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Sobre Deloitte Research

Deloitte Research —parte de Deloitte Services LP- identifica,
analiza y explica las principales cuestiones que impulsan la
dindmica de negocios de la actualidad y dan forma al mercado
global de mafiana. Desde provocadores puntos de vista sobre
estrategia y cambio organizacional hasta informacion sin
rodeos sobre economia, normatividad y tecnologia, Deloitte
Research ofrece perspectivas innovadoras y practicas que las
compafias pueden utilizar para mejorar su desempeno.
Deloitte Research opera a través de una red de profesionales
dedicados, practicantes experimentados de consultoria de las
diversas firmas miembro de Deloitte Touche Tohmatsu,
académicos y especialistas en tecnologia, por lo que muestra
un profundo conocimiento de la industria, entendimiento
funcional y compromiso con el liderazgo de opinién.

En salas de juntas y diarios de negocios, Deloitte Research
aporta nuevas perspectivas a las preocupaciones del mundo real.

Limitacion de Responsabilidad

Esta publicaciéon contiene Unicamente informacién general, por
lo que Deloitte Services LP no presta servicios de contabilidad,
de negocios, de inversion, financieros, legales, fiscales u otro
tipo de asesoria o servicios profesionales a través de ella.

Esta publicaciéon no sustituye a dicha asesoria o servicios
profesionales ni debe utilizarse como base para cualquier
decisién o accion que pudiera afectar a su negocio. Antes de
tomar cualquier decisién o realizar cualquier accién que pudiera
afectarle, consulte a un asesor profesional calificado. Deloitte
Services y sus entidades afiliadas y relacionadas no seran
responsables de cualquier pérdida sufrida por personas que
confien en esta publicacion.



Estimado Colega:

El uso de las Normas Internacionales de Informacién Financiera (IFRS, por
sus siglas en inglés) estd aumentando alrededor del mundo y, en cierta
medida, en Estados Unidos. Aun cuando la convergencia de los US GAAP
(Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados en Estados Unidos)
con las IFRS preocupa a todas las compafifas, las aseguradoras deben poner
especial atencién.

Las IFRS abordan especificamente los informes financieros para contratos
de seguros a través de un proyecto de seguros que se divide en dos fases.
El proyecto busca considerar los requerimientos de reconocimiento,
medicién, presentacion y revelacion de los contratos de seguros.

Con la intencién de ayudar a las compafifas a prepararse para los cambios
promovidos por las nuevas normas contables, Deloitte ha desarrollado
conocimientos y recursos importantes en el drea de conversion a las IFRS.
Nuestra investigacién y programas consideran los retos de determinar un
caso de negocios y una visién futura para la adopcién de las IFRS, por

lo que realizan una conversién integral a las IFRS y permiten informes
continuos bajo los GAAP. Abordamos los esfuerzos de conversién

de manera holistica al proporcionar perspectivas sobre los cambios
relacionados con contabilidad técnica, reingenierfa de procesos, tecnologia
e infraestructura y cambio organizacional, por ejemplo.

Si usted apenas estd emprendiendo, ha recorrido ya el camino del viaje
IFRS o continta reportando bajo los GAAP, esperamos que este reporte le
provea perspectivas sobre la manera en que la implementacién de las IFRS
puede impactar la estrategia de negocios y la estructura de mercado en la
industria de seguros. Ademads, esperamos que esta investigacion le presente
un punto de inicio constructivo para considerar tanto los retos como las
oportunidades que presentan las IFRS para diferenciacién y competencia
en la industria.

Rebecca C. Amoroso

Vicepresidenta

Lider Nacional de la Industria de Seguros
Deloitte LLP



El Viaje IFRS en los Seguros
Una Visién Mas Alla de los Cambios Contables

Resumen Ejecutivo

Las Normas Internacionales de Informacién Financiera (IFRS)
estadn ganando impulso y aceptaciéon mundial. Mas de 100
paises han adoptado, tienen planes de convergencia con o
permiten el uso de las IFRS. En Estados Unidos las IFRS ya

son utilizadas por subsidiarias de emisores extranjeros y
asociaciones en participacién, impulsadas por el requerimiento
del emisor extranjero final conforme a las IFRS. En consecuencia,
se espera que para 2011 las compafiias estadounidenses
tengan la opcién de utilizar las IFRS y casi todos los paises

del mundo puedan usarlas en alguna medida.

Este reporte no pretende discutir los méritos de las IFRS, sino
explorar las implicaciones de los cambios que introduce, asf
como de su uso extendido. La transicion a nuevas politicas
contables conforme a las IFRS requiere un cambio en el

modo de pensar, lo cual presenta retos y oportunidades a las
compahfifas. Las aseguradoras que se embarquen en el viaje
IFRS estaran muy ocupadas en entender las nuevas politicas y
mantenerse al tanto de los cambios requeridos a través de la
organizacion, que incluyen contabilidad e informes financieros,
finanzas / tesorerfa, administracion de inversiones, riesgo

y controles, desempefio y decisiones, administracién actuarial
y de reclamaciones e impuestos, entre otros. Mientras tanto,
las IFRS para contratos de seguros incrementaran la volatilidad
en los informes financieros y facilitaran la consistencia y
transparencia de los informes en las compafias aseguradoras.

Estos factores, combinados con mandatos regulatorios tales
como Lenguaje Extensible de Informes de Negocios (XBRL),
requerimientos relacionados con solvencia y mayor atencién en
la administracion de riesgos, incrementaran a nuevas alturas el
nivel de transparencia alrededor del desempefo financiero de
los aseguradores.

En medio de este escenario cambiante, las compafiias
aseguradoras necesitan considerar la manera en que estas
fuerzas pueden influir en sus estrategias de negocios y dar
forma al mercado asegurador. Al reconocer que aun existen
preguntas e interpretaciones sin resolver relacionadas con
las IFRS, este reporte ilustra su papel potencial para moldear
cinco areas de la estrategia de negocios de los aseguradores
y, COmo consecuencia, la estructura del mercado de seguros.

En algunos mercados, las IFRS probablemente contribuiran
a cambios sustanciales en el disefo, precio y oferta de
productos de seguros, estrategias de inversién, practicas

de administraciéon de riesgos, bursatilizacion y actividades
de fusiones y adquisiciones (M&A). Juntos, estos cambios
daran lugar a presiones tanto para la convergencia como para
la divergencia entre lineas de seguros, con lo que agregaran
complejidad y dinamismo a la estructura del mercado de la
industria de seguros. Por lo tanto, ya sea que una compafia
aseguradora coincida o no con los méritos de las IFRS, a su
administracion le conviene considerar cuidadosamente las
implicaciones potenciales de la implementacién creciente de
las IFRS en la industria. Para competir de manera eficaz con
un nuevo régimen de informes, las compafiias aseguradoras
deben empezar a visualizar y preparar la estrategia para un
viaje en el que las IFRS puedan guiar a la industria. Al tomar
un enfoque proactivo para comprender cémo impactara la
implementacién de las IFRS a las areas clave de las estrategias
de negocios de las aseguradoras, la gerencia puede evitar
los riesgos de hacer caso omiso, y aprovechar las nuevas
oportunidades de diferenciacion y competencia de las IFRS.
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Al Dia con las IFRS

La revolucién IFRS estd ganando impulso y aceptacién a nivel
mundial, y presenta tanto retos como oportunidades para

las companias. La creciente aceptacion de las IFRS como las
normas globales de contabilidad esta ejerciendo presion en
las compafias que aun no las utilizan para hacer la transicion,
dentro y fuera de Estados Unidos. Desde una perspectiva
contable, las IFRS representan una manera diferente de ver
los informes financieros y requieren un cambio en la manera
de pensar. Para las aseguradoras, los cambios son aun mas
dramadticos y estan establecidos en un proyecto contable
especial para los contratos de seguros, el cual intenta que las
compahias entiendan mejor sus riesgos. Las aseguradoras que
comprendan sus riesgos y actien para administrar su negocio
de manera eficaz bajo la nueva manera de pensar, estableceran
una clara ventaja competitiva sobre las que no lo hagan.

IFRS Alrededor del Mundo

A pesar del debate continuo sobre los beneficios y retos de
las IFRS, éstas han emergido como la norma de contabilidad
global en una era de creciente globalizacién. Las IFRS ya se
utilizan en mas de 100 paises, y algunos grandes, como Brasil,
Canada y la India, anunciaron recientemente su adopcion
obligatoria. Aproximadamente 40% de las compafias Global
Fortune 500 utilizan las IFRS, y este porcentaje se esta
incrementando.? Para 2011 casi todos los paises del
mundo podrian estar utilizando las IFRS. En la medida

gue mas companias alrededor del mundo utilicen las IFRS,
"probablemente habra mas presién” en las aseguradoras
estadounidenses "para que hagan lo mismo" .2

Las IFRS han tenido mayor aceptacion en Estados Unidos y ya
han impactado a muchas companias estadounidenses. Desde
2002, el Consejo Internacional de Normas de Contabilidad (IASB)
y el Consejo de Normas de Contabilidad Financiera (FASB) han
trabajado en conjunto para converger las IFRS y los US GAAP.
En noviembre de 2007, la SEC eliminé el requerimiento de que los
emisores privados extranjeros utilizaran las IFRS para conciliar sus
estados financieros con los US GAAP. Se espera que las compariias
estadounidenses tengan la opcion de utilizar las IFRS para 2010 6
2011, y que la SEC pueda emitir un "comunicado propuesta” en
ese sentido para el mismo 2008. De hecho, la "Encuesta IFRS
2008" de Deloitte & Touche LLP encontré que, si la SEC diera
la opcion, aproximadamente 30% de los directores y altos
ejecutivos de finanzas considerarian la adopcién de las IFRS.*
Mientras tanto, las IFRS ya son utilizadas por subsidiarias
estadounidenses de emisores extranjeros y asociaciones en
participacién, impulsadas por el requerimiento del emisor
extranjero final conforme a las IFRS. Adicionalmente, las compariias
estadounidenses interesadas en competir con otros jugadores
importantes de la industria que utilizan las IFRS han comenzado

a considerar y a prepararse para el uso potencial de ellas.

La Revolucién Contable

Para las compafiias estadounidenses —y muchas no
estadounidenses—, las IFRS reflejan una desviacién de los
GAAP y requieren un cambio importante en la manera de
pensar de la gerencia, los auditores y los usuarios de sus
estados financieros. Las nuevas normas generalmente se
enfocan mas en objetivos y en principios, y dependen menos
de reglas e interpretaciones detalladas que los US GAAP?®
intentan responder una pregunta clave: ¢los estados
financieros representan la realidad econémica subyacente a
las transacciones y hechos registrados en los mismos? Como
resultado, las normas se basan en metodologias similares a
valor razonable® o ajuste al mercado y ajuste a modelos, y
buscan incrementar la transparencia a nuevos niveles a través
de una mayor revelacion.’

En ninguin otro lugar es mas pronunciado el cambio de
manera de pensar ni mas compleja la implementacién de las
IFRS que en la industria aseguradora. Los contratos de seguros
reciben un tratamiento especial en la IFRS 4 Contratos de
Seguros, que establece las bases con la considerable tarea de
definir un contrato de seguros y aspira a registrar los activos y
pasivos de los contratos de seguros a su Valor Actual de Salida
(CEV, por sus siglas en inglés). El cambio a la contabilizacion
de pasivos similar a valor razonable se ha convertido en una
tarea desafiante, tanto que el IASB ha dividido el proyecto de
seguros en dos partes.
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Al introducirse en marzo de 2004 como una norma intermedia
para ayudar a los emisores de la Unién Europea a convertirse
a las IFRS para el 2005, la fase | de la IFRS 4 Contratos de
Seguros establece una definicion especifica de los contratos de
seguros y reaseguros,® introduce varios cambios al tratamiento
contable de contratos de seguros y requiere mayor revelacion
con respecto a los flujos de efectivo futuros y las exposiciones
a riesgos. La introduccion de una definicion especifica de un
contrato de seguros derivara en la reclasificacion de ciertos
contratos, desde contratos de seguros hasta instrumentos
financieros. Entre los principales cambios contables introducidos
en la fase | se encuentra el requerimiento de que las
aseguradoras contabilicen los derivados implicitos (p. ej.
garantias tales como retorno de prima, ofrecidas como parte
de un producto de seguro de vida) y los registren a "valor
razonable", asi como la eliminacién de las reservas de
ecualizacion y catastrofes utilizadas en algunos paises. La

fase | del proyecto de seguros también requiere mayores
revelaciones cuantitativas y cualitativas en relaciéon con la
exposicion al riesgo. Por ejemplo, requiere una mayor
revelaciéon en relacién con la explicaciéon de montos reportados,
gue incluyen informacion sobre politicas contables, supuestos
importantes y cambios materiales a pasivos de seguros, activos
de reaseguros y Costos de Adquisicién Diferidos (DAC, por sus
siglas en inglés).

Adicionalmente, "requerira la revelacion de las politicas y
términos y condiciones de administracién de riesgos que
tienen un impacto importante en el monto, oportunidad e
incertidumbre de los flujos de efectivo de las aseguradoras"” .’
A través de estos cambios, la fase | intenta lograr que los
usuarios de estados financieros comprendan mejor la
naturaleza de los seguros y cémo los cambios en supuestos y
factores externos, tales como exposiciones crediticias, pueden
afectar la valuacion de activos y pasivos.

A pesar de todos estos cambios, aun hay una falta de
consistencia en el tratamiento contable de los contratos de
seguros, particularmente en la valuacién de los pasivos. La
falta de consistencia surge del hecho de que, a excepcion de
los requerimientos especificos detallados en la fase | de la IFRS
4 Contratos de Seguros, las companias de seguros contintan
utilizando los GAAP locales para contabilizar los contratos de
seguros. Adicionalmente, los GAAP locales varian de pais a
pais. Por lo tanto, la fase Il del proyecto de seguros, cuya
implementacion estd pendiente y no se espera antes de 2012,
busca cerrar la brecha al enfocarse en la implementacion de
CEV para pasivos.

Después de solicitar comentarios sobre el documento de

discusion para la fase Il, el IASB espera publicar un borrador de
sus propuestas en el tercer trimestre de 2009, y tener la norma
final a finales de 2010 para implementarla dos afos después.’

La larga implementacién se debe en parte a complicaciones
que surgen por la falta de un mercado liquido para aquellos
pasivos de los cuales se pueda obtener un precio observable.
No obstante, segun la propuesta actual del documento

de discusion del IASB sobre el tratamiento contable para
contratos de seguros y reaseguros, llamado "Puntos de Vista
Preliminares sobre Contratos de Seguros", la fase Il del
proyecto de seguros requerird que los contratos de seguros
se reporten a su CEV, o a la cantidad que se recibiria el dia
de hoy si la obligacién entera se vendiera a un tercero. Al
determinar el CEV, las aseguradoras deben proporcionar
estimaciones actuales de los flujos futuros de efectivo del
contrato, aplicar una tasa de descuento apropiada por 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 prestar otros servicios, si aplica (margen
de servicios). Asimismo, los flujos de efectivo deben ser
explicitos, lo méas consistentes posible con los precios de
mercado observables, incorporar toda la informacion
disponible sobre la oportunidad e incertidumbre de los flujos
de efectivo que surjan de las obligaciones contractuales de
manera imparcial y basarse en condiciones actuales al final
del periodo de reporte.™

Ademas de apegarse a la IFRS 4 Contratos de Seguros (fase |

y fase Il), las aseguradoras que reportan bajo las IFRS

también deben apegarse a la IFRS 7 y el IAS 32 —relativos

a la revelaciéon y presentaciéon de instrumentos financieros,
respectivamente—, y al IAS 39, relativo al reconocimiento

y medicion de los instrumentos financieros. Juntas, estas
normas buscan mejorar la transparencia alrededor de los
precios, rentabilidad, administracién de riesgo e inversiones. Si
se implementan, las nuevas normas redefiniran las reglas bajo
las cuales compiten las aseguradoras. Entre las aseguradoras
que reportan bajo las IFRS, quienes son capaces de comprender
su desempeno financiero y administrar su negocio eficazmente
bajo la nueva mentalidad, y en un mundo cada vez mas
transparente, se encontrardn con una ventaja respecto

a las demas compafias. Si contintia el impulso hacia las

IFRS, las companias que reportan bajo los US GAAP quiza
también deban desarrollar una comprensién de las IFRS y sus
implicaciones. Por ejemplo, estas compafias pueden encontrar
que los analistas buscaran convertir sus estados financieros

a las IFRS para facilitar la comprensiéon entre companias.
Ademas, y en particular para las aseguradoras, es posible que
el FASB y el IASB lleven a cabo un proyecto conjunto para
desarrollar una norma comun de alta calidad que considere los
requerimientos de reconocimiento, medicién, presentaciéon y
revelacion para contratos de seguros. Por lo tanto, sin importar
los méritos de las IFRS, conviene a todas las aseguradoras el
considerar cuidadosamente las implicaciones potenciales de la
implementacion de las IFRS en la industria.
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Emprender el Viaje IFRS

Las companias que emprendan en el viaje IFRS pueden
encontrar que la transicidon o conversién es un proceso
complejo, que requiere multiples capas de cambio. A nivel
medular, las compafias pueden encontrar gue son necesarios
cambios importantes y una reingenieria de sus procesos de
informes contables y financieros. Adicionalmente, la gerencia
deberd comprender su desempeno financiero bajo las nuevas
normas. La implementacién de las IFRS también puede tener
un impacto ampliado en los procesos de finanzas / tesoreria,
manejo de inversiones, riesgo y controles, desempefio y
decisiones, administracion actuarial y de reclamaciones e
impuestos. Finalmente, cualquier esfuerzo por mejorar el
desempeiio de cualquiera de las areas requerird una
consideracion del impacto en los habilitadores clave, tales
como gente, proceso y tecnologia. El diagrama adjunto ilustra
la manera en que casi todos los aspectos del negocio de una
compania podrian ser potencialmente afectados, e incluye una
discusion de los tres retos principales que enfrentan las
aseguradoras en lo particular.

Informes Contables y
Financieros: Cerrando la Brecha
Técnica

Segun la propuesta actual del documento de discusion del
IASB, la IFRS 4 probablemente creara un reto importante para
la mayoria de las aseguradoras en el area de modelos
actuariales. Como punto de referencia, en Europa el cambio
hacia los calculos de valor razonable en el valor implicito
europeo ha llevado a las compafiias de seguros de vida a
desarrollar modelos estocasticos. Estos modelos requieren de
supuestos adicionales respecto a la manera en que la gerencia
y los tenedores de pdlizas pueden reaccionar en diferentes
escenarios econémicos. Estos supuestos con frecuencia deben
plantearse ante la ausencia de muchos datos concretos e
involucran cierta subjetividad. Asimismo, en los casos en que
el uso del valor implicito consistente con el mercado por parte
de los aseguradores europeos ya ha eliminado una gran parte
de la subjetividad en los supuestos econémicos, la subjetividad
permanece en los supuestos de riesgo de seguros.

Dado que probablemente la fase Il del proyecto de seguros,
conforme a las IFRS, requerird de calculos similares a valor
razonable, es probable que las aseguradoras deban aprender
a estar cémodas al proporcionar supuestos apropiados, ya
sea consistentes con el mercado o especificos de la cartera.
Por ejemplo, al estimar valores consistentes con el mercado
para flujos de efectivo de pasivos de seguros, la falta de
datos observables para ciertas variables (como frecuencia de
reclamaciones y severidad de ciertas lineas de seguros) puede

forzar a ciertas aseguradoras a desarrollar modelos actuariales
mas sofisticados. "Estimar los flujos de efectivo de pasivos ya
es dificil, y tales dificultades se incrementan cuando el actuario
debe considerar la posibilidad de hechos extremos de cola y
debilidades en la disponibilidad de informacién de mercado
observable, que representara apropiadamente los valores
financieros. Los retos serdn mayores para seguros de vida de
larga duracién y para las lineas de negocios de seguros de
bienes y accidentes de cola larga, que se caracterizan por
largos patrones de emergencia, pagos potencialmente altos y
gran volatilidad".” Las aseguradoras deben sentirse comodas
con estas técnicas y trabajar para probar continuamente los
modelos bajo nuevas condiciones y afinarlos.™

Cuadro 1
La adopcion de las IFRS no sélo afectard a la funcion de informes

contables y financieros de su compaiiia: considere tanto el impacto medular
como el colateral, y los habilitadores que soportan la creacién de valor.

Gente

Finanzas/
Tesoreria

Informes
Contablesy
Financieros

Administracién
actuarial y de
reclamaciones

Manejo de
Inversiones

Desempefio y
Decisiones

Riesgoy

P
”oo Controles
N
°

B 'mpacto Medular:
Principal drea de impacto por la implementacion de las IFRS. Los cambios
a este proceso son importantes y puede requerirse una reingenieria del
proceso.

B Impacto Ampliado:
Areas de impacto secundario por la implementacion de las IFRS. Los
cambios a los procesos afectados pueden ser parciales y no impactar
alos tres habilitadores.

Habilitadores:

Los habilitadores soportan la ejecucion eficaz en las areas clave y las
ampliadas impactadas. Cualquier esfuerzo por mejorar el desempefo
de cualquiera de estas areas requerira una consideracion del impacto
en cada uno de los habilitadores clave.

Finalmente, casi cada aspecto del negocio de una compaiiia puede
ser potencialmente afectado.

Fuente: Deloitte Development LLC, 2008
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Tecnologia: Cerrando la Brecha
de Sistemas

La implementacion de las IFRS probablemente requerira el
rediseno de procesos de contabilidad, informes, consolidacion y
conciliacién. Adicionalmente, las IFRS involucran requerimientos
de revelacién mas extensos, que requieren informes regulares y
la utilizacion de datos financieros, los cuales pueden no estar
estandarizados en los modelos de datos de las aseguradoras.
Las IFRS también pueden incrementar la necesidad de supuestos
documentados y andlisis de sensibilidad, factores que pueden
ampliar el alcance de la informacion manejada por los sistemas
financieros de seguros. Desde una perspectiva actuarial, el
requerimiento de que las aseguradoras estimen flujos de efectivo
y pasivos de manera consistente con el mercado pondra una
prima a la sumay la integracion de datos internos y externos,
en un formato consistente que facilite los analisis."

Gente: Llenando la Brecha
del Talento

El reportar conforme a las IFRS puede empeorar la crisis de
talento que enfrentan las aseguradoras. Para conformarse con
los nuevos requerimientos de informes, estas aseguradoras
deberan tener un conocimiento sélido de las IFRS en las
funciones actuariales, contables, financieras, fiscales, de
desarrollo de productos y de Tl (tecnologia de informacién).

El reto de talento involucrara la contratacion de personas
calificadas, la capacitacién de empleados existentes y el
mantener al personal enterado de los nuevos desarrollos
relacionados con las IFRS, a través de herramientas como
programas internos y cursos electrénicos, asi como la ayuda
de consultores externos. Al adquirir este talento, las companias
de seguros enfrentaran una fuerte competencia de firmas en
otros sectores de servicios financieros.

El llenar la brecha de talento de las IFRS ha sido y es un reto
importante para las aseguradoras europeas que adoptaron las
IFRS en 2005, y las aseguradoras estadounidenses que busquen
reportar bajo las IFRS deberan enfrentar un reto similar. En su
comunicado de agosto de 2007, la SEC cit6 la falta de
experiencia del mercado estadounidense en la preparacién

de estados financieros conforme a las IFRS como un problema
potencial para su implementacion. También presentd preguntas
relacionadas con la educacién y la capacitacién de personas con
profesion contable y de auditoria, y de otros especialistas tales
como actuarios y expertos en valuacion, asi como con cuestiones
de oportunidad y transicién. En el documento, la SEC establecié
que "las asociaciones profesionales y los grupos de industrias
deberian integrar a las IFRS en sus materiales de capacitacion,
publicaciones y programas de certificacion y pruebas. Las escuelas
y universidades deberian incluir a las IFRS en sus curriculos.

Y eventualmente podria ser apropiado incluir a las IFRS en el
examen estandarizado para contadores publicos certificados".

Los estudios confirman la necesidad de una mayor conciencia
sobre las IFRS y la existencia de una brecha de talento con
respecto a ellas. Por ejemplo, la "Encuesta IFRS 2008" de
Deloitte & Touche LLP encontrd que aproximadamente el 10%
de las compafiias estadounidenses dicen no tener conocimientos
suficientes para determinar si considerarian adoptar las IFRS,
en caso de que se les diera la opcién. De aquellos que
considerarian adoptar las IFRS si la SEC les diera la opcién,

en la encuesta aproximadamente dos tercios dijeron que les
faltaban recursos capacitados para hacer y mantener la
conversion a estados financieros conforme a las IFRS en sus
operaciones estadounidenses, y un tercio contesté que les
faltan estos recursos capacitados en sus operaciones en el
extranjero. Otra encuesta mostré que también prevalece la
falta de conocimiento de las IFRS en altos niveles, ya que
aproximadamente el 77% de los directores de finanzas y
contralores estadounidenses reportaron que no tenian
experiencia previa en la preparacion de estados financieros
conforme a las IFRS."”

Para aquellas companias que ya reportan conforme a las IFRS,
la fase Il del proyecto de seguros intensificara la falta de talento,
y su buUsqueda se convertird en un reto aln mayor para la
gerencia, en la medida que las IFRS se amplien a companias
que presenten estados financieros locales, ademas de los
estados consolidados existentes. Asimismo, el eventual uso
de las IFRS como la base para fines regulatorios y de solvencia
requerirad de un conocimiento sélido de las nuevas normas
contables. Las aseguradoras que se muevan con rapidez para
tener acceso al nuevo talento, o que capaciten a su personal
actual, cosecharan grandes recompensas.
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Una Visién Mas Alla
de los Cambios Contables

En la medida que las compafias de seguros emprenden el
viaje IFRS y confrontan muchos de los retos mencionados
anteriormente, también encontraran que el mercado en el que
compiten evoluciona rapidamente. Aun cuando el impacto de
las IFRS en el mercado de seguros de un pais variara segun los
estandares contables y regulatorios establecidos anteriormente,
una cosa es segura: el cambio. De hecho, un estudio de la
Asociacion Ginebra, realizado en 2004, encontré que 91% de
las aseguradoras de vida y 87% de las demas aseguradoras
sentian que un completo sistema de valor razonable tendria
una "influencia importante o significativa" en el pensamiento
administrativo y en las estrategias corporativas y los modelos
de negocios utilizados para administrar las companias.'

Aunque reconocemos que todavia existen interpretaciones y
preguntas sin resolver con respecto a las IFRS, en este informe
ilustramos el papel potencial de las IFRS en la formacién de
cinco areas de cambios importantes: disefio, precio y oferta de
productos de seguros, estrategia de inversion, practicas de
administracion de riesgos, bursatilizacion y actividad de M&A.

Disefio, Precio y Oferta
de Productos

Como se menciond anteriormente, las IFRS buscan ayudar a
las companias a desarrollar una representacién mas econémica
0 un punto de vista mas "realista" de su negocio. Al considerar
caracteristicas tales como derivados implicitos, calcular
margenes de riesgo y servicio, mejorar la sofisticacion de sus
técnicas de modelos y realizar analisis de sensibilidad sobre el
desempefio de sus activos y pasivos de seguros, es probable
que las companias puedan tomar mejores decisiones estratégicas
sobre como continuar ofreciendo lineas especificas de productos.
La informacion adicional que estara a disposicion de la gerencia
con la adopcion de las IFRS proporcionara perspectivas sobre
la rentabilidad de nuevos negocios al momento de ser
colocados, y probablemente ayudara a las companias de
seguros a obtener una mejor comprension de los riesgos

e incertidumbres asociados con lineas de negocios o carteras
especificas. Como resultado, el subsidio a lineas de negocios
poco rentables puede volverse mas transparente y, por lo
tanto, menos probable.™

Seguros de Vida

Pocas cosas en la vida son gratis. La implementacion de la

IFRS 4 en algunos mercados ha requerido que las aseguradoras
desarrollen una comprensién mas profunda de sus productos,
al examinar su oferta completa y permitir la clasificacion de
productos como contratos de seguros o instrumentos
financieros.

También ha aportado claridad al hecho de que, en muchos
mercados, las aseguradoras histdéricamente no han cobrado
apropiada o explicitamente por ciertas caracteristicas de
productos, tales como opciones y garantias de seguros de
vida, debido a que pensaban que las caracteristicas siempre
estarfan fuera de presupuesto. En la medida que las
aseguradoras tomen més conciencia de estos factores, la
informacion adicional que fluya por la adopcién de las IFRS
las llevara a asignar precios apropiados a estos derivados
implicitos, y a hacerlo a "valor razonable". Como resultado,
probablemente ciertos seguros de vida y anualidades sean
descontinuados, redisefiados o cobrados a precios mas altos.
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Un vistazo a compafias multinacionales europeas que han
estado valuando los derivados implicitos, de conformidad con
los principios europeos de valor implicito, que resultan en
calculos consistentes con el mercado, similares en esencia a
los propuestos por las IFRS, apoya la probabilidad de esta
tendencia. En Europa, muchas aseguradoras han disminuido
las caracteristicas de sus productos y se han enfocado en
ofrecer productos que transfieren un mayor riesgo de inversién
y seguros a los tenedores de las pdlizas, tales como productos
vinculados a unidades,” al mismo tiempo que aseguran
mantener suficiente riesgo para conservar su clasificacion
como productos de seguros conforme al IFRS 4. De hecho,

en una encuesta de la Asociacion Ginebra, aplicada en 2004
a ejecutivos de las principales aseguradoras internacionales
quienes ofrecen seguros de vida, indicaron que al cambiar

a informes de valor razonable, "estarian mas dispuestos a
transferir el riesgo de inversion y seguros a los tenedores

de las podlizas al ofrecer contratos con menores garantias y
menor flexibilidad en opciones de entrega y otras opciones
implicitas". En general, el 86% de los ejecutivos de seguros
de vida sentian que el cambio tendria "un impacto importante
o significativo" en su oferta actual de productos.?'

Otras aseguradoras europeas han modificado el disefio de sus
productos para ofrecer garantias menos valiosas o riesgosas al
dar garantias fijas menores, y aseguran su capacidad de
mantenerse competitivos a través del uso de un retorno
adicional discrecional. Por otro lado, otras aseguradoras han
decidido ofrecer aln mas opciones a los clientes: por ejemplo,
cuentan con productos tales como anualidades variables con
opciones o garantias personalizadas que se enlazan mas
explicitamente a precios, pero que a cambio requieren que
hagan mejoras sustanciales a sus procesos de modelos
estandar, administracion de riesgo y procesos de precios.

Con la crisis de créditos de alto riesgo, es probable que los
clientes continien demandando productos con garantias,
cuya colocacion eficaz puede ser una competencia clave entre
companias que ofrecen seguros de vida. Para conservar su
ventaja competitiva frente a las alternativas de inversion, tales
como las ofrecidas por las firmas de administracion de activos,
las companias de seguros de vida deben continuar igualando
las demandas de los clientes con el disefio de productos.
Simultdneamente, deben asegurar también que los productos
sean rentables segun informes bajo las IFRS, aun durante
periodos con bajas tasas de interés. En el nuevo ambiente de
reportes, las aseguradoras que mejor asignen precios a estas
caracteristicas y comuniquen su valor probablemente tendran
mayor éxito en cobrar los precios apropiados por estos
productos. Al ver este reto como una oportunidad, la
transparencia puede brindar a las aseguradoras la oportunidad
de mostrar a los clientes el valor que estan proporcionando y
exigir el precio correspondiente.

Seguros No-Vida

Bajo las IFRS, los modelos de pasivos, especialmente para
aseguradoras que ofrecen coberturas distintas a seguros de
vida, se volveran mas complicados con el advenimiento de
descuentos y el uso de técnicas estocasticas. Las companias
que brindan productos de seguros a largo plazo, tales como
dafos a terceros, automotriz comercial, compensacién laboral
y lineas especializadas, como directores y funcionarios (D&O)
y errores y omisiones (E&O), que busquen cubrir las lineas de
negocios de cola larga, encontraran que la estimacion y los
modelos de flujos pasivos de efectivo son los mas complicados,
ya gue estas lineas tienen informacién débil de mercado
observable, alta volatilidad y pagos potencialmente altos.
Asimismo, en la medida que las aseguradoras proporcionen
mas detalles en sus estados financieros respecto a la manera
en que se asignan los precios a los riesgos, por ejemplo, a
través de mayores revelaciones relacionadas con el calculo

de margenes de riesgo y servicio, supuestos y sensibilidades
basadas en modelos actuariales, la concentraciéon y mitigacion
de riesgos y el desarrollo de reclamaciones, la asignacién de
precios a los riesgos se volvera mas transparente.

La transparencia en la asignacion de precios a los riesgos puede
hacer mas competitivo al mercado de seguros, ya que expone
tanto a los que asignan precios muy agresivos para ganar
participacién de mercado (o no tienen suficiente experiencia
actuarial y de colocacién) como a los que cobran una prima
inusualmente alta por el riesgo. Esta tendencia puede
fortalecerse con la eliminacion de las reservas de ecualizacion y
desastres (utilizadas en algunos paises) que ya no empanaran el
verdadero desemperio de las aseguradoras ni incrementaran la
volatilidad en la linea de capital de las aseguradoras. Asimismo,
la volatilidad verdadera en el desempefio de todas las lineas de
seguros probablemente serd més transparente para el mercado,
especialmente la volatilidad de las lineas de seguros de baja
frecuencia y alta severidad, tales como desastres y terrorismo.
Como resultado, las aseguradoras podran cobrar precios mas
altos y cosechar los beneficios relativos. Sin embargo, en la
medida que las utilidades se vuelvan transparentes, los precios
pueden caer nuevamente. Por ello, los ciclos de utilidad y
pérdida pueden volverse mas severos.

Enfrentados con la mayor transparencia en la asignacién

de precios a los riesgos y mercados mas competitivos, los
aseguradores —sin importar si reportan bajo las IFRS o los
GAAP- deberan racionalizar sus operaciones y mejorar sus
capacidades de asignacién de precios para mejorar su
estructura de costos y su habilidad para competir eficazmente.



Reaseguros

Con varias interpretaciones y preguntas sin resolver, puede
ser demasiado prematuro prever el impacto que tendra la
implementacion de las IFRS en los reaseguros. Es posible que,
en la medida que las IFRS pongan un mayor enfoque en el
riesgo, las compafias de seguros revisen su demanda de
productos de reaseguros como parte de su administracion
general de riesgo y capital. Asimismo, en la medida que las
compafiias de seguros continlen buscando maneras de
mitigar sus riesgos y de enfocarse potencialmente en reducir
la volatilidad de los informes financieros, es posible que se
incremente la demanda de productos de reaseguros. La

Unica excepcion probable a esta tendencia son los reaseguros
financieros. Como las reservas se calcularan con base en flujos
de efectivo descontados conforme a la fase Il del proyecto de
seguros (segun se propone actualmente en el documento de
discusion del IASB), las IFRS probablemente reduciran el papel
de los productos de reaseguros que efectivamente descuentan
reservas o explotan oportunidades de arbitraje contable.

Para reforzar esta tendencia, en algunos mercados las IFRS
representan un cambio en la clasificacion de los productos

de reaseguros financieros, desde productos de seguros hasta
instrumentos financieros. Esta reclasificacion puede tener un
impacto negativo en la disponibilidad de las reaseguradoras
para ofrecer estos productos desde una perspectiva contable,
dado que los contratos ya no mostraran ingresos por primas,
y en su lugar se contabilizaran de manera similar a un crédito
en el balance general.

Estrategia de Inversion

Segun se propone actualmente en el documento de discusién
del IASB, la valuacion de pasivos a su CEV conforme a la
fase Il del proyecto de seguros probablemente alentara a

las companias a enfocarse en mejorar otra parte importante
de su negocio: el manejo de inversiones. Dado que las IFRS
introducen potencialmente mayor volatilidad en los informes
financieros, las aseguradoras deberan poner mas atencién en
sus estrategias de inversion. Por el lado de los activos, el IAS
39 ha introducido lo que para algunos mercados (no el de
Estados Unidos) es un nuevo sistema de clasificacién para
inversiones (por ejemplo, conservadas al vencimiento,
disponibles para venta y fines de negociacion). Por el lado
de los pasivos, la medicion de los pasivos al CEV, segun se
propone en la fase Il del proyecto de seguros, forzara a las
aseguradoras a comprender y cuantificar mejor los riesgos e
incertidumbres asociados con sus pasivos y la manera en que
se reportaran en sus estados financieros. Por lo tanto, una
evaluacion mas cuidadosa de las estrategias de inversion

a la luz de los cambios en la metodologia de valuacion de
los pasivos puede llevar a mejoras sustanciales en la
administracién de activos y pasivos (ALM).

El'IAS 39 introduce lo que, en algunos mercados, es un nuevo
sistema de clasificacién para reconocer y medir los activos
financieros. Ha llevado a muchas aseguradoras europeas a
enfocarse mas en cémo designar sus valores de cartera, y ha
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llevado a mas volatilidad en el lado de los activos en el balance
general. Por ejemplo, dado que las IFRS consideran sanciones
importantes para quienes abusen o hagan mal uso de la
clasificacion de conservacion hasta el vencimiento, la cual
permite que los valores se conserven a costo amortizado, las
aseguradoras estan conservando los valores en la clasificacion
disponible para venta (AFS). La clasificacién AFS ha introducido
mayor volatilidad en el capital de las compafias, lo cual tendra
que ser manejado por éstas.

En general, un enfoque similar a valor razonable para medir
los pasivos alentara a las aseguradoras a reducir las discrepancias
de activos-pasivos, que tienen un alto costo en términos de
riesgo y pueden llevar a castigos conforme a los célculos de
contabilidad y solvencia. Asimismo, dado que las IFRS
requieren que los derivados implicitos se estimen a "valor
razonable", forzaran a las aseguradoras a administrar
eficazmente el riesgo asociado con estas caracteristicas. En
algunos paises europeos, la mejor administracién de activos

y pasivos en general ha llevado a las compafias a revisar el
balance entre valores y productos de interés fijo, lo cual ha
derivado en un alejamiento de los valores y un acercamiento a
productos de interés fijo, asi como un incremento en el uso de
estrategias de cobertura de derivados.?? En Estados Unidos ya
han ocurrido estos cambios. No obstante, las IFRS pueden llevar
a mejoras en las estrategias de cobertura de flujos de efectivo,
ya que pretenden ayudar a las aseguradoras a establecer

una mejor comprension de la oportunidad, los riesgos y las
incertidumbres subyacentes a sus flujos de efectivo.

Asimismo, aun cuando las IFRS no implican explicitamente
calculos de solvencia, al proporcionar una cifra de activos
netos mas consistente con el mercado, o econdmicamente
informada, puede ayudar a las aseguradoras a identificar areas
en las que potencialmente puede haber capital en exceso.
Naturalmente, se espera que las IFRS contribuyan al proceso
de determinacién de célculos de solvencia, aunque todavia
estd pendiente la solucién de muchos detalles. Finalmente,
segun se describe a continuacion, las IFRS pueden facilitar un
crecimiento en la bursatilizacién de pasivos de seguros, lo cual
también puede liberar capital. En la medida que se identifique
capital en exceso, las aseguradoras deberan tomar decisiones
informadas sobre la manera de invertir el capital liberado.
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Administracién de Riesgos

La transicion a las IFRS probablemente ayudara a las
aseguradoras a mejorar la sofisticacion de sus practicas de
administraciéon de riesgos. En primer lugar, como se describio
anteriormente, las IFRS pretenden ayudar a las companias a
ampliar la perspectiva econdmica de su cartera de negocios,
lo cual probablemente llevara a una mejor administracion
del negocio. En segundo lugar, las IFRS proporcionan una
oportunidad para que las firmas mejoren sustancialmente
sus controles internos. Finalmente, sobre todo lo demas, una
mayor transparencia puede derivar en mayores niveles de
responsabilidad por las practicas de administracion de riesgos.

Las IFRS intentan lograr una mejor administracion del negocio.
Como se menciond anteriormente, la mejor informacion
disponible después de la implementacién de las IFRS permitira
a las aseguradoras revisar la rentabilidad de sus carteras de
negocios y les ayudara a obtener una mejor comprensién de
los riesgos e incertidumbres asociados con lineas individuales
de negocios. Al llegar a lo que se podria considerar como un
punto de vista mas "realista" de su negocio, las aseguradoras
podran tomar mejores decisiones estratégicas con respecto a
si contintian ofreciendo ciertas lineas de productos y cémo
hacerlo. La adopcion de las IFRS también puede ayudar a las
companias a mejorar la administracién de flujos de efectivo
debido a la consistencia de las normas entre paises y cambios
de politicas respecto a dividendos pagados por subsidiarias.
Como se indicé anteriormente, desde una perspectiva de
balance general, las IFRS probablemente ayudaran a las
aseguradoras a mejorar sus practicas de administracién de
activos y pasivos. Asimismo, la mayor transparencia sobre el
desempeiio y la situacion de capital de una compania y de sus
lineas de negocio puede exponer a la gerencia a un escrutinio
por parte de inversionistas, competidores y otros.

Los mandatos regulatorios, tales como XBRL, reforzaran la
tendencia hacia una mejor administracion del negocio. Al
aportar una taxonomfa consistente para los paquetes de datos
a través de la cadena de abastecimiento de reportes y de
productos de software, "XBRL facilitara el compartimiento

de informacion de manera directa e instantanea, dentro de
las organizaciones, entre compafias y todas las personas
involucradas".? Por ejemplo, la eventual implementacién de
XBRL pretende llevar a una mejor administracion de datos,
gue permita a la gerencia el tomar decisiones mas oportunas
e informadas. XBRL también dard mayor transparencia a los
consejos: potencialmente les permitira llevar a cabo una mejor
supervision. Adicionalmente, los acreedores podrian recibir
analisis crediticios y de cumplimiento con obligaciones mas
oportunos, frecuentes y consistentes, lo cual mejoraria
sustancialmente la administracién de riesgos crediticios.*

Las IFRS también creardn una oportunidad para mejorar los
controles internos. Presentaran a las companias la propuesta
de centralizar y estandarizar todos los procesos de informes de
las subsidiarias locales a la entidad consolidada, para reducir
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potencialmente inconsistencias y errores relacionados con
datos y mediciones. Adicionalmente, en los casos en que los
estados financieros estatutarios puedan prepararse conforme
a las IFRS, para evitar asi la conversidon manual de estados de
los GAAP u otras normas locales, las aseguradoras podrian
experimentar una reduccién en los errores relacionados con
cumplimiento.

Mientras tanto, las tendencias relacionadas con la solvencia
también reforzaran la tendencia hacia una mejor administracion
de riesgos en las aseguradoras. Por ejemplo, en Europa la
evolucion paralela de las IFRS y el marco de Solvencia I, con
la implementacion esperada para 2012, derivaran en mayores
revelaciones de las practicas de administracion de riesgos y
margenes de riesgos, que impulsaran asi la consistencia y el
rigor en las practicas de administracion de riesgos desde una
perspectiva de adecuacion del capital. De hecho, una de las
ventajas de las IFRS en Europa es la probable compatibilidad
de las normas de contabilidad con los calculos de solvencia.
En Estados Unidos la Asociacion Nacional de Comisionados
de Seguros (NAIC) esta revisando su enfoque de capital
basado en riesgo hacia los requerimientos de solvencia, y las
IFRS auln se encuentran a unos afios de la adopcién opcional.
Ambas tendencias podrian beneficiarse mutuamente si

se desarrollaran en conjunto. De lo contrario, multiples
estructuras y sistemas de valuacion podrian volverse onerosos.

La mayor transparencia y revelaciones adicionales relacionadas
con el riesgo, introducidas por las IFRS, junto con estructuras
de adecuacion de capital, llevaran a que las aseguradoras se
hagan mas responsables por sus practicas de administracion
de riesgos. Adicionalmente, los cambios en informes debido a
las IFRS y XBRL daran mayor poder a inversionistas y analistas,
quienes haran comparaciones mas sencillas entre compafias
y podran hacer mas responsable a la gerencia. La transicion

a nuevas normas y mayor transparencia conlleva tanto una
oportunidad como un reto para desarrollar una estrategia
de comunicacién eficaz para explicar supuestos, riesgo

y volatilidad a los duefios de polizas y otros accionistas.




Bursatilizacién

Segun se propone actualmente, la implementacion de la fase |l
de la IFRS 4 puede ser un catalizador clave para alentar el
crecimiento en el mercado de la Bursatilizacién Vinculada a
Seguros (ILS, por sus siglas en inglés), incluida, por ejemplo, la
bursatilizacion de bloques de negocios cerrados, tales como
polizas de seguros de vida. Las IFRS pueden facilitar la
ejecucién de transacciones de bursatilizacion y ayudar a las
companias de seguros a descubrir varias razones para llevar a
cabo estas transacciones.

ILS en Contexto

El volumen de ILS tradicionalmente ha sido bajo en relacion
con la bursatilizacion de la industria bancaria, reaseguros o
el mercado global de bonos. La bursatilizaciéon actual gira
alrededor de riesgos de alta severidad y baja rentabilidad tanto
en seguros de vida (por ejemplo, gripe aviar) como en otros
(por ejemplo, huracanes o terremotos). Los intentos por
desarrollar un mercado ILS en plataformas de negociacion
han tenido poco éxito, ya que una informacién insuficiente y
la capacidad de modelos han dificultado tradicionalmente el
crear paquetes de riesgos de seguros.®

Impulsores de Crecimiento en ILS

La mayor transparencia bajo las IFRS probablemente otorgara
seguridad a los inversionistas que piensen invertir en una ILS.
Debido a que un modelo de salida similar a valor razonable,
con la revelacién de los supuestos y la metodologia, es mas
transparente, los pasivos de seguros pueden ser valuados
mas razonablemente por los compradores, de manera que
faciliten la descarga de pasivos y aumenten la posibilidad

de bursatilizarlos.?® Asimismo, las IFRS proporcionaran una
estructura mas fuerte para evaluar compafias de diferentes
paises y lineas de negocios, lo que dara a los inversionistas
una mayor seguridad con las finanzas subyacentes a las
transacciones.
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Como se describié anteriormente, las IFRS probablemente
requerirdn también mejoras en la capacidad de modelos, lo
cual facilitara el volver a crear paquetes de riesgos de seguros.
Por ejemplo, dado que las IFRS requieren que las aseguradoras
calculen el CEV de los contratos, éstas deberan dedicar mas
recursos a los modelos y a desarrollar precios exactos,
consistentes con el mercado. A su vez, la asignaciéon mas
exacta de precios, evidenciada, por ejemplo, a través de
margenes de riesgo y servicio, puede contribuir a un aumento
en el deseo de la gerencia por abrir el valor de bloques de
negocios cerrados, o el valor vigente de lineas de vida y otros,
asi como en lineas de seguros personales y comerciales.

Para la gerencia de una aseguradora, la implementacién de las
IFRS —y en particular los mayores niveles de revelacion— puede
alentar una mayor consideracion del atractivo de celebrar
transacciones de bursatilizacion. Por ejemplo, en la busqueda
de mejores estrategias ALM, la dificultad de igualar pasivos
descontados con estrategias eficaces en el lado de los activos
puede llevar a algunas aseguradoras a considerar el descargo
de ciertos pasivos. Desde una perspectiva general de
administracion de riesgos, las aseguradoras pueden llevar a
cabo transacciones de bursatilizacion para administrar la
mayor volatilidad en el balance general, asociada con reportar
conforme a las IFRS. Por ejemplo, en la medida que las
companias se vuelven mas sofisticadas en sus capacidades de
modelos, pueden intentar en mayor medida transferir los
riesgos de mercado y de no-mercado (por ejemplo, longevidad
y mortalidad) fuera del balance general para administrar su
capital de manera mas eficaz.

Conforme crece el mercado de ILS, en ocasiones su papel puede
traslaparse con el papel tradicional de los reaseguros. El tiempo
dird si las reaseguradoras competiran contra, complementaran
(por ejemplo, al dividir los tipos de transferencia de riesgo) o
facilitaran (por ejemplo, al desempenar el papel de corredor)
la bursatilizacion en el mercado de seguros. Ademas de
incrementar potencialmente el uso de la bursatilizacion como
una herramienta de administracion de riesgos, las IFRS también
pueden llevar a las compafiias a utilizarla como un vehiculo de
financiamiento para nuevas actividades de negocios o fusiones

y adquisiciones. Por ejemplo, como se mencioné anteriormente,
la informacién adicional que fluya de las IFRS ayudara a las
compafifas a comprender la rentabilidad o la falta de
rentabilidad subyacente de sus lineas de negocios, y cuanta
utilidad depende de actividades "riesgosas", tales como
inversiones en activos que no estan libres de riesgo. Como
resultado, las companias pueden buscar ya sea reforzar sus
competencias clave (por ejemplo, a través de fusiones y
adquisiciones) o diversificar su modelo de negocios como una
cobertura contra la volatilidad. En ambos casos, la bursatilizacion
de pasivos liberara capital para ser utilizado en estas actividades.
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Hacia una Disciplina en ILS

La bursatilizacion ha transformado a la industria bancaria a
través del desarrollo de diversas formas de valores respaldados
por seguros, mismos que han contribuido a una mejor
administracion del balance general y una reduccién en la
volatilidad de los ingresos. Sin embargo, la crisis de créditos
de alto riesgo ha creado preguntas sobre los tipos de
compromisos que tienen las compafias y el problema de
principal-agente, que derivaron en menores normas de
colocacion o auditoria de compra.” En esta coyuntura, tiene
sentido cuestionar cémo podra crecer el mercado ILS de
manera que se mitiguen estos riesgos.

Las IFRS pueden no resolverlos, pero si consideran estos dos
riesgos. En primer lugar, las IFRS requieren una revelacion
sustancial sobre las practicas de administracion de riesgos,
gue pueden implicar bursatilizaciéon; y la mayor transparencia
alrededor de la administraciéon de riesgos junto con la
asignacion de precios y la rentabilidad, en general, deben
proporcionar mayor seguridad a los inversionistas. En segundo
lugar, el problema de principal-agente entre proveedores de
seguros y companias de reaseguros como originadores de
riesgo, a diferencia de albergadores de riesgo,? se mitiga

por requerimientos mas estrictos bajo las IFRS. Por ejemplo,

el obtener un tratamiento fuera del balance general para

los activos o pasivos bursatilizados es mucho mas dificil bajo
las IFRS. De hecho, las IFRS no contemplan el concepto de
compafifa con propoésito especial calificada (QSPE), y la

mayoria de las SPE de bursatilizacién deben consolidarse y
posteriormente evaluarse para eliminacion. Las IFRS permiten la
suspension proporcional del riesgo de los flujos de efectivo de
seguros, Y las aseguradoras podrian eliminar una porcién de sus
pasivos. Sin embargo, las aseguradoras continuaran manteniendo
su parte proporcional del riesgo de los pasivos en su balance
general, y como resultado, continuardn enfocandose en la
calidad de colocacion de los riesgos subyacentes.

Como nota general, la innovacion financiera, tal como la
bursatilizacion vinculada a seguros, debe abordarse con

cierta precaucion. Antes de llevar a cabo transacciones de
bursatilizacion, las aseguradoras deben intentar aprender de

la crisis de créditos de alto riesgo. Por ejemplo, una leccion clave
aprendida de la crisis de alto riesgo es la dificultad que presenta
la innovacién financiera para que los practicantes comprendan,
asignen precios, modelos y calificaciones de riesgos. Otra
pregunta importante presentada por la reciente crisis es el papel
gue los consejos deben desempefar en la administracion del
riesgo relacionado con la innovacién financiera. Las aseguradoras
gue interioricen y actéen con base en las lecciones aprendidas de
la crisis crediticia de alto riesgo probablemente tendran un mejor
resultado en el mercado de ILS.

Fusiones y Adquisiciones (M&A)

Aun cuando las IFRS probablemente no seran un impulsor
importante para justificar un acuerdo de M&A, pueden en
efecto promover la actividad de M&A. Y mas importante adn,
cuando un acuerdo M&A encaja en la estrategia general de
una firma, las IFRS pueden desempefiar un papel significativo
para mejorar la calidad del proceso M&A al agregar valor en
cada etapa del proceso.

Como se menciond anteriormente, las IFRS pueden inducir

a algunas companfias a concentrarse en sus lineas de negocio
rentables o competencias clave. El llevar a cabo M&A es

una manera en la que estas aseguradoras pueden llenar
potencialmente las brechas en sus competencias clave. Por otro
lado, algunas firmas pueden elegir el diversificar su cartera de
negocios como cobertura al balance general o volatilidad de
ingresos en estados financieros bajo las IFRS, o pueden buscar
proteccion de firmas mejor capitalizadas. Como resultado,
probablemente habra un aumento en las desinversiones de
negocios que consuman capital o que no tengan el desempefio
apropiado. Juntas, estas fuerzas pueden llevar a una mayor
comercializacion de blogues de negocios cerrados. Por separado,
los altos costos asociados con la transicion a las IFRS y otros
costos crecientes de cumplimiento también pueden impulsar a
las aseguradoras a buscar acuerdos M&A como una manera de
realizar economias de escala.

Las IFRS también llevaran a mejoras sustanciales en la calidad del
proceso M&A. La mayor transparencia, calidad de la informacion
y consistencia en la definicion y tratamiento contable de los
contratos de seguros permitirdn una mejor evaluacién y auditoria
de compra de las companias que utilicen las IFRS. El uso de XBRL
mejorara la transparencia, la calidad de la informacién y la
comparaciéon entre compafias y entre paises.




En general, al ejecutar un acuerdo M&A, el capital contable
con base en las IFRS representara un mejor punto de partida
para valuar una compafia de lo que tradicionalmente ha sido
el valor en libros conforme a los US GAAP, y potencialmente se
acercard mas a los precios de compra. En mercados en los que
el gasto de los costos de transaccién representa un cambio
(por ejemplo, bajo las IFRS o los US GAAP a partir de 2009), la
nueva norma puede introducir mas disciplina en la celebracién
de los acuerdos. Las firmas que busquen capital para acuerdos
M&A pueden encontrar que el reportar conforme a las IFRS
proporcionara un mayor acceso a mercados de capital
extranjeros (por ejemplo, mercados europeos o algunos
asiaticos), y abrird potencialmente las bursatilizaciones como
fuente de financiamiento. Los acreedores e inversionistas
pueden tener una imagen mas exacta de los riesgos y flujos
de efectivo de una aseguradora y estructurar asi, de manera
mas apropiada, los arreglos de financiamiento.

Cuadro 2
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Desde una perspectiva de integracioén, el uso de una norma de
informes financieros en lugar de mdultiples normas reducira el
costo de operar globalmente y permitira la centralizacién de
sistemas contables. En algunos casos, el que las aseguradoras
puedan utilizar las IFRS para informes tanto financieros como
estatutarios reducird los costos.

Finalmente, las IFRS introducen a algunos mercados lo que

son nuevas medidas de responsabilidad por el desempefio

de activos adquiridos. Por ejemplo, las IFRS requieren la
separacion de activos intangibles y crédito mercantil, el registro
del crédito mercantil en el balance general sin amortizacion y
pruebas anuales por deterioro, junto con revelaciones
sustanciales sobre el desempefio de los activos adquiridos.
Aunque los US GAAP también requieren que el deterioro del
crédito mercantil se pruebe anualmente, las IFRS requieren que
mas activos intangibles se midan a valor razonable.*® Estos
cambios probablemente permitiran que los mercados hagan
mas responsables a las companias por la realizacion de
contratos de M&A.”!

Cuando un acuerdo encaja en la estrategia de M&A de una firma, las IFRS pueden desempenar un papel importante en mejorar la calidad de las

transacciones M&A al agregar valor en cada etapa.
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Alcanzar el Exito en un Mundo IFRS

Asi que, ¢dénde terminara el viaje IFRS para las aseguradoras?
¢Llevara a una mayor o menor consolidacién en la industria? La
respuesta puede no ser clara, ya que el viaje IFRS tiene muchos
caminos largos y sinuosos, y potencialmente muchas esquinas
ciegas. En la medida que las compariias se embarquen en este
viaje, la mayor transparencia y consistencia en la valuacién de los
activos y pasivos permitira a los observadores y competidores ver
cémo se comparan; expondra asi a aquellas companias mal
preparadas y redefinira las reglas tradicionales de la competencia.
Como resultado, los ejecutivos de companias de seguros deberan
aprender a sobrevivir en un mundo mas dindmico, ya sea que
reporten o no conforme a las IFRS. Deben comenzar por tomar
un enfoque proactivo para entender los cambios que las IFRS
pueden introducir en los modelos de negocios y en la estructura
del mercado, de manera que estén armados para competir
eficazmente en el nuevo ambiente de negocios. Al hacerlo, las
companias que contemplen reportar conforme a las IFRS pueden
evitar los riesgos de ser sobrepasadas y ser las primeras en tomar
ventaja de muchas de las nuevas oportunidades de diferenciacién
y competencia que presentan las IFRS.

Los cambios potenciales en productos, estrategia de inversién,
practicas de administracion de riesgos, bursatilizaciéon y M&A
ilustrados en este reporte probablemente daran lugar a presiones
de convergencia y divergencia entre lineas de seguros, que
agregaran complejidad y dinamismo a la estructura de mercado
de la industria de seguros. Al buscar una mejor administracion de
riesgo y capital conforme a los requerimientos de las IFRS y los
relacionados con solvencia, algunas aseguradoras pueden buscar
los beneficios de la diversificacion, lo cual puede llevar a una
convergencia entre lineas de seguros, como una cobertura de
negocios natural contra la volatilidad de ingresos y capital.
Adicionalmente, algunas firmas podran buscar la proteccion de
firmas bien capitalizadas, que pueden o no ofrecer lineas de
seguros distintas de las suyas. A pesar de las caracteristicas Unicas
de las lineas de seguros, una estructura consistente para el
tratamiento contable de los contratos de seguros conforme a las
IFRS puede proveer algunas sinergias que faciliten a las compafias
la diversificacion entre lineas de seguros. Para compafiias que ya
tienen oferta de multiples lineas, la imperativa siempre evasiva
de ventas cruzadas puede ser alin mas crucial.

Sin embargo, otros jugadores de la industria de seguros
pueden experimentar a su vez divergencia entre lineas de
seguros, ya que las IFRS pueden ayudarles a tomar una
decisién estratégica informada para buscar estrategias de
oferta mas concentradas o de una sola linea. Por ejemplo,

la informacién administrativa adicional que fluya por la
implementacion de las IFRS resaltara aquellas lineas de negocio
poco rentables que la compafia puede tomar la decisién de
eliminar. Por ello, las IFRS pueden alentar a las aseguradoras a
enfocarse en lineas rentables y construir sus competencias
clave a través de adquisiciones. Como resultado, puede haber
un incremento sustancial en la actividad de compraventa de
blogues de negocios cerrados. Las IFRS también pueden llevar
a una mayor bursatilizacién de bloques de negocios cerrados, y
dejar mas concentrada a la porcion activa del negocio en ciertas
lineas de seguros. Aquellas compafiias que busquen estrategias
de convergencia deberan adaptarse para administrar mayores
carteras de multiples lineas de negocios, y para mantener la muy
transparente rentabilidad de dichas lineas conforme a las IFRS.
Quienes persigan estrategias de divergencia deberan aprender
maneras eficaces de administrar los peligros de ofertas de
negocio de una sola linea, muchas de las cuales, por ejemplo,
han surgido en la crisis de créditos de alto riesgo.

A pesar de que las respuestas pueden no ser claras respecto a
la manera en que la industria evolucionara, las companias que
reporten conforme a las IFRS deberan, en efecto, tomar una
decision sobre cdmo desean competir en este ambiente distinto
y mas dindmico. Sin importar la estrategia que apliquen las
aseguradoras, deben comenzar con una evaluacion sistematica
de su cartera de negocios conforme a las IFRS. Posteriormente,
deben realizar un analisis minucioso de sus estrategias de
producto, inversién, administracion de riesgo, bursatilizacion

y M&A. Finalmente, para competir mas eficazmente en

el mercado cambiante, deben tomar una decision respecto

a si sequiran estrategias de convergencia o divergencia.

Los clientes, inversionistas y otros participantes del mercado
seguiran de cerca el viaje, y la transparencia les permitira ver
cudles compafias manejan bien el negocio y cudles no. Las
compafiias que desarrollen una estrategia de comunicacion
eficaz para explicar desempeno, supuestos, riesgo y volatilidad
a los tenedores de pdlizas, inversionistas y otras personas
involucradas, seran los lideres del grupo.
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