesgos (“Chief Risk Officer, CRO),
para supervisar el proceso del manejo de riesgo
de la empresa (Economist Intelligence Unit,
2005). De hecho, algunos sostienen que el
nombramiento de un CRO se tiene el objetivo
de hacer notar, interna y externamente, que la
alta gerencia y la junta directiva consideran
importante la necesidad de integrar todas sus
actividades de manejo de riesgo debajo de
un alto funcionario con un significativo poder
ejecutivo (Lam, 2001). De hecho, agencias
calificadoras como Standard and Poor’s evaldan
explicitamente la estructura organizacional y la
autoridad del CRO como parte de lamedicién de
laimportancia e independencia de la funcién de

manejo de riesgo (Standard and Poor’s, 2005).

continia en la pagina 24 »
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Recientes investigaciones muestran como la
existencia del CRO estd asociada con un mayor
nivel de implementacién de ERM dentro de
la empresa, por via de sugerir que el nombra-
miento de liderazgo ejecutivo afecta el alcance
a que ERM se accepte dentro de la empresa
(Beasley y otros, 2005). A pesar del aumento en
el nimero de nombramientos de dichos ejecuti-
vos, poco se sabe sobre los factores que afectan
la decisién de la organizacién para designar al

CRO, y si estos nombramientos crean valor.

Dado que las corporaciones divulgan muy poco
acerca de sus programas de ERM (Tufano,
1996), nuestro enfoque en anuncios de nom-
bramientos de CRO intenta medir el impacto en
lavaloracién de la empresa a causa de laimple-

mentacién de un proceso de ERM

La premisa esencial de que el ERM es una ac-
tividad que crea valor contradice generalmente
la teorfa moderna de carteras.. Esta teorfa
de la muestra que bajo ciertas premisas, los
inversionistas pueden diversificar completa-
mente todo su riesgo idiosincratico (Markowitz,
1952). Esto puede ser generalmente logrado
sin costo alguno agregando acciones de manera
aleatoria a la cartera de la empresa.. Dado
que los inversionistas pueden diversificar
el riesgo especifico de la firma, ellos no de-
berfan ser compensados por asumir tal riesgo.
Consecuentemente, los inversionistas no deben
valorar esfuerzos costosos de las empresas por
reducir su riesgo especifico, dada la capaci-
dad que tiene de un inversionista de eliminar
este tipo de riesgo sin costo. Mientras que la
teorfa de carteras puede sugerir una carencia
del valor asociada a la puesta en préctica del
ERM, los mercados no funcionan siempre de
la manera presentada por Markowitz (1952).
Stulz (1996, 2003) presenta situaciones bajo
las cuales las actividades de gestién de riesgos

podrian incrementar el valor los accionistas en

presencia de costos de agenciamiento y de im-
perfecciones del mercado. Lamotivacién detrds
del trabajo de Stulz es reconciliar el conflicto
evidente entre el compromiso de las empresas a
las pricticas de la gestion del riesgo y la teoria

moderna de carteras.

Stulz (1996, 2003) sostiene que cualquier rol
potencial de la gestién de riesgos en la creacién
de valor estarfa enfocado en la reduccién o la
eliminacién de los “resultados costosos, ubica-
dos enla colainferior de la distribucién” (costly
lower tail outcomes”). Resultados ubicados en
la cola inferior son esos acontecimientos en los
cuales una reduccién en ganancias o una pér-
dida significativa resultarfan en consecuencias
muy severas para la firma. Asi, cuando una
firma se enfrenta con la posibilidad de dichos
eventos, la implementacién de medidas de
gestion de riesgos que reducen la probabilidad
de incurrir en costos asociados con tales re-
sultados negativos podria arrojar un valor pre-
sente neto positivo para el proyecto en cuestion.
Solamente las empresas que hacen frente a una
probabilidad creciente de incurrir en estos re-
sultados negativos se verfan beneficiados con el
manejo de riesgos, (Stulz, 1996, 2003).

Nuestro estudio de las respuestas del mercado
de valores a los anuncios de nombramiento
de CROs se basa en Stulz (1996, 2003) para
examinar las variables especificas de la em-
presa que reflejan la probabilidad de la firma
de experimentar un acontecimiento negativo
similar al descrito en el parrafo anterior. Estas
variables reflejan los factores especificos de la
firma que la teorfa de finanzas sugiere deben
explicar el valor del manejo de riesgos corpo-
rativos. Estas variables serdn descritas con més
detalle m4s adelante, e incluyen varios factores
que puedan afectar la volatilidad de las utili-
dades tales como las opciones de crecimiento

de la firma, sus activos intangibles, reservas de
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efectivo, volatilidad de las utilidades en perio-
dos anteriores, apalancamiento y tamafio de la

empresa.

Opciones de Crecimiento. Las firmas con
extensas alternativas de crecimiento requieren
de la inversién constante de capitales y puede
que tengan que hacer frente a un nivel mayor
de asimetria en la informacién con respecto a
sus ganancias futuras (Myers, 1984; Myers y
Majluf, 1984). Cuando la situacién financiera
es precaria, es posible que las opciones de
crecimiento sean subvaloradas y que dicha
precariedad pueda llevar a invertir de por de-
bajo de lo 6ptimo en oportunidades rentables.
Presumimos entonces que las firmas con may-
ores opciones de crecimiento tendrdn un resul-
tado positivo anormal alrededor del anuncio de
nombramiento del CRO.

Activos Intangibles. Las firmas que tienen
activos menos tangibles son més probables de
beneficiarse de un programa de ERM porque
es posible que estos activos se encuentren
subvalorados en tiempos de precariedad (Smith
y Stulz, 1985). Aunque esta ventaja impacte
directamente a los acreedores, los accionistas
deberfan beneficiarse con una tasa de interés
mds baja demandada por dichos acreedores.
Presumimos que las firmas con una gran canti-
dad de activos intangibles tendrdn un resultado
positivo anormal alrededor del anuncio de nom-

bramiento del CRO.

Ratio De Liquidez. Las empresas con mayores
cantidades de efectivo disponible son menos
probables de beneficiarse de un programa de
gestién de riesgos, pues estas firmas pueden
protegerse contra una crisis de liquidez en el
caso de que se presenten resultados adversos.
Menos efectivo en mano puede aumentar la
probabilidad de problemas financieros en el

caso de empresas bastante apalancadas (Smith

Manejo de Riesgo ) Edicién Espafiol

y Stulz, 1985). Presumimos que las firmas con
mayores cantidades de efectivo tendrdn un re-

sultado positivo anormal alrededor del anuncio

de nombramiento del CRO.

Volatilidad enlas utilidades. Las empresas
con una historia de mayor volatilidad en las
utilidades son las m4s probables beneficia-
rios de ERM. Las firmas que presentan una
gran volatilidad en sus utilidades tienen una
mayor probabilidad de observar resultados
ubicados en la parte baja de la distribucién,
de desviarse de los pronédsticos de utilidades
delos analistas, asf como de violar convenios
y compromisos basados en el pasivo contable
(Bartov, 1993). Adema4s, la gerencia estaria
en la capacidad de estabilizar utilidades,
para aumentar los precios de las acciones de
lafirma, reduciendo la perdida potencial que
los accionistas podrian sufrir cuando venden
sus acciones por razones de laliquidez (Goel
y Thakor, 2003) Presumimos que las firmas
que experimentan una alta variacién en las
utilidades por accién (“Earnings per share,”
EPS)] tendrédn un resultado positivo anormal
alrededor del anuncio de nombramiento del

CRO.

Apalancamiento. A mayor apalancamien-
to, mayor la posibilidad de encontrarse en
una situacién de estrés financiero. En tal
condicién, es probable que las empresas
observen unareduccién en la calidad de sus
obligaciones financieras, y, por lo tanto, un
incremento en sus costos de financiamiento.
En este sentido, practicas méds robustas de
ERM pueden llevar a la reduccién de costos
de financiamiento. Presumimos que las
firmas con un apalancamiento significativo
tendrdn un resultado positivo anormal al-

rededor del anuncio de nombramiento del

CRO.

continda en la pagina 26 »
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Tamaiio. Investigaciones examinando el uso
de derivados financieros han encontrado que
las compaiifas grandes hacen un mayor uso de
estos derivados en comparacién con empresas
mds pequefias. Tales resultados confirman lo
experimentado por ejecutivos en gestién de
riesgos en relacién a que el uso corporativo de
derivadosrequiere de unainversiéninicial con-
siderable en personal, capacitacién, hardware y
software, lo cual pueden desalentar firmas m4s
pequeias (Stulz, 2003). Presumimos que firmas
més grandes tendrdn un resultado positivo an-

ormal alrededor del anuncio de nombramiento

del CRO.

Datos y resultados

Nuestro método de estudio examina el impacto
de las caracteristicas especificas de la firma en
la respuesta del mercado de valores alos anun-
cios de nombramiento de CROs dentrode laem-
presa. Buscando dentro del periodo 1992-2003
hemos identificado 120 observaciones tinicas.
Cada observacion es tinica a nivel de la empre-
sa, en tanto que representa el primer anuncio de
una firma durante el perfodo buscado y que los
anuncios subsecuentes de dicha firma en par-
ticular no fueron considerados. Dado que nues-
tra bisqueda tiene como punto de partida 1992,
esperamos haber capturado la creacién por vez
primera de la posicién del CRO, tomando en
cuenta que dicha designacién se volvié més

comtin a finales de la década de 1990 —1999.

La respuesta del mercado de instrumentos
financieros fue medida examinando el retorno
anormal acumulado (“Cumulative Abnormal
Return,” CAR) al anuncio de nombramiento
del CRO. Nuestro estudio se focalizé en las
caracterfsticas de la empresa discutidas pre-
viamente, las cuales presumimos pueden de-
terminar el valor de los efectos de la gestién

de riesgos. Ademads, debido al gran ndmero de

empresas en la industria financiera en nuestra
muestra, hemos dividido dicha muestra en dos
grupos: uno conformado por firmas perteneci-
entes alaindustria de servicios financieros, y el

otro por firmas fuera de dicha industria.

Con el objetivo de examinar si nuestras hipé-
tesis acerca de la relacién entre las caracter-
isticas especificas de la empresa y la reaccién
del mercado de valores a los nombramientos
de los CROs son validas, usamos el anélisis de
regresién multivariado. En particular, la forma

general del modelo es la siguiente:

CAR(0,+1)=a +a Market/Book + a,Intangibles +
a,CashRatio +a,EPS Vol + a_Leverage + a Size + e

Dado que una buena porcion (39.1%) de nues-
tra muestra proviene de laindustria de servicios
financieros y que estas firmas tienen diversas
expectativas de regulacién con respecto al
ERM, hemos examinado si los efectos de cau-
salidad descritos en nuestras hipétesis para
este subgrupo difieren de aquellos observados
en las empresas de no financieras. Los resulta-
dos de este andlisis se reportan por separado en

el Cuadro 1, abajo.

En dicho cuadro se puede apreciar que, para
las firmas de servicios financieros en nuestra
muestra, de las seis variables independientes
solamente la variable del Ratio de Liquidez esta
estadisticamente asociada de manera signifi-
cativa a la reaccién del mercado a los anuncios
de nombramiento de CROs, siendo el modelo
en general estadisticamente no significativo.
Este resultado es consistente con la creencia
de que son las presiones y los requisitos regu-
latorios los que conducen a las instituciones
de servicios financieros a emprender procesos
de gestion de riesgos a nivel empresarial de la
gestién de riesgos, y no caracteristicas finan-

cieras especificas de la firma.
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En cambio, los resultados mostrados en el
Cuadro 1 para el grupo de empresas fuera de la
industria financiera indican que, en ausencia
de expectativas reguladoras, existen varias
caracterfsticas de la firma que pueden explicar
el incremento en el valor de la organizacién

debido ala adopcién del ERM.

En el caso de la muestra de firmas no finan-
cieras, encontramos que los retornos de in-
version en los periodos en que se hicieron los
anuncios estdn correlacionados positivamente
ala volatilidad anterior de utilidades y al tama-
o de la empresa, mientras que estdn asociados
negativamente al grado de efectivo a la mano
y el apalancamiento. Finalmente, observamos

que no existe correlacion entre dichos retornos

Manejo de Riesgo » Edicién Espanol

y el crecimiento de lafirma o sunivel de activos

intangibles.

Mientras que los resultados obtenidos para
la volatilidad en utilidades, el tamafio de la
empresa y el nivel de liquidez fueron consis-
tentes con nuestras expectativas, los resultados
relacionados con el nivel de apalancamiento
contradicen nuestras expectativas a priori. Una
posible explicacién para este resultado es que
los accionistas de firmas altamente apalanca-
das pueden no querer la reduccién del riesgo
dado que esto reduce el valor de la opcién que
los acreedores les otorgaron. En este caso, el
valor de opcién compensa los costos de bancar-
rota, los cuales se incrementan bajo un alto

nivel de apalancamiento.

Cuadro 1

Regresion de Variables Especificas de la Firma en Retornos Anormales Acumulados:
Sub-grupos de Firmas Financieras y No Financieras

Firmas Financieras

Firmas No Financieras

Variable Predicted Parameter White Parameter White
Sign Estimate T-stat Estimate T-stat

Intercepto -0.0061 -0.20 -0.0327 -1.92*

Mercado/Libros  + 0.0023 1.49 -0.0006 -1.22

Intangibles + 0.067 0.56 0.0317 1.48

Ratio de Liquidez - -0.0499 -2.49* -0.0405 -4.49***

EPS Vol + -0.0000 0.10 0.0004 3.42%*

Apalancamiento  + 0.0004 1.32 -0.0039 -3.84**~

Tamarno + 0.0006 0.25 0.0048 2.59***

N 47 73

Adj. R-Squared 0.50% 27.9%

F-Value 1.04 5.66

Model Significance 0.413 0.001

Donde la variable dependiente es CAR, el retorno anormal acumulado para el periodo de andlisis, el dia del
anuncio, mds el dia siguiente, calculado usando el modelo de tres factores de Fama-French. Mercado/Libros -
valor de mercado de la firma dividido por el valor en libros del capital reportado al final del ano fiscal previo
al anuncio. Intangibles - valor en libros de los activos intangibles dividido por el total de activos reportados al
final del ano fiscal previo al anuncio. Ratio Liquidez - cantidad de efectivo reportado al final del ano fiscal
previo al anuncio, dividido por pasivos totales. EPS Vol - desviacién estandar del cambio en utilidades por
accién durante los ocho trimestres previos al anuncio. Apalancamiento - valor total del pasivo dividido por el
valor de mercado del patrimonio reportado al final del ano fiscal previo al anuncio. Tamario - logaritmo
natural del valor de mercado del patrimonio al final del ano fiscal previo al anuncio. ***, **, *, indican niveles
de significancia de 1%, 5%, 10% respectivamente.

contintia en la pagina 28 »
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Conclusion y limitaciones

Este estudio proporciona evidencia de c6mo
el valor percibido de los procesos de gestién
de riesgos de la empresa varfa a través de las
compaiifas. Mientras que las practicas del ERM
se estdn siendo aceptadas de manera extensa
dentro del sector corporativo, no todas las or-
ganizaciones las llevan a cabo y poca investig-
acién académica existe sobre las ventajas y los
costos de ERM.

Hemos encontrado también que los accionis-
tas de una firma han respondido en gran parte
de acuerdo con nuestras expectativas y que
valoran el ERM en los casos donde el pro-
grama puede agregar valor superando distor-
siones del mercado o costos de agenciamiento.
Especificamente, encontramos que los accioni-
stas de las firmas grandes que tienen poco efec-
tivo valoran el ERM. Ademds, encontramos que
los accionistas de firmas no financieras grandes
con utilidades voldtiles, alto apalancamiento
y un bajo nivel de liquidez, también reaccio-
nan favorablemente a la puesta en préctica
del ERM. Estos resultados son consistentes
con la idea de que un programa de ERM bien
ejecutado puede crear valor cuando reduce la
posibilidad incurrir en colas inferiores de la
distribucién (“costil lower tail outcomes”) y que

ocasionan inestabilidad financiera.
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Modelos Multivariados para el
Riesgo Operacional

Por Klaus Bicker y Claudia Kliippelberg

En Bocker y Kliippelberg (2005) presentamos
una aproximacién simple de Op-Var de una
celda individual de riesgo operacional. Este
trabajo deriva aproximaciones de simplicidad y
calidad similar para el problema multivariado.
Nuestro enfoque se basa en el modelaje de la
estructura dependiente de diferentes células a

través del nuevo concepto de una cépula Levy.

Informacion Contenida en
la Contratacion de Ejecutivos
Senior de Riesgo Para Supervisar
el Proceso de Manejo de ERM

Por Mark Beasly, Don Pagach, y Richard Warr

ERM (“Entrerprise Risk Management”) es el
proceso de analizar el portafolio de riesgos que
afectan la firma para asegurar que el efecto
combinado de esos riesgos esté dentro de una
tolerancia aceptable. Mientras que el uso de
ERM estd en aumento, poca literatura existe
sobre los costos y beneficios de adoptar esas
précticas. Proponentes de ERM aseguran que
su uso estd orientado a aumentar el valor a los
accionistas de la firma; sin embargo, la literatu-
rasugiere que implantaciones costosas de ERM
van en contrade los intereses de los accionistas,
quienes podrian utilizar métodos menos costo-
sos para eliminar riesgos idiosincrdsicos. Este
estudio examina reacciones del mercado de
valores al nombramiento de oficiales ejecutivos
de riesgo para supervisar el proceso de manejo
de riego de la firma. Basado en una muestra de
120 anuncios entre 1992 y 2002, encontramos
que el promedio univariado de reaccién en lo
primeros dos dfas desde el anuncio no es sig-
nificativo, sugiriendo que un anélisis grueso

del costo o beneficio de implementar ERM no es

posible. . Sin embargo, un anélisis multivariado
revela que la respuesta del mercado estd posi-
tivamente asociada con el tamafio de las firmas
y la volatilidad reciente de las utilidades, y
negativamente asociada con el nivel de liquidez
disponible relativa con los pasivos y el nivel de
apalancamiento. Estos resultados son de fir-
mas no financieras, posiblemente relacionado
con las imposiciones regulatorias sobre este
aspecto de las firmas financieras. Concluimos
que los costos y beneficios de implantar ERM

son especificos de cada firma.

Metodologia de Grupo para
Identificacion y Medicién
Cognoscitiva de Riesgos

Por Michael P. McGrath

Este trabajo describe el esquema de identifi-
cacién y medicién de riesgos conocido como
“Identificacién y Medicién Cognoscitiva de
Riesgos” (CRIM). Es una técnica cognoscitiva,
basada en método Delphi, que se puede emplear
rdpidamente, con impacto organizacional lim-
itado, para identificar los riesgos que una firma
afronta, y considerarlos en términos de proba-
bilidad, impacto, y habilidad de la organizacién
para administrarlos. También se presentan
ejemplos de c6mo mostrar los resultados de este

andlisis para que la direccién tome accién.

Asignacion de Capital por Capa
de Percentil

Por Neil M. Bodoff

Motivacion. La asignacién de capital puede
tenerramificacionessustancialesenlamedicién
de rentabilidad ajustada al riesgo, asi como en
el establecimiento de margenes porriesgoal de-
terminar precios. Métodos actuales que enfati-

zan las colas, asignan mucho capital a eventos
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extremos; métodos de consumo de capital que
se incorporan verosimilitud relativa, tienden a
asignar capital insuficiente para eventos poco
probables, pero con severidades altas.
Método. En este trabajo desarrollo una nueva
formulacién del significado de tener capital
equivalente al valor en riesgo. La nueva for-
mulacién visualiza el capital de la firma como
la suma de capital a través de varias capas de
percentil. Asf, la asignacién de capital varfa
continuamente por capa, y el capital asignado
a cualquier escenario de pérdida particular es
la suma del capital asignado a través de varias
capas de percentil.

Resultados. La asignacién de capital por capa
de percentil produce asignaciones de capital
diferentes a las obtenidas con métodos como
Var, TVary coT Var.

Conclusiones. La asignacién de capital por
capa de percentil presenta una serie de ventajas
sobre otros métodos. Enfatiza una nueva defin-
icién de valor en riesgo y otros estdndares de
capital, reconoce el consumo de capital por las
pérdidas que no se extienden hasta las colas, y
captura el uso desproporcionado de capital de-
rivado de pérdidas severas.

Disponibilidad. Para discusiones adicionales
sobre este tema, por favor contactar al autor: neil.

bodoff@uwillis.com, y neil_bodoff@yahoo.com.

Medidas de Riesgo en Forma
Integrada para Carteras

de Diferentes Activos en
Horizontes Continuos de
Tiempo

Por Ng Kah Hwa y Ma Lanfang

Diferentes productos financieros tienen dis-
tintos perfiles de riesgo. En la industria finan-
ciera, medidas de riesgo basadas en VaR para
productos financieros son VaR de Mercado,
VaR de crédito o VaR Adicional que es obtenido
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evaluando VaR de mercado y VaR de crédito
separadamente y sumando los dos. El capital
regulatorio requerido por el regulador es calcu-
lado de acuerdo con el VaR, que subestimar4 o

sobreestimard los riesgos del producto.

Para medir razonablemente el riesgo de mer-
cado y riesgo de crédito en forma combinada,
en este estudio los autores muestran una nueva
metodologia para poder medir el riesgo de
mercado y crédito para carteras que consisten
de diferentes activos en horizontes continuos
de tiempo. Usando simulaciones Monte Carlo,
los autores usan esta metodologfa para carteras
consistiendo de bonos, acciones, y fondos mix-
tos con una distribucién de retornos usando la
distribucién normal. Los autores muestran que
las estructuras de término de VaR de mercado,
VaR de crédito, VaR integradoy VaR Adicional
son diferentes para bonos, acciones, y fondos
mixtos, siendo el mayor VaR Integrado para la
cartera de acciones, el menor para bonos, y el
intermedio para los fondos mixtos. La calidad
inicial de la cartera también es un factor impor-
tante para determinar el VaR Integrado. En el
estudio, los autores también comparan los VaR
integrados para carteras con distribuciones tipo
“estudiantil t” y “t Sesgada” comparados con
las distribuciones de activos usando la distri-
bucién normal. El estudio muestra que el VaR
integrado sigue la siguiente orden de magnitud,
t Sesgada > Estudiantil t > Normal en el nivel
de confianza 99% y 99.9% y el revés para VaR
95%. Esto es causado por los diferentes forma-
tos de estas distribuciones. La distribucién “t
Sesgada” posee la cola mds gorda mientras la
distribucién normal posee la colamés delgadae
los atributos de la cola estdn ligados a la distri-

bucién de los valores de la cartera.

El estudio de la simulacién muestra que el tipo
de activo, cualificacién inicial, horizonte de

continta en la pagina 32 )
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tiempo y supuesto de distribucién del retorno
son todos factores significantes parainfluenciar
la distribucién del los valores de carteray VaR
integrado.

Calculando los Costos de
Capital

Por Yingjie Zhang

En este articulo, el autor establece el principio
para el calculo de la prima que es la suma del
valor actual del pasivo para siniestros, gasto
regular del negocio, impuestos y costos fric-
cionales. El principio proporciona una prima
equitativa en el sentido que proporciona un
retorno justo sobre el capital. En otras palabras,
automdticamente produce el costo correcto de
capital sin saber su valor. Los costos friccio-
nales son definidos como la suma de todos los
gastos incurridos que exceden el nivel o cat-
egorfa “normal.” El autor discute los fuentes de
los costos friccionales y discute técnicas para
medirlos. Si la firma maneja su valor de mer-
cado al opuesto del valor en libros, los costos
friccionales tienen que ser recalculados incor-
porando suimpacto sobre el valor de lamarca de

la compaiifa [“franchise value™].

Midiendo los Riesgos de las
Companias de Ahorro—Un
Modelo de Negocio

Por Thomas S. Y Ho

Un gerente de manejo de riesgos de una cor-
poracién deberfa explicitamente relacionar el
modelo de negocios de la firma con el riesgo

apoyado por el capital econémico. El capital

econémico, fuentes de riesgo, y el modelo de ne-
gocio estdn intrinsicamente ligados. El propési-
to de este articulo es demostrar este concepto.
Este modelo de negocios tiene muchas aplica-
ciones. Por ejemplo, para garantizar la solidez
y solvencia del sistema bancario americano,
los reguladores del sistema bancario tienen
que monitorear de forma efectiva los riesgos
implicitos en las instituciones financieras. Esto
requiere que los riesgos sean determinados de
laperspectiva de los modelos de negocio usados
por las entidades financieras.

Este articulo presenta un modelo de una
Compafifa de ahorro y examina el modelo de
forma empirica usando los datos extensos
de carteras de instituciones reguladas por el
Superintendente de Instituciones del Ahorro.
El articulo analiza los valores econémicos de
los activos y pasivos en el balance a la fecha
de septiembre 2006 y prueba que los modelos
de negocio usados por las compaiifas de ahorro
son definidos por el nivel de endeudamiento y
lamezcla de hipotecas y depésitos. El resultado
demuestra que si el modelo de negocios no es
tomado en consideracién, la suficiencia del
capital puede estar mal juzgado. El articulo
también examina las caracterfsticas de 9 grupos
que contemplan modelos similares y muestra
como dichos modelos pueden ser usados para
controlar dado las variaciones en los modelos
enlamedida de riesgos. Estos resultados tienen
ramificaciones profundas en el manejo de
riesgos empresariales para instituciones finan-
cieras en general, no solo para instituciones del

ahorro.
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Manzanas y Peras:
Comparacion de Capital
de Riesgo y el Rendimiento
Requerido en Instituciones
Financieras

Por Alistair Milne y Mario Onorato

Capital de riesgo es la contribucién de una ex-
posicién al riesgo de defalco de una institucién
financiera. Los autores investigan su relacién
con los rendimientos requeridos de parte de
los accionistas, y demuestran que el uso del
rendimiento sobre capital de riesgo (RAROC)
como una medida de desempefio no es con-
sistente con la teorfa estdndar de valuacién
financiera, y que el uso de esta medida para
representar al mismo tiempo la contribucién
al riesgo de defalco asi como los rendimientos
requeridos puede contribuir a una pérdida del
valor para los accionistas. Los autores propo-
nen una medida alternativa de desempefio que
distingue estos dos aspectos de riesgo, con el
propésito de distribucién eficiente del capital

de riesgo.
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Bienvenido desde la Red Internacional de Administradores Actuariales
de Riesgo (INARM).

Por David Ingram

David Ingram, FSA, CERA, es
vice presidente mayor, Willis Re,
en New York, N.Y. Se puede

comunicar con el via

dave.ingram@willis.com.

NARM es la cafeteria virtual para actu-
arios individuales alrededor del mundo
interesados en compartir perspectivas

sobre administracién de riesgo.

INARM es el resultado de los esfuerzos de la
Seccién Conjunta de Administracién de Riesgo
(JRMS), para fortalecer los lazos con actuarios
en otras partes del mundo, involucrados en el
desarrollo o implementacién de aplicaciones
de ERM (“Enterprise Risk Management”). A
través del tiempo, las conferencias telefénicas
del comité internacional del la JRMS, atrajeron
tantos no miembros de las SOA y CAS, como
miembros de éstas. Los participantes fuera de
Norte América querfan un grupo que tuviera
un nombre que no estuviera relacionado con
JRMS. En un momento de entusiasmo, uno de

los participantes cre6 un logo.

Actualmente hay méds de 300 participantes,
la mitad de fuera de Norte América, que par-
ticipan en el listserv. Adicionalmente, hay un
grupo de INARM en LinkedIn, un servicio web
de red negocios. El grupo en LinkedIn tiene
200 miembros, la mitad de los cuales no son
miembros de listserv. Los 200 miembros provi-
enen de mds de 30 paises, y lamayorfanoson de
Norte América.

INARM provee un nuevo vehiculo para la
comunicacién entre actuarios. En muchas
dreas de prictica actuarial, la regulacién, las
normas que rigen los impuestos, etc., son muy
diferentes, limitando las oportunidades de
colaboracién total. Esto generalmente no es
cierto en ERM. Atin con el marco de Solvencia
2 en Europa, existirdn muchas, muchas formas
en que los temas y soluciones de ERM serdn
similares, si no iguales, en todo el mundo. La
préctica todavia estd en un proceso evolutivo.

Lacolaboracién internacional es perfectamente

apropiada en el campo de ERM. Seguramente,
si logramos referirnos a ERM como una profe-
sién global, se fortalecerd nuestra participacién
en este mercado frente a competidores que
estdn buscando posicionarse.

Algunos participantes de INARM estén inte-
resados en crear una conexién con el comité de
riesgos institucionales y financieros de laIAA.
Eso parece una relacién natural. Sin embargo,
los participantes de INARM han manifestado
que no quieren que INARM se transforme en
una organizaciéon mds formal. Ellos valoran el
bajo compromiso, pero la camaraderia de un
acuerdo flexible de trabajo. Lo que INARM
proveeria a la profesién actuarial global serfa
unvehiculo directo para actuarios alrededor del
mundo activos en la administracién de riesgos.
Grupos como laTAA pueden utilizar ese acceso
para retroalimentarse de los temas considera-
dos por el comité, y buscar voluntarios directa-

mente para ejecutar diversas actividades.
Adicionalmente:

1.INARM provee una plataforma para dis-
cusion e intercambio de ideas sobre temas de
ERM, aportando al proceso de formacién de
opiniones por parte de los grupos de trabajo
oficiales en temas que estdn en discusion.
Esto provee retroalimentacién a los grupos
de trabajo oficiales, bien sea a través de sus
miembros que también participan directa-
mente en INARM, o a través de informacién
que reciben de otros miembros de INARM.

2.INARM brinda a sus participantes la facili-
dad para adquirir una visién mas amplia de
las emergentes mejores practicas globales,
por su facilidad de acceso por todo el mundo.

3. A través de sus contribuciones e intercam-
bio de conocimientos, los participantes de

INARM forman un grupo de potenciales
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miembros para los grupos de trabajo oficia-
les.

4. Iniciativas y actividades asumidas por par-
ticipantes de INARM pueden conllevar a
iniciativas internacionales por parte de las

asociaciones actuariales fornmales.

Es sencillo para cualquiera familiarizarse con
INARM directamente a través de los siguientes

enlaces:

o INARM listserv

La SOA ha proveido una facilidad de e-mail
listserv. Esto ha sido utilizado por més de 280
miembros de listserv para intercambiar articu-
los, preguntas, respuestas, opiniones, e infor-
macién sobre programas. Est4 abierta a todos.
Afiliense en el siguiente enlace: hitp://www.
soa.org/newa-and-publications/listservs/list-

public-listservs.aspx

¢ INARM Blog

Como alternativa a listserv, se creé un blog de
INARM. Discusiones de “sub-prime”, el sim-
posiode ERM de 2008, valor justo, y mitaciones
alos modelos de crédito hipotecario en Asia, se
copiaron al alli desde los e-mails de listserv en
marzo y abril de 2008. Cualquiera puede adi-
clonar comentarios allf sin estar formalmente
inscrito en nada:

hitp://riskviews.wordpress.com

* INARM Riesgos Emergentes

Enenero2008, INARM ayudéa crearlamejores
précticas de ERM para aseguradores y reasegu-
radotes en un evento via web. Este evento duré
16 horas, y atrajo una de audiencia de 1600
personas de 47 paises. Uno de los programas fue
en el tépico de riesgos emergentes. Materiales
de ese programa, ademds de nuevas fuentes

sobre el tema, se pusieron a disposicién en una
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plataforma abierta que permite a los usuarios
adicionar nuevos materiales que consideren
valiosos. Esto se logré con un grupo de Google
llamado “INARM Emerging Risks”. Cualquier
persona puede hacer comentarios. Para agregar
material significativo es necesario inscribirse
en el grupo. Las instrucciones aparecen en la
pdgina Web: hitp://groupsgoogle.com/group/
inam-emerging-risks/web.

¢ INARM Grupo LinkedIn

Aunque el listserv no es anénimo, no provee
funcionalidad para que los miembros se en-
teren de las identidades de los otros en una
forma sencilla. LinkedIn es una pdgina web
que contiene una plataforma profesional de
red, en la cual se pueden conformar grupos es-
peciales. Nosotros hemos conformado un grupo
de INARM. Actualmente este grupo cuenta con
170 miembros de més de 30 paises. Para usar
esta facilidad hay que afiliarse a Linkeln. Hay
un nivel de servicios en LinkedIn que es gra-
tuito, y que puede ser suficiente para establecer
conexiones con otros miembros de INARM en
caso de estar interesados. Para unirse al grupo
INARM, la direccién es: hitp://www.linkedin.
com/e/gis/83735/3270834C5E91.

¢ Otras direcciones de INARM en la Web

Para mas informacién sobre INARM diri-
jase a hitp://actuaries.asn.au/NR/
rdonlyres/1C5D0157-1B4E-4059-B75E-
32F751723D99/2700/INARMEit.pdf

http:/lwww.soa.org/prfessional-interest/

Jjoint-risk-management/jrm-inarm.aspx

INARM

nuevo vehiculo para

provee un

la comunicacion entre
actuarios. En muchas
dreas de practica actu-
arial, la regulacion, las
normas que rigen los
impuestos, etc., son
muy diferentes, limitan-
do las oportunidades

de colaboracion total.
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