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Acerca de Deloitte Research

Deloitte Research, que hace parte de Deloitte Services LP, identifica,
analiza y explica los principales asuntos que orientan la dinamica de
los negocios de hoy y que configuran el mercado global del mafiana.
Desde puntos de vista provocativos sobre estrategia y cambio
organizacional hasta hablar claro sobre economia, regulacion y
economia, Deloitte Research entrega luces innovadoras, sobre
practicas que las compafiias pueden usar para mejorar los
resultados de su desempefio. Operando a través de una red de
profesionales dedicados a la investigacion, altos profesionales de
consultoria de las diversas firmas miembros de Deloitte Touche
Tohmatsu, académicos y especialistas en tecnologia, Deloitte
Research ofrece conocimiento profundo de la industria,
entendimiento funcional, y compromiso para con el liderazgo en el
pensamiento. En las salas de juntas y en las revistas de negocios,
Deloitte Research es conocida por ofrecer una perspectiva nueva
frente a las preocupaciones del mundo real.

Limitacién de responsabilidad

Esta publicaciéon solamente contiene informacion general y Deloitte
Services LLP no esta, por medio de esta publicacion, prestando
asesorfa o servicios profesionales en contabilidad, negocios,
finanzas, inversion, legal, impuestos u otros. Esta publicacién no
sustituye tales asesoria o servicios profesionales, ni debe ser usada
como base para cualquier decision o accion que pueda afectar su
negocio. Antes de tomar cualquier decision o realizar cualquier
accion que pueda afectar su negocio, usted debe consultar a un
asesor profesional calificado. Deloitte Services LP, sus afiliadas y
entidades relacionadas no sera responsable por ninguna pérdida
tenida por cualquier persona que se base en esta publicacion.



Estimado colega:

El uso de los IFRS (International Financial Reporting Standards; en espafiol:
estandares internacionales de informacion financiera) esta en aumento en
todo el mundo y, en cierta extensidn, en los Estados Unidos. Si bien la
convergencia de los US GAAP (principios de contabilidad generalmente
aceptados en los Estados Unidos) con los IFRS le preocupa a todas las
compafiias, las compafiias de seguros deben prestarle especial atencion. Los
IFRS abordan de manera especifica la informacion financiera de los
contratos de seguro mediante un proyecto de seguros que esté dividido en
dos fases. El proyecto busca ver los requerimientos de reconocimiento,
medicidn, presentacion y revelacion para los contratos de seguro.

Para ayudarle a las compafiias a que se preparen para los cambios
impulsados por los nuevos estandares de contabilidad, Deloitte ha
desarrollado conocimiento y recursos importantes en el area de la
conversion hacia los IFRS. La investigacion y los programas nuestros
abordan los desafios que tiene el determinar el caso de negocios y la vision
futura para la adopcion de los IFRS, la realizacion de la conversion
comprensiva hacia los IFRS y el permitir la continua presentacion de
reportes segun los IFRS. Nosotros enfocamos de manera holistica los
esfuerzos hacia la conversion, ofreciendo luces sobre los cambios
relacionados, por ejemplo, con técnica contable, reingenieria de procesos,
tecnologia e infraestructura, y cambio organizacional.

Ya sea que usted esté comenzando o avanzando en el trénsito hacia los
IFRS, o continte reportando segln los US-GAAP, tenemos la esperanza de
que este reporte le ofrecerd luces sobre como la implementacion de los IFRS
puede impactar su estrategia de negocios y la estructura del mercado en la
industria de seguros. Ademas, esperamos que esta investigacion le servird
como un punto de partida constructivo para abordar tanto los desafios como
las oportunidades que ofrecen los IFRS en lo que se refiere a la
diferenciacion y la competencia en la industria.

Rebecca C. Amoroso

Vice Chairman

National Insurance Industry Leader
Deloitte LLP
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Resumen ejecutivo

Los estandares internacionales de informacion financiera
(IFRS) estan ganando momentum y aceptacién en todo el
mundo. Cerca de 100 paises han adoptado, tienen planes de
convergencia con o permiten el uso de los IFRS. En los
Estados Unidos, los IFRS ya son usados por las subsidiarias
de entidades extranjeras registradas y por negocios
conjuntos extranjeros, impulsados por el requerimiento para
gue las entidades extranjeras registren segun los IFRS.
Ademas, se espera que para el 2011 las compaiiias de los
Estados Unidos tendran la opcion de usar los IFRS y
practicamente todos los paises del mundo podrian estar
usando los IFRS en alguna extension.

Este reporte no tiene la intencién de discutir los méritos de
los IFRS, sino mas aun, explorar las implicaciones de los
cambios que introduce y de su uso generalizado. La
transicion hacia las nuevas politicas de contabilidad segun
los IFRS requiere un cambio en la estructura mental,
presentandole a las compairiias tanto desafios como
oportunidades. Los aseguradores que inicien el transito hacia
los IFRS tendran que tener un entendimiento pleno de las
nuevas politicas y tendran que mantenerse al ritmo de los
cambios requeridos en toda la organizacion, incluyendo
contabilidad e informacién financiera, finanzas/tesoreria,
administracién de inversiones, riesgos y controles,
desemperio y decisiones. Mientras tanto, los IFRS para los
contratos de seguro incrementaran la volatilidad en las
declaraciones sobre informacién financiera, y permitiran la
consistencia y la transparencia de la presentacion de
reportes a través de las compariias de seguros. Esos
factores, combinados con los mandatos obligatorios tales
como el eXtensible Business Reporting Language (XBRL)",
requerimientos relacionados con solvencia y creciente
atencion puesta en la administracion del riesgo, elevaran a
nuevas alturas el nivel de transparencia alrededor del
desempefio financiero de los aseguradores.

En medio de este telon de fondo cambiante, las compafiias
de seguros necesitan considerar como esas nuevas fuerzas

pueden influir en sus estrategias de negocios y darle forma al
mercado de seguros. Reconociendo que todavia hay

* M&A = merger and acquisition = fusiones y adquisiciones (N del t)
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preguntas e interpretaciones relacionadas con los IFRS, las
cuales aun estan no resueltas, este reporte ilustra el rol
potencial que los IFRS tienen en la conformacion de cinco areas
de la estrategia de negocios de los aseguradores y, como
consecuencia, de la estructura del mercado de seguros. De
manera especifica, en algunos mercados, los IFRS
probablemente contribuiran a cambios sustanciales en el disefio
, fijacion de precio y oferta de productos de seguro; estrategia de
inversion; practicas de administracion del riesgo; titularizacion; y
actividad relacionada con fusiones y adquisiciones (M&A*). Esos
cambios, tomados en conjunto, daran origen a presion tanto
para convergencia como para divergencia a través de las lineas
de seguro, agregando por lo tanto complejidad y dinamismo a la
estructura del mercado de la industria de seguros.

Por lo tanto, sea o0 no que la compafiia de seguros esté de
acuerdo con los méritos de los IFRS, le corresponde a la
administracion considerar cuidadosamente las implicaciones
potenciales que tiene la implementacion amplia de los IFRS en
la industria. Para competir de manera mas efectiva con el nuevo
régimen de informacion en funcionamiento, las compafias de
seguro deben comenzar a visualizar y definir la estrategia que
pueda guiar a la industria en la transiciéon hacia los IFRS.
Mediante el tomar un enfoque proactivo para entender como la
implementacion de los IFRS impactard las &reas clave de las
estrategias de negocio de los aseguradores, la administracion
puede evitar los riesgos de tener los ojos cerrados y sopesar las
nuevas oportunidades que los IFRS presentan para la
diferenciacion y la competencia.




Ponerse al dia con los IFRS

La revolucion IFRS esta ganando momentum y aceptaciéon en
todo el mundo, presentandole a las compafiias tanto desafios
como oportunidades. La creciente aceptacion de los IFRS como
el estandar global de contabilidad esta generando presion en las
compafiias tanto en los Estados Unidos como fuera de los
Estados Unidos y que no estan usando los IFRS, para que
hagan la transicion. Desde la perspectiva de la contabilidad, los
IFRS representan una manera diferente de mirar la informacion
financiera y requieren un cambio de mentalidad. Para las
comparfiias de seguros, los cambios son aun mas dramaticos y
surgen de un proyecto especial de contabilidad para los
contratos de seguro que tiene la intencidn de permitirle a las
compafiias que entiendan de mejor manera sus riesgos. Los
aseguradores que entienden sus riesgos y actdan para
administrar de manera efectiva su negocio segun el nuevo
esquema mental tendran una ventaja clara en relacién con las
compafiias que no lo hagan.

Los IFRS en el mundo

A pesar del continuo debate en relacion con los beneficios y los
desafios de los IFRS, en una era de globalizacién incrementada,
los IFRS han surgido como el estandar de contabilidad global.
Los IFRS ya estan en uso en cerca de 100 paises, y paises
grandes tales como Brasil, Canada e India recientemente han
anunciado la adopcion obligatoria. Aproximadamente el 40 por
ciento de las 500 compafiias de Global Fortune usan los IFRS, y
ese porcentaje esta creciendo.” Para el 2011, practicamente
todos los paises del mundo podrian estar usando los IFRS en
alguna extension. Como mas compafiias de todo el mundo
reportan usando los IFRS, “probablemente se incrementara la
presion” sobre los aseguradores de los Estados Unidos “para
gue hagan lo mismo.”

Los IFRS estan ganando aceptacion en los Estados Unidos y ya
estan impactando a muchas compafiias en los Estados Unidos.
Desde el 2002, la International Accounting Standards Board
(IASB) y la Financial Accounting Standards Board (FASB) han
estado trabajando de manera conjunta para converger los IFRS
y los US-GAAP (principios de contabilidad generalmente
aceptados en los Estados Unidos). En noviembre del 2007, la
SEC (Securities and Exchange Commission) elimino el
requerimiento para que los emisores privados extranjeros que
usen los IFRS concilien sus estados financieros con los US-
GAAP. Se espera que para el 2010 o 2011 las compafiias de los
Estados Unidos tendran la opcion de usar los IFRS y que la SEC
emita la “propuesta” de manera que tenga efecto a comienzos
del 2008. De hecho, la “ 2008 IFRS Survey” Encuesta IFRS 2008
de Deloitte & Touche LLP encontr6, que si la SEC da la opcién,
aproximadamente el 30 por ciento de los CFOs y los
profesionales principales de finanzas considerarian la adopcion
de los IFRS.* Mientras tanto, los IFRS ya son usados por las
subsidiarias en los Estados Unidos de entidades registradas y
negocios conjuntos extranjeros, impulsadas por el reciente

requerimiento de registro de informacion segun los IFRS.
Adicionalmente, las compafiias de los Estados Unidos que estan
interesadas con otros jugadores de la industria principales que usan
los IFRS han comenzado a considerar y prepararse para el uso
prospectivo de los IFRS

La revolucion en la contabilidad

Para las compafiias de los Estados Unidos y también para muchas
compaifiias que no son de los Estados Unidos, los IFRS reflejan el
apartarse de los GAAP y requieren un cambio importante en la
estructura mental de la administracion, de los auditores y de los
usuarios de sus estados financieros. Los nuevos estandares
generalmente estan mas focalizados en objetivos y principios y
confian menos en reglas e interpretaciones detalladas que como lo
hacen los US-GAAP.” Intentan resolver una pregunta clave: ¢ Los
estados financieros representan la realidad econémica que subyace
a las transacciones y eventos contabilizados en los estados
financieros? Como resultado, los estandares se basan en
metodologias como las de valor razonable,’ mark-to-market y mark-
to-model, y buscan elevar la transparencia a nuevas alturas mediante
la revelacion incrementada.’

En ninguna otra parte es mas pronunciado el cambio en el esquema
mental y mas compleja la implementacion de los IFRS que en la
industria de seguros. Los contratos de seguro son tratados por
separado segun el IFRS 4 Contratos de seguro, que establece los
fundamentos para la considerable tarea de definir al contrato de
seguro y aspira a registrar al valor de salida actual (CEV) tanto los
activos como los pasivos del contrato de seguro. El cambio hacia la
contabilidad como la del valor razonable para los pasivos se ha
convertido en una tarea desafiante, hasta el punto que IASB ha
fragmentado en dos partes el proyecto de seguros.
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Introducida en marzo del 2004 como un estandar interino para
ayudarle a los emisores de la Unién Europea en la conversion
hacia los IFRS en el 2005, la Fase | del IFRS 4 Contratos de
seguro establece una definicion especifica de los contratos de
seguro y de re-aseguro,’ introduce algunos cambios a la
contabilidad de los contratos de seguro y requiere revelacion
incrementada relacionada con los flujos de efectivo futuros y las
exposiciones frente al riesgo. La introduccion de una definicion
especifica del contrato de seguro resultara en la reclasificacion
de ciertos contratos desde contratos de seguro hacia
instrumentos financieros. Entre los cambios clave en
contabilidad introducidos en la Fase | esta el requerimiento de
que los aseguradores contabilicen los derivados implicitos (e.g.,
garantias, tales como devolucion de primas, ofrecidas como
parte de un producto de seguro de vida) y los registren a “valor
razonable,” asi como la eliminacién de las reservas para
ecualizacion y para catastrofes que se utilizan en algunos
paises.

La Fase | del proyecto de seguros también requiere revelaciones
cuantitativas y cualitativas incrementadas, relacionadas con la
exposicion frente al riesgo. Por ejemplo, requiere revelacion
incrementada en relacién con la explicacion de las cantidades
reportadas, incluyendo informacion sobre politicas de
contabilidad, supuestos importantes y cambios materiales a los
pasivos de seguros, activos de re-aseguro y costos de
adquisicion diferidos (DAC*). Adicionalmente, “requerira la
revelacion de las politicas de administracion del riesgo, asi como
los términos y las condiciones que tengan un impacto material
en la cantidad, oportunidad e incertidumbre de los flujos de
efectivo del emisor.” Mediante esos cambios, la Fase | se
esfuerza en permitirles a los usuarios de los estados financieros
entender de mejor manera la naturaleza del seguro y cémo los
cambios en los supuestos y en factores externos tales como las
exposiciones del crédito pueden afectar la valuacién de activos y
pasivos.

A pesar de todos esos cambios, continta existiendo carencia de
consistencia en la contabilidad de los contratos de seguro,
particularmente en la valuacion de pasivos. La carencia de
consistencia surge del hecho de que, aparte de los
requerimientos especificos que se resaltan en la Fase | del IFRS
4 Contratos de seguro, las compafiias de seguros contindan
usando los PCGA locales para los contratos de seguro. Ademas,
los PCGA locales varian de pais a pais. Por lo tanto, la Fase Il
del proyecto de seguros, cuya implementacion esta pendiente y

Investigacion Deloitte - El transito hacia los IFRS en seguros

no se espera para antes del 2012, intenta cerrar esta brecha
focalizandose en la implementacion de los CEVs para los pasivos.
Después de solicitar comentarios sobre el Documento para
discusion para la Fase Il, IASB espera publicar en el tercer
trimestre del 2009 el Borrador para discusion publica de sus
propuestas, con el estandar final disponible para finales del 2010, y
la implementacion para dos afios después.”

Ese tiempo extenso se debe, en parte, a las complicaciones que
surgen a partir de la carencia de un mercado liquido para esos
pasivos, a partir del cual obtener un precio observable. No
obstante, tal y como se propone en el Documento para discusion
publica emitido por IASB sobre la contabilidad para los contratos
de seguro y de re-aseguro, titulado, “Preliminary Views on
Insurance Contracts” (Puntos de vista preliminares sobre contratos
de seguro), la Fase Il del proyecto de seguros requeriria que los
contratos de seguro sean reportados a su CEV, o a la cantidad que
seria recibida hoy si toda la obligacion se vendiera a un tercero. Al
determinar el CEV, las compafiias de seguro necesitan ofrecer
estimados actuales de los flujos de efectivo provenientes del
contrato, aplicar una tasa de descuento apropiada para el valor del
dinero en el tiempo, y estimar el margen que los participantes en el
mercado requeririan para asumir el riesgo (margen de riesgo) y
para prestar otros servicios, si los hay (margen del servicio).
Ademas, los flujos de efectivo tienen que ser explicitos; tan
consistentes como sea posible con los precios observables del
mercado; incorporando toda la informacion disponible sobre la
oportunidad e incertidumbre de los flujos de efectivo que surgen de
las obligaciones contractuales de una manera carente de sesgo; y
ser actualizados con base en las condiciones existentes al final del
periodo de presentacion de reportes.™

Ademas de adherirse al IFRS 4 Contratos de seguro (Fase |y
Fase 1), las compafiias de seguros que reporten segin los IFRS
tienen que adherirse también a IFRS 7 y a IAS 32 — relacionados
con la revelacion y presentacion de instrumentos financieros,
respectivamente —y a IAS 39, relacionado con el reconocimiento y
medicién de instrumentos financieros. Tomados juntos, esos
estandares tienen la intencion de mejorar la transparencia
alrededor de fijacion de precios, rentabilidad, administracion del
riesgo e inversiones. Si se implementan, los nuevos estandares
redefiniran las reglas con las cuales compiten las compafiias de
seguros. Entre los emisores que reporten segun los IFRS, los que
sean capaces de entender su desempefio financiero y administrar
de manera efectiva sus negocios segun la nueva estructura mental
y en un mundo crecientemente transparente se encontraran a si
mismos con una ventaja en relacion con las otras compafiias.

Si continda el momentum hacia los IFRS, las compafiias que
continden reportando segun los US-GAAP también pueden
necesitar desarrollar un entendimiento de los IFRS y sus
implicaciones. Por ejemplo, esas compariias pueden encontrar que
los analistas buscaran convertir sus estados financieros hacia los
IFRS para facilitar la comparacion a través de las compafiias.
Ademas, para las compafiias de seguros en particular, es posible
que FASB e IASB emprenderan un proyecto conjunto en orden a
desarrollar un estandar comun, de alta calidad, que aborde los
requerimientos de reconocimiento, medicion, presentacion y
revelacion para los contratos de seguro.* Asi, independiente de los
méritos de los IFRS, le incumbe a todas las compafiias de seguro
considerar de manera cuidadosa las implicaciones potenciales de
la amplia implementacion de los IFRS en la industria.

* DAC = deferred acquisition costs = costos de adquisicion diferidos (N del t).



Emprendiendo el transito hacia los IFR

Las compafiias que emprendan el transito hacia los IFRS pueden
encontrar que la transicién o conversion es un proceso complejo
que requiere multiples niveles de cambio. A nivel central, las
compafiias pueden encontrar que son necesarios cambios
importantes a y reingenieria de sus procesos de contabilidad e
informacioén financiera. Ademas, la administracién necesitara
entender su desempefio financiero segun los nuevos estandares.
La implementacion de los IFRS también puede tener un impacto
amplio en los procesos de finanzas/tesoreria, administracion de
inversiones, riesgos y controles, desempefio y decisiones,
administracion actuarial y de reclamos, e impuestos. Finalmente,
cualquier esfuerzo para mejorar el desempefio de cualquiera de
las areas de impacto central o extendidas requerira considerar el
impacto de los facilitadores clave tales como las personas, los
procesos y la tecnologia. El diagrama adjunto ilustra como
practicamente cualquier aspecto del negocio de la compariia
potencialmente podria ser afectado y esta seguido por la
discusidn de los tres desafios clave que en particular enfrentan
las compafiias de seguros.

Contabilidad e informacién
financiera: eliminando
la brecha técnica

Tal y como actualmente esta propuesto en el Documento para
discusién de IASB, para la mayoria de los aseguradores el IFRS
4 constituird probablemente un desafio importante en el rea de
la modelacion actuarial. Como punto de referencia, en Europa, el
movimiento hacia los célculos del valor razonable en el European
Embedded Value Valor implicito europeo ha conducido a que las
compafiias de seguros de vida desarrollen modelos estocéasticos.
Esos modelos requieren supuestos adicionales en relacion con
cémo la administracién y los tenedores de las pélizas pueden
reaccionar en distintos escenarios econdémicos. Esos supuestos
a menudo han sido realizados en ausencia de muchos datos
concretos e implican alguna subjetividad. Ademas, aun cuando el
uso del valor implicito consistente-con-el-mercado por los
aseguradores europeos ya ha eliminado gran parte de la
subjetividad en los supuestos econémicos, todavia continGia
existiendo subjetividad en los supuestos relacionados con el
riesgo de seguro.

La adopcion de los IFRS afectara mas que la funcion de contabilidad
e informacién financiera de su compariia. Considere el impacto tanto
central como colateral, asi como los facilitadores que respaldan

la creacion de valor.
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[ | Impacto central
Area de impacto primario a partir de la implementacién de los IFRS.
Los cambios en este proceso son importantes y puede ser necesaria
la reingenieria del mismo.

M Impacto extendido
Areas de impacto secundario a partir de la implementacion de los
IFRS. Los cambios a los procesos afectados pueden ser parciales y
no tener impacto en todos los facilitadores.

Facilitadores

Los facilitadores respaldan la ejecucion efectiva en las areas central
y extendida impactadas. Cualquier esfuerzo para mejorar el
desempefio de cualquiera de las areas central o extendida requerira
considerar el impacto en cada uno de los facilitadores clave.

En Gltimas, practicamente cada aspecto del negocio de la compafiia
potencialmente podria ser afectado.

Fuente: Deloitte Development LLC, 2008.
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Como la Fase Il del proyecto de seguros segun los IFRS
probablemente requeriran célculos similares al valor razonable,
es probable que los aseguradores necesitaran estar comodos
con la entrega de los supuestos apropiados, ya sean
consistentes con el mercado o especificos para-el-portafolio. Por
ejemplo, al estimar valores consistentes con el mercado para los
flujos de efectivo de los pasivos de seguro, la carencia de datos
observables para algunos inputs (e.g., frecuencia de los
reclamos y severidad para ciertas lineas de seguro) puede
forzar a que algunos aseguradores desarrollen modelos
actuariales mas sofisticados. “La estimacion de los flujos de
efectivo ya es dificil, y tales dificultades se ven agravadas
cuando el actuario tiene que considerar la posibilidad de eventos
y debilidades extremas en la disponibilidad de datos de mercado
observables que representaran de manera apropiada los valores
financieros. Los desafios seran mayores para los seguros de
vida de larga duracion y para las lineas de P&C de los negocios
gue estén caracterizados por patrones de emergencia largos,
potencialmente de ganancias altas y gran volatilidad.”® Los
aseguradores necesitaran crecer a gusto con esas técnicas y
trabajar para probar continuamente los modelos segun las
nuevas condiciones y refinarlos.*

Tecnologia: cerrando la brecha
de sistemas

La implementacion de los IFRS probablemente necesitara volver
a disefiar los procesos de contabilidad, presentacion de
reportes, consolidacion y conciliacion. Adicionalmente, los IFRS
conllevan requerimientos mas amplios de revelacion, requieren
la presentacion regular de reportes y el uso de datos financieros
que pueden no estar estandarizados en los modelos de datos de
los aseguradores. Los IFRS también pueden incrementar la
necesidad de supuestos y andlisis de sensibilidad,
documentados, factores que pueden ampliar el alcance de la
informacién administrada por los sistemas financieros de los
seguros. Desde la perspectiva actuarial, el requerimiento de que
los aseguradores estimen los flujos de efectivo y los pasivos
sobre una base consistente con el mercado le dara una prima a
la agregacion e integracion de datos tanto internos como
externos en un formato consistente que facilite el anélisis.*
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Personas: llenando la brecha de talento

La presentacion de reportes segun los IFRS puede profundizar
la crisis de talentos que enfrentan los aseguradores. Para
ajustarse a los nuevos requerimientos de presentacion de
reportes, los aseguradores necesitaran tener un fuerte
conocimiento de los IFRS a través de las funciones actuarial,
contabilidad, finanzas, impuestos, tecnologia de la informacion y
desarrollo de producto. El desafio del talento conllevara
contratar individuos calificados, entrenar los empleados
existentes y mantener al personal al tanto de los nuevos
desarrollos relacionados con los IFRS, haciéndolo mediante
herramientas tales como programas internos similares a los de
las escuelas de negocio y cursos de e-learning, asi como la
ayuda de consultores externos. Al adquirir este talento, las
compafiias de seguros enfrentaran la competencia de las firmas
que estan en otros sectores de los servicios financieros.

Llenar la brecha del talento IFRS ha sido y continta siendo el
principal desafio para los aseguradores europeos que adoptaron
los IFRS en el 2005, y los aseguradores de los Estados Unidos
gue buscan reportar segin los IFRS deben esperar enfrentar un
desafio similar. En su boletin de conceptos de agosto del 2007
la SEC cit6 la carencia de experiencia en la preparacion de
estados financieros IFRS en el mercado de los Estados Unidos
como un problema potencial en la implementacion de los IFRS.
También hizo preguntas en relacién con la educacién y el
entrenamiento de la profesion de la contabilidad y la auditoria,
asi como de otros especialistas tales como actuarios y expertos
en valuacion, e igualmente las relacionadas con la transicion y el
cronograma. En el documento, la SEC observé que: “las
asociaciones profesionales y los grupos de industria
necesitarian integrar los IFRS en sus materiales de
entrenamiento, publicaciones, pruebas y programas de
certificacion. Los colegios y las universidades necesitarian
incluir los IFRS en su curriculo. Ademas, eventualmente puede
ser apropiado incluir los IFRS en el Examen CPA Uniforme.”

Los estudios confirman la necesidad de méas conciencia
respecto de los IFRS y la existencia de una brecha de talento
con relacion a los IFRS. Por ejemplo, la “2008 IFRS Survey” de
Deloitte & Touche LLP encontré que aproximadamente el 10 por
ciento de las compafiias de los Estados Unidos dijo que tenian
conocimiento insuficiente para determinar si considerarian
adoptar los IFRS, si se diera la opcion. De quienes
considerarian adoptar los IFRS si la SEC diera la opcién, la
encuesta encontrd que aproximadamente dos terceras partes
dijo que carecian de los recursos para hacer y mantener la
conversion hacia los estados financieros IFRS en sus
operaciones en los Estados Unidos, y un tercio dijo que en sus
operaciones fuera de los Estados Unidos carecian de los
recursos capacitados. Otra encuesta encontré que la carencia
de conocimiento relacionado con los IFRS prevalece en el nivel-
C, con aproximadamente el 77 por ciento de los Directores
Financieros Jefe (CFOs) de los Estados Unidos y de los
contralores principales reportando que no tienen experiencia en

la preparacion de estados financieros de acuerdo con los IFRS."

Para las compafiias que ya reportan segin los IFRS, la Fase Il
del proyecto de seguros intensificara la escasez de talento. La
busqueda de talento se volvera un desafio mayor para la
administracion en la medida en que los IFRS se extienden a las
compafiias que registran estados financieros locales ademas de
los estados consolidados actuales. Ademas, el uso eventual de
los IFRS como la base para los propdsitos regulatorios y de
solvencia precisara un conocimiento solido de los nuevos
estandares de contabilidad. Los aseguradores que se muevan
rapidamente para tener acceso al talento nuevo o para entrenar
al personal existente obtendran grandes recompensas.



Mirando mas alla de los cambios

en contabilidad

Las compariias de seguros que inicien el transito hacia los IFRS
y confronten muchos de los desafios que se ilustraron arriba,
también encontraran que el mercado en el cual compiten esta
evolucionando de manera rapida. Si bien el impacto de los IFRS
en el mercado de seguros de un pais dado variara con base en
los estandares de contabilidad y regulatorios que estén en vigor
antes de los IFRS, una cosa es cierta: el cambio. De hecho, la
encuesta de la Geneva Association realizada en el 2004
encontr6 que el 91 por ciento de los aseguradores de vida y el
87 por ciento de los demas aseguradores de no-vida sienten que
el sistema pleno a valor razonable tendria una “influencia
importante o mayor” en el pensamiento de la administracion, asi
como en las estrategias corporativas y en los modelos de
negocio que se usan para operar las compafiias.'®* Reconociendo
gue todavia hay preguntas e interpretaciones no-resueltas
relacionadas con los IFRS, este reporte ilustra el rol potencial
gue los IFRS tienen en la configuracion de las cinco areas de
cambio principal: disefio de productos de seguros, precio y
ofertas; estrategia de inversion; practicas de administracion del
riesgo; titularizacion; y actividad de M&A.

Disefio de producto, fijacion
de precio y ofertas

Tal y como se observd al inicio, los IFRS buscan que las
compafiias desarrollen una representacion mas econémica o
que se pueda considerar un punto de vista mas “real” de sus
negocios. Mediante el contabilizar caracteristicas tales como
derivados implicitos, calculo del riesgo y margenes de servicio,
el mejoramiento de la sofisticacion de sus técnicas de
modelacion y la realizacion de analisis de sensibilidad sobre el
desempefio de sus activos y pasivos de seguros, es probable
que las compaiiias seran capaces de tomar mejores decisiones
estratégicas respecto de si o como continuar la oferta de lineas
especificas de productos. La informacion adicional que la
informacién tendra disponible a partir de la adopcién de los IFRS
le ofrecera luces sobre la rentabilidad de los nuevos negocios
cuando se realicen, y probablemente ayudara a las compafiias
de seguros tanto de vida como de no-vida a lograr un mejor
entendimiento de los riesgos e incertidumbres asociados con
lineas de negocio individuales o con portafolios. Como
resultado, los subsidios cruzados de las lineas de negocio que
tengan desempefio inferior pueden volverse mas transparentes
y por lo tanto menos probables.”

Seguros de vida

En la vida pocas cosas son gratis. La implementacién del IFRS 4
en algunos mercados ha requerido que los aseguradores
desarrollen un entendimiento mas profundo de sus productos,
haciéndolo mediante el examen de todos sus libros de negocio
para permitir la clasificacion de los productos como contratos de
seguro 0 como instrumentos financieros. También ha permitido
que salga a la luz el hecho de que, en muchos mercados, las
compafiias de seguros histdricamente no han registrado de
manera apropiada o explicita ciertas caracteristicas del
producto, tales como las opciones y las garantias de los
productos de seguro de vida. En la medida en que las
compafiias de seguros crecientemente se vuelven conscientes
de esos factores, la informacion adicional que surge de la
adopcion de los IFRS las conducira a que fijen de manera
apropiada el precio de los derivados implicitos y que lo hagan a
“valor razonable.” Como resultado, es probable que ciertos
productos y anualidades de los seguros de vida puedan ser
descontinuados, redisefiados o que se les fije un precio mas
alto.

Una mirada a las compariias multinacionales europeas que han
estado valuando los derivados implicitos de acuerdo con los
principios europeos de valoracion de implicitos, que resulta en
calculos de mercado consistentes que son similares en espiritu
con los propuestos por los IFRS, respalda la probabilidad de
esta tendencia. En Europa, algunos aseguradores han reducido
las caracteristicas de los productos que ofrecen y se han movido
a ofrecer productos que requieren mayores inversiones y riesgo
de inversion por parte de los tomadores de pdlizas, tales como
los productos vinculados-por-unidades,” al mismo tiempo que
aseguran mantener suficiente riesgo para conservar su
clasificacion como productos de seguro segun el IFRS 4. De
hecho, en la encuesta realizada en el 2004 por la Geneva
Association a los ejecutivos de seguros internacionales lideres,
los aseguradores de vida observaron que al cambiarse hacia la
presentacion de reportes a valor razonable, “estarian mas
inclinados a trasladarle a los tomadores de polizas los riesgos
de seguro y de inversion, haciéndolo mediante el ofrecer
contratos con menos garantias y menos flexibilidad en las
opciones de entrega y otras opciones implicitas.” Generalmente,
el 86 por ciento de los ejecutivos de seguros de vida sintieron
que el cambio en la presentacion de reportes tendria un
“impacto importante o principal” en su rango de productos.”
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Otros aseguradores europeos han modificado el disefio de sus
productos para ofrecer garantias menos valiosas o riesgosas en
lugar de ofrecer garantias fijas méas pequefias, asegurando luego
la capacidad de mantenerse competitivas mediante el uso de un
retorno adicional discrecional. De otro modo, otros aseguradores
se han movido a ofrecerles a los clientes alin méas opciones. Por
ejemplo, algunos aseguradores se han movido a ofrecer
productos tales como anualidades variables con garantias u
opciones personalizadas que estén mapeadas de manera mas
explicita con los precios, pero que a cambio requieren que hagan
actualizaciones sustanciales a sus procesos estandar de
modelacion, administracion del riesgo y fijacion de precios.

Con la crisis del crédito sub-prime, es probable que los clientes
continuaran demandando productos con garantias, la suscripcion
efectiva de los cuales debe ser la competencia central de las
compariias de seguros de vida. Para mantener su ventaja
competitiva vis-a-vis alternativas de inversion tales como las
ofrecidas por las firmas de administracion de activos, las
compariias de seguros de vida necesitan continuar haciendo que
coincida la demanda de los clientes con el disefio de los
productos. De manera simultdnea, también tienen que asegurar
que los productos son rentables tal y como son reportados segun
los IFRS, aun durante periodos con tasas de interés bajas. En el
nuevo entorno de presentacion de reportes, los aseguradores
que estén en mejores condiciones para fijar el precio de esas
caracteristicas y comunicar su valor probablemente seran mas
exitosos al cargar los precios apropiados para esos productos.
Viendo este desafio como una oportunidad, la transparencia
puede darles a los aseguradores la oportunidad de mostrarles a
los clientes el valor que estan aportando y ofrecer el precio
correspondiente.

Seguros de no-vida

Segun los IFRS, la modelacién de los pasivos, especialmente
para los aseguradores de no-vida, sera mas complicada con la
llegada de los descuentos y el uso de técnicas estocasticas. Las
compariias que ofrecen productos de seguros de largo plazo
tales como pasivos generales, automdviles comerciales,
compensacion de trabajadores y lineas de seguros por
especialidad, tales como directores y funcionarios (D&O*) y
errores y omisiones (E&O**), que buscan cubrir las lineas de
negocio de cola larga® encontraran mas desafiante la modelacion
de los flujos de efectivo de los pasivos, dado que esas lineas
tienen datos de mercado débilmente observables, alta volatilidad
y pagos potencialmente grandes. Ademas, en la medida en que
las compafiias de seguro ofrezcan mas detalle en sus estados
financieros en relacién con como se fija el precio del riesgo, por
ejemplo mediante la revelacion incrementada en relacion con el
calculo del riesgo y los margenes del servicio, los supuestos y las
sensibilidades basados en la modelacion actuarial, la
concentracion y mitigacion de los riesgos, y el desarrollo de
reclamos, la fijacién del precio del riesgo probablemente se
volvera mas transparente.

* D&O = directors and officers = directores y funcionarios (N del t)

** E&O = errors and ommissions = errores y omisiones (N del t)

° ‘'Larga cola’ = 'long tail' = La larga cola es el nombre coloquial para una bien conocida
caracteristica de las distribuciones estadisticas (Zipf, Ley de Power, distribuciones de Pareto y en
general distribuciones de Lévy). La caracteristica es también conocida como heavy tails, power-
law tails, o las colas de Pareto. En estas distribuciones una amplia frecuencia o gran frecuencia
de poblacion es seguida por una baja frecuencia o baja amplitud de la poblacién que disminuye
gradualmente (N del t).
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La transparencia en la fijacion del precio del riesgo puede hacer
mas competitivo al mercado de seguros, dado que puede
exponer tanto a quienes fijan demasiado agresivamente el precio
del riesgo para ganar participacion en el mercado (o que carecen
de suficiente experticia actuarial y de compromisos) como a
quienes cargan una prima por el riesgo inusualmente alta. Esta
tendencia puede ser fortalecida con la eliminacion de las
reservas por ecualizacién y catastrofe (utilizadas en algunos
paises) que ya no oscureceran el verdadero desempefio de las
compariias de seguro e incrementaran la volatilidad en la linea
de patrimonio de las compafiias de seguros. Ademas, la
verdadera volatilidad en el desempefio de todas las lineas de
seguro probablemente ser4 méas transparente para el mercado,
especialmente la volatilidad de las lineas de seguros de
frecuencia baja, alta severidad, tales como catéstrofes y
terrorismo. Como resultado, los aseguradores pueden ser
capaces de exigir precios mas altos y cosechar los beneficios
asociados. Sin embargo, como las utilidades se vuelven mas
transparentes, los precios pueden declinar de nuevo. Entonces,
los ciclos de utilidad y pérdida pueden volverse mas severos.

Enfrentados con la creciente transparencia en la fijacion del
precio del riesgo y con mercados mas competitivos, los
aseguradores — independiente de si reportan segin los IFRS o
los PCGA — necesitaran racionalizar sus operaciones y fortalecer
sus capacidades de fijacién de precios en orden a mejorar su
estructura de costos y su capacidad para competir de manera
efectiva.




Reaseguros

Con algunas preguntas e interpretaciones no resueltas, puede
ser demasiado prematuro pronosticar el impacto que la
implementacion de los IFRS tendra en los reaseguros. Es
posible que, como los IFRS colocan un incrementado foco en
el riesgo, las compafiias de seguros puedan revisar su
demanda por productos de reaseguro, como parte de su
administracion general del riesgo y del capital. Ademas, en la
medida en que las compaiiias de seguros continen buscando
maneras para mitigar sus riesgos y potencialmente focalizarse
en reducir la volatilidad en la informacion financiera, es posible
gue se pueda incrementar la demanda por los productos de
reaseguro.

Sin embargo, la Unica posible excepcion a esta tendencia son
los reaseguros financieros. Dado que segun la Fase Il del
proyecto de seguros (tal y como actualmente esta propuesto en
el Documento para discusion de IASB) las reservas seran
calculadas sobre una base de flujos de efectivo sin descuento,
los IFRS probablemente reduciran el rol de los productos de
reaseguro financieros que de manera efectiva descuentan las
reservas o explotan las oportunidades de arbitramento
contable. Reforzando adicionalmente esta tendencia, en
algunos mercados, los IFRS representan un cambio en la
clasificacion de los productos de reaseguro financiero, desde
productos de seguro a instrumentos financieros. Esta
reclasificacion puede tener un impacto negativo en la
disposicion de los reaseguradores para ofrecer esos productos
desde la perspectiva de la contabilidad, dado que los contratos
ya no mostraran los ingresos por primas y en lugar a ello seran
contabilizados de manera similar a un préstamo en el balance
general.

Estrategia de inversion

Tal y como actualmente esta propuesto en el Documento para
discusion de IASB, la valuacion de los pasivos a su CEV segun
la Fase Il del proyecto de seguros probablemente fomentara
que las compaifiias se focalicen en mejorar otra parte
importante de su negocio: la administracién de inversiones.
Como los IFRS potencialmente introducen mayor volatilidad en
los estados financieros, las compafiias de seguro necesitaran
prestar estrecha atencion a sus estrategias de inversion. En el
lado de los activos, IAS 39 ha introducido lo que para algunos
mercados (no de los Estados Unidos) es un nuevo sistema de
clasificacion para las inversiones tenidas (e.g., tenidas-hasta-
la-maduracion, disponibles-para-la-venta, y comerciales). En el
lado de los pasivos, la medicion de los pasivos a CEV tal y
como esta propuesta en la Fase Il del proyecto de seguros,
forzara que los aseguradores entiendan y cuantifiquen de
mejor manera los riesgos y las incertidumbres asociadas con
sus pasivos, asi como la manera como seran reportados en
sus estados financieros. Por lo tanto, la consideracion mas
cuidadosa de las estrategias de inversién a la luz de los
cambios en la metodologia de valuacién de los pasivos podria
conducir a mejoramientos sustanciales en la administracion de
activos-pasivos (ALM***),

** ALM = asset-liability management = administracion de activos-pasivos (N del t)
**% AFS = available-for-sale = disponibles para la venta (N del t)

IAS 39 introduce lo que, en algunos mercados, es un nuevo
sistema de clasificacion para el reconocimiento y la medicion de los
activos financieros. Ello puede conducir a que muchos
aseguradores europeos se focalicen mas en cdmo designan su
portafolio de valores y conducir a mas volatilidad en el lado de los
activos de su balance general. Por ejemplo, como los IFRS
conllevan sanciones por el uso equivocado o el abuso en la
clasificacion de tenidos hasta-la-maduracion que permite que las
acciones sean llevadas a costo amortizado, los aseguradores
crecientemente han tenido valores en la clasificacion de
disponibles-para-la-venta (AFS****). La clasificacion de AFS ha
introducido mayor volatilidad en el patrimonio de las compafiias, la
cual las compaifiias tienen que aprender a manejar.

Generalmente, el enfoque similar-al-valor-razonable para medir los
pasivos fomentara que los aseguradores reduzcan las
inconsistencias entre activos-pasivos, las cuales tienen un alto
costo en términos de riesgo y pueden conllevar sanciones segun la
contabilidad y los célculos de solvencia. Ademas, como los IFRS
requieren que los derivados implicitos sean estimados a “valor
razonable,” ello forzara a que las compafiias de seguro administren
de manera efectiva los riesgos asociados con esas caracteristicas.
En algunos paises europeos, la mejor administracién de activos-
pasivos generalmente ha conducido a que las compafiias revisen
el saldo entre los patrimonios y los productos de interés fijo,
resultando en un cambio desde patrimonio hacia productos de
ingresos fijos, asi como un incremento en el uso de las estrategias
de cobertura de derivados.” En los Estados Unidos ya se han
dado esos cambios. Sin embargo, los IFRS pueden conducir a
mejoramientos en las estrategias de cobertura de los flujos de
efectivo, dado que tienen la intencién de ayudar a que las
compafiias de seguros establezcan un mejor entendimiento de la
oportunidad, riesgos e incertidumbres subyacentes en sus flujos de
efectivo.

Adicionalmente, si bien los IFRS no conllevan explicitamente
calculos de solvencia, mediante el suministrar una cifra de activos
netos mas consistente con el mercado o mas econémicamente
informada, pueden ayudar a que los aseguradores identifiquen las
areas en las que puede darse potencial exceso de capital.
Naturalmente, se espera que los IFRS contribuiran al proceso de
determinacion de los célculos de solvencia. Finalmente, tal y como
se describe abajo, los IFRS pueden facilitar el crecimiento en la
titularizacion de los pasivos de seguros, lo cual también puede
liberar capital. En la medida en que se identifiquen excesos de
capital, las compafiias de seguros necesitaran tomar decisiones
informadas en relacion con cémo se puede invertir el capital
liberado
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Administracion del riesgo

La transicién hacia los IFRS probablemente le ayudara a las
compafiias de seguros a mejorar la sofisticacién de sus
practicas de administracion del riesgo. Primero, tal y como se
describid antes, los IFRS tienen la intencion de ayudarle a las
compaiiias a llegar a un mejor punto de vista econémico de su
portafolio de negocios, lo cual probablemente conducira a la
administracion mejorada del negocio. Segundo, los IFRS
ofrecen una oportunidad para que las firmas mejoren
sustancialmente los controles internos. Finalmente, y por encima
de todo, la mayor transparencia puede conducir a mayores
niveles de accountability para las practicas de administracion del
riesgo.

Los IFRS intentan permitir una mejor administracion de los
negocios. Tal y como se observo antes, la mejor informacién que
esta disponible luego de la implementacion de los IFRS le
permitira a los emisores revisar la rentabilidad de sus portafolios
de negocio, y les ayudara a lograr un mejor entendimiento de los
riesgos e incertidumbres asociados con las lineas individuales
de negocio. Mediante el llegar a lo que se puede considerar un
punto de vista mas “real” de sus negocios, los aseguradores
seran capaces de tomar mejores decisiones estratégicas
respecto de si'y cédmo continuar ofreciendo ciertas lineas de
producto. La adopcion de los IFRS también puede ayudarle a las
compariias a mejorar la administracién de sus flujos de efectivo,
debido a estandares consistentes a través de los paises y a los
cambios de politica en relacion con los dividendos pagados por
las subsidiarias. Tal y como se observé antes, a partir de la
perspectiva del balance general, los IFRS probablemente le
ayudaran a las compafiias de seguros a mejorar sus practicas
de administracién de activos-pasivos. Ademas, la transparencia
incrementada alrededor del desempefio y las posiciones del
capital de la compafia y sus lineas de negocio pueden exponer
a la administracion ante el escrutinio de inversionistas,
competidores y otros.
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Las obligaciones regulatorias tales como el XBRL reforzaran la
tendencia hacia la administracion mejorada del negocio. Mediante
el aportar una taxonomia consistente para los elementos de datos
a través de la cadena de suministro de la informacion y a través de
productos de software, “XBRL facilitara el compartir instantanea y
directamente la informacion, dentro de las organizaciones y entre
las compafiias y las de todos sus diferentes stakeholders.” Por
ejemplo, la eventual implementacién de XBRL tiene la intencién de
conducir a una mejor administracion de los datos, permitiéndole a
la administracion que tome decisiones mas oportunas e
informadas. XBRL también ofrecerd mayor transparencia a las
juntas, facilitdndoles potencialmente que ofrezcan mejor
supervisién. Adicionalmente, los acreedores pueden recibir analisis
mas oportunos, frecuentes y consistentes del cumplimiento con el
crédito y los compromisos de pago, lo cual puede mejorar
sustancialmente la administracion del riesgo de crédito.”

Los IFRS también crearan oportunidad para mejoramientos en los
controles internos. Le ofreceran a las compaiiias el prospecto de
centralizar y estandarizar todos los procesos de presentacion de
reportes desde las subsidiarias locales hacia la entidad
consolidada, potencialmente reduciendo inconsistencias y errores
relacionados con los datos y las métricas. Adicionalmente, cuando
se preparen estados financieros estatutarios de acuerdo con los
IFRS, evitando por lo tanto la conversion manual desde los
estandares PCGA u otros de caracter local, los aseguradores
pueden experimentar una reduccion en los errores relacionados
con el cumplimiento.

Mientras tanto, algunas tendencias relacionadas-con-la-solvencia
también reforzaran la tendencia hacia administracién mejorada del
riesgo en las compafiias de seguros. Por ejemplo, en Europa, la
evolucion paralela de los IFRS y de la estructura de Solvencia I,
cuya implementacion se espera para el 2012, vinculara la
revelacion incrementada de las practicas de administracion del
riesgo y los margenes de riesgo, aportando por lo tanto
consistencia y rigor a las practicas de la administracion del riesgo
a partir de la perspectiva del capital adecuado. De hecho, una de
las ventajas de los IFRS en Europa es la posible compatibilidad de
los estéandares de contabilidad con los calculos de solvencia. En
los Estados Unidos, la National Association of Insurance
Commissioners (NAIC) esta revisando su enfoque de capital
basado-en-el-riesgo frente a los requerimientos de solvencia y los
IFRS permanecen pocos afios después de la adopcién opcional.
Las dos tendencias pueden beneficiarse cada una de la otra si se
desarrollan de manera concertada cada uno con la otra. De
manera diferente, los multiples sistemas y estructuras de
valuacion, junto con los célculos de solvencia, se podrian volver
ONerosos.

La transparencia incrementada y la mayor revelacion relacionada
con el riesgo, tal y como son introducidas por los IFRS, combinado
con las estructuras del capital adecuado, conducira a que las
compafiias de seguro tengan mayores niveles de accountability
para sus practicas de administracién del riesgo. Por consiguiente,
los cambios en la informacion debidos a los IFRS y a XBRL
empoderaran a los inversionistas y a los analistas, los cuales
haran comparaciones mas faciles a través de las compafiias y
conduciran a la administracion a niveles méas elevados de
accountability. Con la transicion hacia los nuevos estandares y la
transparencia incrementada, surgen tanto la oportunidad como el
desafio de desarrollar una estrategia efectiva de comunicacion
para la explicacion de los supuestos, el riesgo y la volatilidad a los
tomadores de las pdlizas y a los otros stakeholders.



Titularizacion

Tal y como esta actualmente propuesto, la implementacion de la
Fase Il del IFRS 4 puede ser un catalizador clave para impulsar
el crecimiento en el mercado para la titularizacién vinculada-con-
seguros (ILS?), incluyendo por ejemplo la titularizacién de libros
de negocios cerrados tales como pélizas de seguros de vida.
Los IFRS pueden facilitar la ejecucion de las transacciones de
titularizacion, asi como ayudarle a las compafiias de seguros a
descubrir una cantidad de razones para participar en esas
transacciones.

ILS en contexto

El volumen de ILS tradicionalmente ha sido bajo en relacién con
la titularizacién en la industria bancaria, los reaseguros o el
mercado global de bonos. La titularizacion actual se resuelve
alrededor de riesgos de alta severidad y baja probabilidad tanto
en vida (e.g. influenza aviar) como en no-vida (e.g., huracanes o
terremotos). Y han tenido poco éxito los intentos por desarrollar
el mercado de ILS en las plataformas de negociacion, dado que
los datos insuficientes y la capacidad de modelacion
tradicionalmente han sido dificiles para volver a formular el
riesgo de seguro.”

Impulsores del crecimiento en ILS

La transparencia incrementada segun los IFRS probablemente
ofrecera re-aseguramiento para los inversionistas que estén
contemplando invertir en una ILS. Dado que es mas
transparente el modelo de salida similar-al-valor-razonable, con
los supuestos y la metodologia revelados, los pasivos de
seguros pueden ser valuados mas razonablemente por los
compradores, haciendo por lo tanto mas facil descargar los
pasivos e incrementando el potencial para titularizarlos.” Por
consiguiente, los IFRS ofreceran una estructura mas robusta
para evaluar las compafiias a través de los paises y las lineas
de negocio, dandoles a los inversionistas mas comodidad con
relacion a las finanzas subyacentes de las transacciones.

Tal y como se describio al principio, los IFRS probablemente
también requerirdn mejoramientos en la capacidad de
modelacion, lo cual posiblemente facilitara el re-empaquetar el
riesgo de seguro. Por ejemplo, como los IFRS requieren que los
aseguradores calculen el CEV de los contratos, los
aseguradores necesitaran dedicar mas recursos a la modelacién
y al desarrollo de precios exactos, consistentes con el mercado.
A su vez, la fijacion mas exacta de los precios que se evidencie
por si misma, por ejemplo, mediante margenes de riesgo y
servicio, puede contribuir a un incremento en el deseo de la
administracion para desbloquear el valor de los bloques de
negocio cerrados o del valor forzoso en las lineas tanto de vida
como de no-vida, asi como a través de las lineas de personas y
comerciales.

ILS = insurance-linked securitizacién = titularizacién vinculada-con-seguros (N del t)

Para la administracién de la compafiia de seguros, la
implementacion de los IFRS, y en particular los niveles
incrementados de revelacion, puede fomentar mayor
consideracion respecto del atractivo de participar en
transacciones de titularizacion. Por ejemplo, en la bisqueda de
mejores estrategias de ALM, la dificultad en cotejar los pasivos
descontados con estrategias efectivas en el lado de los activos
puede conducir a que algunos aseguradores consideren
descargar ciertos pasivos. Desde la perspectiva general de la
administracion del riesgo, los aseguradores pueden participar en
transacciones de titularizaciéon para administrar la volatilidad
incrementada del balance general asociada con la presentacion
de reportes segun los IFRS. Por ejemplo, en la medida en que
las compariias se vuelvan mas sofisticadas en sus capacidades
de modelacién, de manera creciente pueden buscar transferir el
riesgo tanto de mercado como de no-mercado (e.g., longevidad
y mortalidad) fuera del balance general, en orden a administrar
més efectivamente su capital.

En la medida en que crece el mercado de ILS, su rol puede
sobreponerse en algunos momentos con el rol tradicional de los
reaseguros. El tiempo dira si los reaseguradores competiran
contra, complementaran (e.g., dividir los tipos de transferencia
del riesgo) o facilitaran (e.g., jugar el rol de los agentes de bolsa)
la titularizacion en el mercado de seguros.

Ademas del incremento potencial en el uso de la titularizacion
como herramienta de administracion del riesgo, los IFRS
también pueden conducir a que las compaiiias usen la
titularizacién como un vehiculo de financiacién para nuevas
actividades de negocios o para fusiones y adquisiciones. Por
ejemplo, tal y como se discutié antes, la informacién adicional
que fluye a partir de los IFRS le ayudaréa a las compafiias a
entender la rentabilidad subyacente o la poca rentabilidad de las
lineas de negocio y cémo buena parte de la rentabilidad
descansa en actividades “riesgosas” tales como inversiones en
activos que no-estan-libres-de-riesgo. Como resultado, las
compafiias pueden buscar ya sea construir a partir de sus
competencias centrales (por ejemplo, mediante fusiones y
adquisiciones) o diversificar su modelo de negocios como una
cobertura contra la volatilidad. En cualquier caso, la titularizacion
de los pasivos libera capital para ser desplegado en esas
actividades.
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Hacia la disciplina en ILS

La titularizacion ha transformado la industria bancaria,
haciéndolo mediante el desarrollo de varias formas de valores
respaldados-con-activos, lo cual ha contribuido a administracion
mejorada del balance general y reduccién en la volatilidad de las
ganancias. Sin embargo, la crisis del crédito sub-prime ha
generado preguntas respecto de en qué tipos de compromisos
se han vinculado las compafiias y en problemas principal-agente
que resultaron en baja debida diligencia o en estandares para
los compromisos de préstamo.” Dado lo anterior, tiene sentido
preguntarse como puede crecer el mercado de ILS de manera
que se puedan mitigar esos riesgos.

Los IFRS pueden no resolver pero si abordan esos dos riesgos.
Primero, los IFRS requieren revelacion sustancial sobre las
practicas de administracion del riesgo, las cuales pueden
implicar titularizacién. Y mayor transparencia alrededor de la
administracion del riesgo junto con fijacién de precios y
rentabilidad, en general, deben ofrecerle a los inversionistas re-
aseguramiento adicional. Segundo, el problema principal-agente
entre los proveedores de seguros y las compaiiias de reaseguro
como originadores del riesgo, en oposicion a depositos de
riesgo,” es mitigado por los estrictos requerimientos segun los
IFRS. Por ejemplo, lograr el tratamiento por-fuera-del-balance
de los activos o pasivos titularizados es mucho mas dificil segun
los IFRS. De hecho, segun los IFRS, no existe el concepto de
entidad de proposito especial calificada (QSPE™), y la mayoria
de SPEs de titularizacion tienen que ser consolidadas y luego
evaluadas para des-reconocimiento.” Los IFRS permiten la
suspensién proporcional del riesgo de los flujos de efectivo de
los seguros y los aseguradores pueden des-reconocer una parte
de sus pasivos. Sin embargo, los aseguradores continuaran
manteniendo en el balance general su participacién proporcional
en el riesgo de los pasivos, y como resultado, continuar
focalizandose en la calidad de los compromisos de financiacion
de los riesgos subyacentes.

Como observacion general, la innovacion financiera tal como la
titularizacion vinculada a seguros tiene que ser abordada con
alguna cautela. Antes de patrticipar en transacciones de
titularizacion, las compafiias deben buscar aprender de la crisis
del crédito sub-prime. Por ejemplo, una lecciéon clave aprendida
de la crisis sub-prime es la dificultad que la innovacién financiera
genera para que los profesionales en ejercicio entiendan, fijen el
precio, modelen y clasifiquen los riesgos de manera efectiva.
Otro asunto importante que ha surgido en la reciente crisis es el
rol que las juntas deben jugar en la administracién del riesgo
relacionado con la administracion financiera. Las compafiias de
seguros que internalicen y actlen a partir de las lecciones
aprendidas a partir de la crisis del crédito sub-prime
probablemente surgiran como las mejores en el mercado de la
titularizacion vinculada a seguros.

??
QSPE = qualified special purpose entity = entidad de propésito especial calificada (N del t)

K MEA = Mergers & Acquisitions = fusiones y adquisiciones (N del t)
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Fusiones y adquisiciones

Si bien los IFRS probablemente no serdn el mejor orientador de
la racionalizacion de los negocios de M&A***, sin dudas pueden
fomentar esa actividad. Mas importante aln, cuando una M&A le
apunta a la estrategia general de la firma, los IFRS pueden jugar
un rol importante en el mejoramiento de la calidad del proceso
de M&A, haciéndolo mediante el agregarle valor a cada etapa
del proceso.

Tal y como se observé antes, los IFRS pueden inducir a que
algunas compafiias se concentren en sus lineas de negocio
rentables o en sus competencias centrales. Participar en M&A
es una manera como los aseguradores potencialmente pueden
llenar las brechas en sus competencias centrales. De otro modo,
algunas firmas pueden escoger diversificar el portafolio de su
negocio haciéndolo como una cobertura del balance general o
de la volatilidad de las ganancias segun los estados financieros
IFRS, o pueden buscar proteccion frente a las firmas mejor
capitalizadas. Como resultado, probablemente habra un
incremento en las escisiones de negocios que no se
desempefien o que consuman capital. Juntas, esas fuerzas
pueden conducir al comercio incrementado de bloques cerrados
de negocio. Tomados por separado, los altos costos asociados
con la transicién hacia los IFRS y los otros costos crecientes de
cumplimiento también pueden conducir a que las compariias de
seguros busquen compromisos de M&A como una manera para
conseguir economias de escala.

Los IFRS también conduciran a mejoramientos importantes en la
calidad del proceso de M&A. La transparencia incrementada, la
calidad de la informacion y la consistencia en la definicion y en

el tratamiento contable de los contratos de seguros permitiran
mejores escrutinio y debida diligencia en las compafiias objetivo
que usen los IFRS. El uso de XBRL mejorara adicionalmente la
transparencia, la calidad de la informacion y la comparabilidad
entre las compafiias y a través de los paises.




Al llegar a un acuerdo de M&A, en general, el patrimonio
IFRS de los accionistas representara un mejor punto de
partida para valuar la compaiiia, en relacion con el
tradicional valor en libros segun los US GAAP, y
potencialmente estara mas cercano a los precios de compra
gue se busquen. En los mercados donde llevar al gasto los
costos de transaccion constituye un cambio (e.g., segun los
IFRS o segun los US GAAP para el 2009), el nuevo
estandar puede introducir mas disciplina en la realizacién de
los acuerdos. Las firmas que busquen capital para los
acuerdos de M&A pueden encontrar que reportar segun los
IFRS ofrecerda mayor acceso a los mercados de capital
extranjeros (e.g., mercados europeos y algunos asiaticos), y
potencialmente tendran en la titularizaciéon una fuente de
financiacion. Los acreedores y los inversionistas pueden
tener una descripcion méas exacta de los riesgos y de los
flujos de efectivo de la compafiia de seguros, y pueden ser
capaces de estructurar acuerdos de financiacion mas
apropiados.

Desde una perspectiva de integracion, el uso de un estandar de
informacion financiera en lugar de multiples estandares reducira
globalmente los costos de operacion, y permitira la centralizacion
de los sistemas de contabilidad. En algunos casos, la capacidad
de los aseguradores para usar los IFRS para la informacion tanto
financiera como regulatoria reducira adicionalmente los costos.

Finalmente, para algunos mercados los IFRS introducen nuevas
medidas de accountability por el desempefio de los activos
adquiridos. Por ejemplo, los IFRS requieren la separacion de los
activos intangibles y de la plusvalia, registrando la plusvalia en el
balance general sin amortizacion y con prueba anual por
deterioro, junto con revelaciones importantes relacionadas con el
desempefio de los activos adquiridos. Si bien los US GAAP
también requieren que la plusvalia sea probada anualmente por
deterioro, los IFRS requieren que mas activos intangibles sean
medidos a valor razonable.*® Esos cambios probablemente le
permitiran a los mercados exigir que las compafiias sean mas
responsable por el desempefio de los acuerdos de M&A.*

Cuando el acuerdo hace parte de la estrategia de M&A de la firma, los IFRS pueden jugar un rol importante en el mejoramiento
de la calidad de las transacciones de M&A, haciéndolo mediante el agregar valor en cada etapa.
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Teniendo exito en el mundo IFRS

Asi que, para los aseguradores, ¢a donde conducira el transito
hacia los IFRS? ¢ Conducira a mas o0 menos una consolidacion
en la industria? La respuesta puede no ser clara, dado que el
transito hacia los IFRS es abierto, con muchos caminos largos y
sinuosos y potencialmente muchas esquinas ciegas. En la
medida en que las compaiiias realicen este transito, las
crecientes transparencia y consistencia en la valuacion de
activos y pasivos les permitira a los observadores y a los
competidores ver cémo les fue, exponiendo las compafiias que
estan mal preparadas y volviendo a definir las reglas
tradicionales de la competencia. Como resultado, los ejecutivos
de las compafiias de seguros necesitaran aprender a sobrevivir
en un mundo mas dindmico, ya sea que reporten 0 no segun los
IFRS. Primero que todo deben comenzar a tomar un enfoque
proactivo para entender los cambios que los IFRS pueden
introducir en los modelos de negocio y en la estructura del
mercado, de manera que estén armadas para competir de
manera efectiva en el nuevo entorno de los negocios. Al hacerlo,
las compariias que contemplan reportar segin los IFRS pueden
evitar los riesgos de estar del lado ciego y ser los primeros que
se mueven y toman ventaja de muchas de las nuevas
oportunidades que los IFRS presentan para diferenciacion y
competencia.

Los cambios potenciales en productos, estrategia de inversion,
practicas de administracion del riesgo, titularizacion y M&A que
se ilustran en este reporte probablemente daran origen a
presiones tanto por convergencia como por divergencia a través
de las lineas de seguros, agregando por lo tanto complejidad y
dinamismo a la estructura del mercado de la industria de
seguros. Buscar en general mejor administracion del capital y
del riesgo segun los requerimientos de los IFRS y los
relacionados con solvencia, algunas compariias de seguro
pueden buscar los beneficios de la diversificacion, lo cual puede
conducir a convergencia a través de las lineas de seguros como
una cobertura natural del negocio contra la volatilidad de las
ganancias y del patrimonio. Adicionalmente, algunas firmas
pueden buscar proteccion de las firmas bien capitalizadas que
puedan o no ofrecer lineas de seguro diferentes de las suyas
propias. A pesar de las caracteristicas Unicas de las diferentes
lineas de seguros, una estructura consistente para la
contabilidad de los contratos de seguro segun los IFRS puede
ofrecer algunas sinergias, haciendo facil que las compafiias
diversifiquen a través de las lineas de seguro. Para las
compariias que ya tienen ofertas de miltiples lineas, la siempre
esquiva cruz de las ventas puede hacer aun mas crucial ese
imperativo.
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Sin embargo, otros jugadores en la industria de seguros pueden
experimentar divergencia a través de las lineas de seguro, dado
que los IFRS pueden ayudarlos a tomar opciones estratégicas
informadas para buscar estrategias méas concentradas u ofertas
de una sola linea. Por ejemplo, el flujo adicional de informacion
administrativa que surge de la implementacion de los IFRS
resaltara las lineas de negocio no-rentables en las cuales las
compafiias pueden desear dejar de invertir. De acuerdo con ello,
los IFRS pueden fomentar que los aseguradores se focalicen en
las lineas rentables y construyan sus competencias centrales
haciéndolo mediante adquisiciones. Como resultado, puede
haber un incremento sustancial en la actividad de compra 'y
venta de libros de negocio cerrados. Los IFRS también pueden
conducir a la titularizacién incrementada de los libros de negocio
cerrados, abandonando la parte activa de los negocios
crecientemente concentrados en ciertas lineas de seguro.

Las compafiias que busquen estrategias de convergencia
necesitaran adaptarse para administrar portafolios de negocios
mas complejos, de mdltiples lineas, y mantener la rentabilidad
verdaderamente transparente de esas lineas segun los IFRS.
Las que busquen estrategias de divergencia necesitaran
aprender maneras mas efectivas para administrar los peligros de
las ofertas de negocio de una sola linea, muchos de los cuales
han estado a la vanguardia en la crisis del crédito sub-prime, por
ejemplo.

Si bien pueden no ser claras las respuestas relacionadas con
cémo evolucionara la industria, de las compafiias que reporten
segln los IFRS se requerira, en efecto, que escojan como
desean competir en este entorno cambiado, mas dinamico.
Independiente de la estrategia que busquen las compafiias de
seguros, primero que todo tienen que comenzar con una
evaluacion sistematica de su portafolio de negocios segin los
IFRS. En seguida, tienen que realizar un analisis cuidadoso de
sus estrategias de producto, inversion, administracion del riesgo,
titularizacion y M&A. Finalmente, para competir mas
efectivamente en el mercado cambiante, tienen que tomar una
decision util respecto de si buscaran estrategias de
convergencia o divergencia. Los clientes, los inversionistas y los
otros participantes en el mercado estaran haciéndole
seguimiento estrecho al transito, permitiéndoles la transparencia
ver cuales compariias estan administrando bien el negocio y
cuales no. Las compariias que desarrollen una estrategia
efectiva de comunicacion para explicar el desempefio, los
supuestos, el riesgo y la volatilidad para los tomadores de
polizas, los inversionistas y los otros stakeholders conduciran el
conjunto.



Notas

1 XBRL es el estandar para el intercambio electrénico de datos
entre los negocios y en Internet, mediante el uso de etiquetas
Unicas de identificacion a ser aplicadas a los elementos de los
datos financieros. Sitio Web de XBRL accesado el 24 de marzo
del 2008, http://www.xbrl.org.

2 “TWENTY PERCENT OF U.S. COMPANIES WOULD
CONSIDER ADOPTING IFRS — BUT MORE TRAINING IS
NEEDED: DELOITTE SURVEY” Deloitte News Release, October
2007 (http://www.iasplus.com).

3 .

Ibid.
* 2008 IFRS Survey: Where Are We Today?” May 2008.
Basada en 200 compaiiias de los Estados Unidos Puede

obtenerla en espafiol en http://www.deloitte.com/co (recursos
Deloitte) o en http://www.iasplus.com (recursos en espafiol)

® “International Financial Reporting Standards for U.S.
Companies: Implications of an accelerating global trend” Deloitte
Development LLC, 2007.

6 . .

En este reporte, 'como el valor razonable' (fair-value-like), '
valor razonable' (fair value) y 'valor de salida actual' (current exit
value — CEV) se usan de manera intercambiable. Si bien IASB
no ha determinado si las nociones de CEV y de valor razonable
son la misma, tampoco ha identificado diferencias importantes.
El valor razonable se refiere a la “cantidad por la cual el activo
podria ser intercambiado, o el pasivo liquidado, entre partes
conocedoras, dispuestas, en una transaccién en condiciones
iguales.” Apéndice A del IFRS 4 Contratos de seguro.

" Si bien los IFRS intentan mejorar la transparencia y la
consistencia a un nivel mas amplio, no puede lograr esta meta
en todos los aspectos. Por ejemplo, algunos observadores han
sefialado que el volumen y la variacion incrementados en la
presentacion de las revelaciones pueden hacer dificil que
algunos usuarios de los estados financieros encuentren la
informacién que buscan y hagan comparaciones. Ademas, si
bien el valor razonable intenta presentar un punto de vista mas
‘econdmico’ del negocio, también puede ser un desafio que los
usuarios de los estados financieros entiendan la complejidad de
las técnicas de modelacion.

® El contrato de seguro es definido como el “contrato segun el
cual una parte (el asegurador) acepta un riesgo de seguro
importante de otra parte (el tomador de la p6liza) mediante el
acordar compensar al tomador de la poliza si un evento futuro
incierto especificado (el evento asegurado) afecta de manera
adversa al tomador de la pdliza.” (Apéndice A del IFRS 4
Contratos de seguro).

° “Mind the GAAP: Fitch's View on Insurance IFRS! Fitch

Ratings, 2004.
‘% |ASB ha observado gue el cronograma podra extenderse un

poco mas.

Y Para un resumen y analisis de los problemas de medicion
generados por el Documento para discusion publica de IASB,
refiérase a “Phase Il of IFRS for Insurance Contracts — IASB
Discussion Paper” Deloitte Development LLC, August 2007.

Yla probabilidad de la participacién de FASB en un proyecto
conjunto es incierta y seré determinada en una fecha futura.

¥ «2008 Global Insurance Industry Outlook: Issues on the
horizon” Deloitte Development LLC, publicacién pendiente,
2008.

“bid.
** bid.

'® “CONCEPT RELEASE ON ALLOWING U.S. ISSUERS TO
PREPARE FINANCIAL STATEMENTS IN ACCORDANCE WITH
INTERNATIONAL FINANCIAL REPORTING STANDARDS”
Securities and Exchange Commission, August 2007.
http://www.sec.gov/rules/concept/2007/33-8831.pdf.

o “CFOs, controllers and IFRS” Strategic Finance, December
2007.

18 . . . .

“Impact of a Fair Value Financial Reporting System on
Insurance Companies — A Survey” The GENEVA PAPERS on
Risk and Insurance ISSUES AND PRACTICE, Special Issue,
2004.

10 Post, T. et al. (2007). “Implications of IFRS for the European
Insurance Industry — Insights from Capital Market Theory,”
Working Paper.

20 -z ) . :
Esta observacioén esta en linea con las expectativas de la
literatura comercial escrita antes de la Fase | del IFRS 4.

21 . . . .

“Impact of a Fair Value Financial Reporting System on
Insurance Companies — A Survey” The GENEVA PAPERS on
Risk and Insurance ISSUES AND PRACTICE, Special Issue,
2004.

22 . .
Las concurrentes fallas en los precios de las acciones 'y
volatilidad incrementada pueden haber reforzado esta tendencia.

% «XBRL: Streamlining credit risk management” Credit and
Financial Management Review, Second Quarter 2003.

* Ibid.

» Wemmer, Dieter (2008), “The Securitizacion of Insurance
Liabilities. The View from Zurich,” The Geneva Papers, 33, 1-6.

2 “Breathing Lessons: Internacional Financial Reporting
Standards” Deloitte LLP

7 Wemmer, Dieter (2008), “The Securitization of Insurance
Liabilities: The View from Zurci,” The Geneva Papers, 33. 1-6.

2 “A.M. Best States Position on Insurance-Linked
Securitization/Monetizations” Business Wire, April 24, 2006.

2 Adhikari, A., and Betancourt, L. (2008), “Accounting for
Securitizations: A Comparison of SFAS 140 and IASB 39,”
Journal of International Financial Management and Accounting.
19-1.

* Con la convergencia de los estandares US GAAP e IFRS para
las combinaciones de negocios, para el 2009 los US GAAP
también se moveran hacia requerir la valuacion razonable de
mas activos intangibles.

*! FRS: Barriers to M&A?” Acquisitions Monthly, March 2005.
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Esta es una traduccion al espafiol de la version oficial en
inglés de The IFRS Journey in Insurance: A Look Beyond
the Accounting Changes, elaborada por Priti S. Rajagopalan
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