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Guten Morgen,

BUENOSDIAS

Nos hemos reunido aqui hoy para hablar sobre programas de gestion de riesgo integrada'y empresarial.

El tema atratar realmente es la evolucion de la gestion de riego y seguros. Al igua que en la naturaeza,
la evolucion produce un entorno cada vez més complejo. Los resultados de las primeras etapas de la
evolucion no necesariamente desaparecen, sino que a menudo contintian coexistiendo con formas de vida
mas recientes, adaptadas a diferentes fines 0 entornos. Este es un punto de sumaimportancia. Las nuevas
maneras de abordar |a gestion de riesgo y seguros no necesariamente eliminan o invalidan los métodos ya
establecidos. Parami, € valor rea de lagestion de riesgo integral y empresaria no yace en dternativas
radicales alos seguros, sino mas bien en metodol ogias adicionales que se centran en exposicionesy

necesi dades financieras que nunca antes se han abarcado, a niveles jamés acanzados. Como gestor de
riesgo, mi tarea como Ultimo orador en este panel es poner apruebay cuestionar a los que nos venderian

estos productos.

Antes de considerar hacia donde se dirige la gestion de riesgo, saquemos un momento para examinar de
donde venimos. Esimportante sefidar primero que no existe una Unica manera de gecutar la gestion de
riesgo y seguros, igual que no existe una Unica manera de disefiar una carterade inversiones. Todo
depende del tipo y de las metas ddl cliente. Dicho esto, la mayoria de las empresas cuentan con los
mismos programeas bésicos de seguros:  propiedad, accidentes, responsabilidad profesiond, actos

delictivos, responsabilidad de directores y funcionarios y ciertos otros.

En un mercado de seguros flojo, con crecimiento nulo o negativo, claramente existe una motivacion para
las aseguradoras y corredores de vender un seguro novedoso. Ademés, |os gestores de riesgo desean ser
innovadores. Dentro de este contexto, se introdujo e concepto de coberturaintegrada. Habiendo
presenciado, através de los afios, laintroduccién de varios productos que nacieron antes de ser

concebidos, todos sabemos que cuaquier nueva propuesta debe considerarse con mucho cuidado.



L os programas integrados toman varios o todos |os programas de seguros ya existertes 'y 1os relinen en
una pdliza; algunas veces también afiaden nuevas coberturas. Los motivos que judtifican esta
consolidacion son simples 'y aparentemente |6gicos. ¢NO es acaso més eficaz tener una sola péliza que se
renueva de una vez en vez de tener que renovar varias pdlizas? ¢No es mgor tener una aseguradora
solvente que tener varias cuya estabilidad debe ser vigilada? Con la consolidacion de coberturas también
se puede lograr una reduccion en los costos. A primeravista, €l concepto parece atractivo, y para ciertas

compafiias, especialmente para las que tienen dificultades en obtener cobertura, quiza realmente lo sea.

Sin embargo, las compafias que mantienen una relacién estable con sus aseguradoras primarias deben
plantearse varias preguntas antes de entrar en programas integrados, especia mente con respecto alas para

cacular los ahorros proyectados.

Cuando se introdujeron, los programas integrados estaban redactados en base a reclamos presentados, en
vez de basarse en incidencias. Esta es una dferencia muy importante. Las pdlizas de responsabilidad
publica redactadas en base a incidencias cubren dafios que ocurren mientras las polizas estan en vigor.
Por lo tanto, un asegurado puede beneficiarse de la agregacion de todas | as coberturas mantenidas por
décadas, como sucedi6 con los reclamos por asbesto. En e caso de cobertura basada en reclamos
presentados, € asegurado sdlo se beneficiadel limite de la pdliza Unica que estaba en vigor en €

momento en que se presenta el reclamo .

Una de las razones principales para la reduccion de prima en los programas integrados es una reduccion
radical en la cobertura disponible. En una estructura tradicional, cada programa tiene su propio limite de
cobertura global, a menudo en una base anual. Un programa integrado reduce la cobertura de tres formas.
Primero, todos los previos limites independientes de cobertura se reducen a uno solo. Segundo, puesto

que los programeas integrados estan disefiados para cubrir varios afios, |os limites anuales de cobertura

global se extienden por 36 meses. Un limite anua de $100 millones representa $300 millones por tres



afos. Convertir una cobertura anual global de $100 millones en cobertura de $100 millones por 36
meses reduce en $200 millones |la cobertura disponible . Si bien los limites se pueden volver a establecer,

esto conlleva un costo.

Cuando se trata de una cobertura particular como en €l caso de la responsabilidad de los directores y
funcionarios, la suficiencia de la cobertura puede vigilarse cuidadosamente y se puede negociar con
anterioridad la revalidacion automética de la cobertura. En un programa integrado que cubre multiples
areas, |os problemas son més complegjos. Cuando se introdujeron |os programas integrados, no estaba
claro como seiba atratar el agotamiento por agregacion de los limites de cobertura, la aplicacion de

coberturas suplementarias ni larevalidacion de pdlizas.

Laterceraforma en la que la cobertura se reduce significativamente es laimplementacion de un
autoseguro o deducible importante. Esto es especiamente dificil de justificar frente ala cobertura
relativamente barata disponible en una base primaria. Dado todo lo anterior, no es sorprendente que los

programas integrados reduzcan costos ... semprey cuando no hayan siniestros significantes.

Si ocurre un siniestro significante en una estructura tradicional, éste afecta solo un programay larelacion
con una aseguradora. En un programa integrado, una pérdida significante, de cualquier naturaleza, puede
poner en riesgo a la estructura completa, tal como descubrieron algunas empresas que cambiaron a
programas integrados. ¢Es prudente exponer a la aseguradora que protege |os activos personaes de los

directores y funcionarios ala experiencia de pérdidas genera de la empresa entera ?

También esta la cuestion del grado de especializacion y experiencia que una aseguradora tiene en todas
las éreas de cobertura. Por gjemplo, las aseguradoras de propiedad que ofrecen cobertura para riesgos
altamente protegidos representan un mercado especializado que ofrece una proteccién muy eficiente en
cuanto alos costos. Asimismo, existen relativamente pocas aseguradoras con gran experienciay

especidizacion en asuntos de responsabilidad de los directores y funcionarios.



Un programa integrado puede resultar una proposicion atractiva para empresas con ciertos perfiles de

riesgo e historiales de siniestros, pero los asuntos arriba indicados necesitan ser abordados a cabalidad.

Como dije d principio, € vaor de un programa integrado no es que sea una dternativa a los métodos
tradicionaes, sino una metodologia adicional que se centra en exposiciones y necesidades financieras que

no se habian abordado anteriormente.

En & caso concreto de la empresa donde yo trabajo, hemos aplicado el concepto de integracion de riesgo
paralograr un nuevo nivel de proteccion y también cubrir exposiciones operativas previamente
inasegurables; dglando todas nuestras relaciones y programas primarios intactos, y sindicando un
programa suplementario anticatastrofe por $400 millones. Como suplemento, la pdliza entra en juego a
partir del limite de la pdliza preexistente de responsabilidad de directores y funcionariosy de nuestro
seguro contra actos delictivos. Como programa anticatastrofe, entra en juego a partir del autoseguro de
$100 millones y provee cobertura de responsabilidad profesiona corporativay lo que en 1997
representaba la primera pdliza de seguros en proveer cobertura para todo acto no autorizado, incluyendo
sin limitacion negociacion bursétil no autorizada . Este programa es un gemplo de laintegracion de
riesgo sin ninguno de los efectos potencialmente negativos. Larazon principa para esto es que los
conceptos de riesgo integrado no se aplicaron como una aternativa a los programas primarios existentes,
sino como un perfeccionamiento a un nivel més alto, y de esta manera se provee un nivel mas slido de
proteccién de los resultados. También nos permitié eiminar ciertas coberturas suplementarias de

concentracion mas limitaday més caras.

Unos cuantos meses después de que la pdliza entrara en vigor, Lloyds introdujo una cobertura solo para
pérdidas producto de negociacion por cuenta propia no autorizada. Esta cobertura estaba disefiada para
entrar en juego condicionada a un autoseguro més bajo, pero con una prima mucho mas alta. Esta

cobertura mucho més limitada se conoce como seguros SVB.



De lamismaforma que la evolucion en la naturaleza resulta en algunas criaturas muy extrafias, algunas
combinaciones raras de exposiciones se han introducido en nombre del riesgo integrado. Una empresa,
por gemplo, decidié combinar sus programas de propiedad y accidente, incluyendo cobertura por dafios
fisicos, responsabilidad publicay compensacion de los empleados en una pdliza que también cubria e

riego de operaciones de cambio. Puesto que por décadas |os bancos han ofrecido a los clientes cobertura
contralaexposicion a riesgo de cambio, € beneficio de abordar tales exposiciones bgjo un contrato Unico

de seguros no es inmediatamente aparente.

Se ha propuesto |a teoria que ya que las exposiciones estan tan poco relacionadas no se veran afectadas
por los mismos sucesos. Esto esverdad. De hecho, estan tan poco relacionadas que fécilmente pueden
cubrirse separadamente. Pareceria més ventajoso combinar dos riesgos que guarden unarelacion inversa
entre ellos, de manera que e movimiento ascendente de uno sirva para compensar e movimiento

descendente del otro, creando una cobertura (hedge) automética.

Se proponia que esta combinacién resultaba en una reduccién de costos. Al igual que otras propuestas de
riesgo integrado, esta aseveracion tendria que ser analizada en términos del grado en que la cobertura
generd se reduciriay e monto del autoseguro aumentaria. Se informo que este programa se estructurd

con retenciones anudes anivel globa de $25 a $35 millones de dolares.

Ciertamente hay potencial para més combinaciones de riesgos creativas y gente de mucho talento esta
explorando las posibilidades. Pero cualquier propuesta debe ser puesta a prueba en términos de las
aternativas disponibles y se debe determinar que combinar estos riesgos representa mayor valor que
cubrirlas separadamente. Latotalidad debe realmente ser mayor gque la suma de sus partes y, como hemos

demostrado, |a alegada reduccidn de costos puede ser ilusoria.



El concepto de riesgo empresarial es mucho mas amplio que € de riesgo integrado, en € que la
integracion se centra mayormente en la combinacion de lo que ya existe. El riesgo empresaria pretende
abordar e espectro completo de riesgo que enfrenta una empresa comercia, incluyendo riesgo de
mercado, riesgo crediticio y riesgo operativo. Estratégicamente, vale la pena considerar € riesgo
holisticamente, pero en términos de soluciones técticas es necesario distinguir entre los diferentes tipos de
riesgo. Con respecto a riesgo de mercado y € riesgo crediticio, ya existen varias maneras de financiar y
cubrir estas exposiciones. Ademas, existen empresas de servicios financieros paralas cuales la gestion de
riesgo de mercado y riesgo crediticio es su especialidad y principa fuente deingresos. Esto no significa
gue nuevos participantes y métodos no tengan valor, sino que € vaor no puede evauarse sin un

entendimiento completo de las aternativas existentes.

Las primeras versiones de las propuestas para cubrir € riesgo empresarial no reconocieron las diferencias
entre los riesgos.  Se describian como programas de proteccion del “balance”. No se centraban en la

causa especifica de siniestro, sino en € impacto de cualquier tipo de pérdidaen € baance .

Las primeras propuestas de este tipo usua mente requerian que un grupo de empresas combinara activos a
largo plazo para crear una cobertura de $500 millonesa $1,000 millones, que entraria en juego tal vez d
nivel de los $100 millones. Estas primeras propuestas eran extremadamente caras para los asegurados
potenciales, pero atamente lucrativas paralos intermediarios involucrados. La solvencia proyectada de

tales estructuras obedecia a model os con una base estadistica cuestionable y limitada.

Como ya he dicho, € problema bésico con estas propuestas era que todavia se presentaban como una
aternativa alos seguros. Los limites que se ofrecian y € punto de entrada en juego podrian fécilmente
igualarse - y a un costo menor - usando una amplia cobertura de seguros, tal como e programa

anticatastrofes que ideamos en J.P. Morgan.



Desde entonces, los conceptos de gestion de riesgo empresarial se han desarrollado bastante. El factor
determinante es comprender que los programas de gestion de riesgo no estan en competencia con los
seguros, los cuales permanecen baratosy eficaces. Mientras que las propuestas iniciaes de proteccidn del
balance intentaban cubrir todos |os riesgos centrandose en € impacto en € balance como e elemento
desencadenante, |as discusiones més recientes ahora tienden a centrarse més especificamente en € riesgo
operativo. Como ya he indicado, existen varios vehicul os financieros disponibles para cubrir € riesgo de
mercado y € riesgo crediticio y los model os usados se fundan solidamente en la estadistica. Sin embargo,
el riesgo operativo ha permanecido como una amenaza relativamente vaga. L os datos disponibles sobre
las pérdidas operativas reaes han sido bastante limitados y por |o tanto ha sido virtudmente imposible

cuantificar esta exposicion.

Las propuestas para la financiacion del riesgo operativo, actualmente en sus primeras etapas de
introduccion, ya no se presentan como alternativas a los seguros, Sino como herramientas de asignacion
de capital y se basan en més amplios datos respecto a historid de las pérdidas operativas. El universo
estadistico de tales pérdidas todavia es relativamente limitado, y |os continuos cambios en € entorno
tecnol 6gico subyacente hace que la experiencia histérica sirva de poco para predecir € futuro. Sin
embargo, estas limitaciones son reconocidas por las aseguradoras redlistas quienes consideran la base de

datos del riesgo operativo como una herramienta adiciona que necesita perfeccionarse.

Para las grandes empresas, |0s seguros tradicional es todavia ofrecen un método eficaz de proteccion de
los resultados, especialmente en combinacion con programas anticatastrofe integrados suplementarios.
Sin embargo, € monto y e acance de la cobertura d sponible nunca han sido suficientes para proteger a

tales entidades contra pérdidas provenientes de |0s riesgos operativos y que amenazan su existencia.

Una aseguradora que intenta cubrir €l riesgo operativo es SWISS RE. SWISS RE esta en proceso de

introducir un nuevo seguro de riesgo operativo para instituciones financieras, conocido como FIORI por



sussiglaseninglés. La aseguradora entiende que € riesgo operativo proviene de las siguientes
categorias. persond, tecnologia, planta fisica, relaciones y factores externos.
Personal — Las exigencias comerciales no se cumplen a causa de problemas de fata de
motivacion, fraude o politicas inadecuadas provenientes del departamento de recursos
humanos.
Tecnologia— Indisponibilidad de los sistemas, cdidad de datos deficiente, errores del
sistemna, problemas con |os programas informéaticos
Planta fisica— La continuidad del negocio se ve adversamente afectada por dafios o pérdidas
de plantafisica
Relaciones — Relaciones inadecuadas, practicas comerciaes, problemas con los clientes, etc.
Factores externos — Riesgo de que una transaccion no se pueda hacer valer ahora o en €

futuro, asi como cambios en las leyes o las normas aplicables.

SWISS RE quisieradesarrollar una proteccion contra el riesgo operativo que mejorara significativamente
la percepcidn que los reguladores, accionistas y tenedores de bonos tienen del asegurado. La dificultad
radicard en sindicar suficiente capacidad para proveer un nivel significativo de proteccion. Paralas
ingtituciones financieras mas grandes, en mi opinion, esto podria requerir una capacidad total de cerca de
$10 mil millones. SWISS RE ha manifestado, como pionera en esta &rea, que las aseguradoras'y los
bancos deben trabgjar juntos para crear un mercado comun en € que aguellas actden primero como
proveedoras de capita y liquidez y a largo plazo se conviertan en creadores de mercado para capital

adicional que pueda obtenerse de otras fuentes tales como gestores de activos.

El surgimiento de tales programas de riesgo empresarial que se centran en |os riesgos operativos
representa un reto importante para los que se dedican ala gestion tradicional de riesgo y seguros. Existen
dos aspectos principales de los programas de riesgo operativo empresaria: El primero es financiero, en €

sentido que estos programas se disefian como herramientas de gestion de capita y € segundo es



tecnol 6gico, puesto que la tecnologia es quiza la mayor fuente de riesgo operativo para varias empresas.
Por estas razones, € desarrollo de la funcion del gestor de riesgo empresarial podria, dependiendo de la
naturaleza de la empresa, favorecer a personas con mucha experiencia financiera y/o tecnologica. En mi
opinidn, esto no describe ala mayoria de los que actuamente se dedican ala gestion de riesgo y seguros.
Tales profesionales se veran obligados a desarrollar sus capacidades para estar ala atura de estas
oportunidades o se arriesgan a ser relegados a una funcién de gerencia intermedia, como especialistas en
funciones limitadas, centrados en una estrecha banda asegurable dentro del amplio espectro del riesgo
operativo. Esta opinion se confirma por e hecho de que actualmente un creciente nimero de

aseguradores principales tienen experiencia en asesoria bancariay financiera en lugar de seguros.

Continuando con € temade la evoluciony € proceso de seleccion natural, esos profesionales de riesgo y
seguros que puedan adaptarse y contribuir en este entorno cambiante a establecer la mejor combinacion

disponible de dternativas, son los que saldran adelante.

Igua que en la naturaleza, la evolucion resulta en un entorno que es cada vez mas complgjo. Los
productos de las primeras etapas de la evolucion no necesariamente desaparecen, pero a menudo

contintian coexistiendo con formas de vida mas recientes, adaptados a diferentes fines o entornos.

Dankeschon.

Gracias.



