Entrevista a José Sanchez Crespo
general manager de A.M. Best Europe Lid.

«La calidad de una compaiia es el motor que la

impulsa»

Desde su fundacion en
1899, en EE. UU., su
objetivo no ha variado.
Hoy, A. M. Best es la iinica
agencia de calificacion
exclusivamente
especializada en ofrecer
informacion y ratings de la
industria del seguro. Para
ello cuenta con
implantacion, ademas de
en su pais de origen, en
Canada, Hong Kong y
desde hace cinco aios en
Londres, desde donde se
atiende el mercado de
Europa. José Sanchez
Crespo dirige el equipo
encargado de establecer
las calificaciones de las
entidades europeas y
explica a continuacion en
qué consiste este trabajo y
su perspectiva del
mercado.

Pregunta: La calificacion
financiera que ofrecen Ilas
agencias de rating cobra pro-
tagonismo por momentos.
Pero, iqué es el rating? ;Co-
mo y donde nace este tipo de
servicios? ¢Qué diferencia
hay entre A.M. Best y otras
agencias como Moody’s, Stan-
dard & Poor’s o IBCA?

Respuesta: El rating es una
opinion sobre el perfil crediticio
de una compania. No es un pro-
ducto, es un elemento de anali-
sis. Atendiendo a la historia de
las agencias de rating, todas na-
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cen hace muchos afios en
EE.UU. asociadas a un sector y
con el fin de recopilar informa-
cion, pero con el paso de los
afos y por razones comerciales
0 econdmicas, han pasado a es-
pecializarse en el analisis del
crédito de los distintos sectores.
En un momento determinado la
informacion obtenida sirve de
base para dar una opinion sobre
los estados financieros de las
empresas. El rating no tiene por
qué ser publicado, pero en el
mercado norteamericano todo
el mundo se mueve por el rating

y muchas empresas tienen in-
cluso varios.

Cada compania tiene sus pro-
pios criterios a la hora de evaluar.
A nosotros nos diferencia la espe-
cializacion. Somos la Gnica com-
pania de rating que se centra en
un solo sector y permanece fiel a
sus raices desde 1899. La especia-
lizacion en el sector asegurador a
lo largo de mas de cien afos hace
que hoy contemos con alrededor
700 profesionales dedicados en
exclusiva a la industria del segu-
ro, lo que nos da la ventaja de
contar con una informacion muy
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rigurosa, sobre todo del mercado
norteamericano, donde A.M. Best
es la compaiiia lider del sector.
Otro aspecto importante que nos
diferencia es que somos de las
pocas agencias de rating que con-
tinGan en manos privadas. Esta
fidelidad a las raices y el no tener
presiones comerciales ayuda a
preservar que nuestras califica-
ciones respondan siempre a «una
opinion independienten.

P.: ;Como es la dinamica
de trabajo de A.M. Best hasta
decidir una calificacion?

R.: Lo importante es llegar a
establecer una opinion sobre la
capacidad de respuesta de una
empresa frente a sus compromi-
sos de pago, principalmente. EI
rating tiene que ser prospectivo
y observar donde estan las em-
presas y hacia donde van. Para
ello, nos basamos en diversos
analisis que podria definir como
estudio del perfil del mercado y
de Ia distribucion de productos;
estudio de la rentabilidad eco-
noémica, diferenciando entre la
rentabilidad técnica y la total;
estudio de la fortaleza financie-
ra, comprendiendo el capital, las
reservas, las inversiones, etc. En
resumen, nos centramos en
analizar diversos aspectos, tanto
cualitativos como cuantitativos,
y tratamos de entender la cali-
dad del equipo de direcciéon y
gestion de la compaiiia y la via-
bilidad de su estrategia, que al fi-
nal sera el motor que la impulse
hacia delante.

A nadie le gusta ser evaluado
sin necesidad. En el caso de Euro-
pa, los ratings suelen ir de la ma-
no del reaseguro y luego siguen
por las comparfiias que suscriben
grandes riesgos. Los gerentes de
riesgos y los brokers quieren sa-
ber con quién estan trabajando.

P.: En el ambito de la sol-
vencia, ¢qué diferencias des-
tacaria entre el mercado eu-
ropeo y el norteamericano?

R.: En el seguro y el reaseguro
tenemos que hablar de un mer-
cado global -mas en el caso del
reaseguro— que utiliza parame-
tros similares a ambos lados del
Atlantico. Desde mi punto de vis-
ta Europa esta consiguiendo evo-
[ucionar por si mismo, y en esto
van a desempenar un papel muy

importante los acuerdos de Basi-
lea aplicados al seguro, lo que se
ha dado en llamar Solvencia II,
es decir, estan basados en el con-
cepto de risk basic capital, o, por
decirlo de otra manera, en cuan-
to capital se necesita en relacion
con el riesgo (patrimonial, de
suscripcion, de inversion, de ges-
tion, etc.) asumido por la compa-
fia. Esta nueva percepcion va a
movilizar toda la industria, esti-
mulando a las compafiias a man-
tener unos recursos propios ade-
cuados a sus actividades. Hasta
ahora, una de las ventajas del
mercado norteamericano era la
homogeneidad de los estados
contables. No obstante, la entra-
da en vigor de las normas conta-
bles internacionales, NIC-IAS, va
a contribuir a una mayor homo-
geneizacion y, en unos afos, el
mercado estara ain mas globali-
zado. Evidentemente no se po-
dra tener una homogeneizacion
total porque habra que tener en
cuenta las variables que corres-
ponden a cada cultura. Habra
elementos de juicio, como son
las tasas de mortalidad para el se-
guro de vida, que seran peculia-
res de cada pais dependiendo de
distintas variables, como educa-
cion, alimentacion, habitos cul-
turales, etc. En Europa, al igual
que hoy se tiene una moneda
comun, se conseguirdn unas
normas contables homogéneas.
Todo esto contribuira a que el
mercado europeo cobre mayor
protagonismo.

P.: Los riesgos estan evolu-
cionando, pero también Ila
percepcion social del riesgo.
Hoy las personas son cons-
cientes de que ademas de los
riesgos de danos, los financie-
ros pueden acarrear cambios
drasticos en sus vidas. ;COmo
percibe todo este panorama?

R.: Este es un tema muy im-
portante, porque nuestra socie-
dad hace frente a la aparicion
de nuevos riesgos y los consi-
derados tradicionales cambian
en su dimension, con la tecno-
logia, con las responsabilidades
ante las actuaciones de las per-
sonas o las empresas. Hay una
mayor sensibilizacion hacia los
riesgos y hacia la prevencion.
Pero de entrada, no cabe la me-
nor duda de que no todos los

paises se enfrentan a los mis-
mos riesgos, o al menos no o
hacen con la misma prioridad.
Por ejemplo, el tratamiento que
se da a la prevencion de algu-
nos riesgos catastroficos es una
muestra clara, ya que la proba-
bilidad de huracanes o terre-
motos es muy diversa en distin-
tos paises. Hay una necesidad
de proteger los patrimonios.

P.: (Y qué papel desempe-
nan los mercados de capita-
les?

R.: Los mercados financieros
[levan afios ahi y las sociedades
avanzadas han aprendido a utili-
zarlos para conseguir financia-
cion. Los progresos técnicos de
las dos Gltimas décadas han sido
de gran importancia y eso ha re-
querido una cuantiosa inversion
de capital. Ahora, las asegurado-
ras mas avanzadas estan acudien-
do a estos mercados para transfe-
rir capital.

P.: Ante la incursion del
reaseguro en el mercado de
capitales aplicando formulas
tipo ART, transferencia alter-
nativa de riesgos, quiza no
se esta perdiendo un poco la
esencia de una funcion que al
variar también podrian reali-
zar otros actores financieros?

R.: El negocio que el reasegu-
ro desarrolla ayuda a sostener y
comprender el riesgo mejor y
en unos niveles econémicos fi-
nancieros adecuados. EI aseso-
ramiento sobre la proteccion
oOptima, incluyendo el uso de
formulas tipo ART, es un servi-
cio complementario. Hasta hace
unos afos habia un mercado
soft donde las tarifas estaban
muy por debajo de lo que técni-
camente seria prudente, de lo
que deberian cobrar para que la
suscripcion fuese técnicamente
rentable. En este ambiente, el
uso de soluciones alternativas
para transferir el riesgo (ART)
no era atractivo desde el punto
de vista econdémico, ya que la
competitividad era tan grande
que las reaseguradoras ofrecian
precios extremadamente bajos
para atraer negocio. Pero con la
[6gica concentracion del mer-
cado vy la elevacion de tarifas,
los productos de ART empiezan
a ser atractivos. Sera interesante
ver hasta donde van a Ilegar es-




tas iniciativas de las reasegura-
doras, o de los brokers, o inclu-
so de los bancos de inversion.

P.: ;COomo se estan desa-
rrollando Ios servicios que
ofrecen las agencias de cali-
ficacion en América Latina y
qué rating ofrece este mer-
cado?

R.: El hecho de someterse a
un rating interactivo es hoy por
hoy un proceso voluntario. Las
compafias que nos [laman son
aquellas que tienen una situa-
cion relativamente estable. A.M.
Best ha asignado ratings a una
decena de compaiias en Améri-
ca Latina, y cuenta con datos
del 95% de las compafias que
operan en este mercado. Sin
embargo, un rating del conjun-
to del mercado de América Lati-
na daria como resultado una vi-
sion un poco distorsionada de
la realidad, porque haria falta
que una mayoria de entidades
se sometiera para obtener una
idea de la solvencia del sector.
Recordemos que el rating no
solo mide la solvencia, sino
otras capacidades, porque lue-
go las comparfias tienen que

crecer, es decir, se puede tener
solvencia, pero que la compa-
fila quede estancada. El rating
debe establecer la solvencia
presente y futura, el donde van.
En este sentido, tengo que re-
cordar que el desarrollo del ne-
gocio asegurador evoluciona
muy en paralelo con la econo-
mia de un pais.

P.: A. M. Best tiene su cen-
tral para Europa en Londres.
¢COmo se encuentra este
mercado que algunos profe-
sionales Ilegan a comparar
con el de Bermudas?

R.: A la hora de ofrecer opi-
niones se produce una gran
confusion. Por ejemplo, los pro-
blemas del Lloyd’s han generado
una serie de comentarios faciles
que han salpicado a todo el mer-
cado. Pero el Lloyd's es un mer-
cado en si mismo y como tal,
tiene una incidencia en el mer-
cado de Londres. Lloyd's sigue
siendo una referencia para la in-
dustria aseguradora, que, ade-
mas, esta llevando a cabo im-
portantes reformas, sobre todo
para garantizar su flexibilidad y

su capacidad de cara al futuro.
En el Lloyd’s el rating interactivo
del mercado tiene una A-, y ha-
ce nueve meses hemos lanzado
una metodologia para analizar
de forma interactiva los sindica-
tos. Ya hay aproximadamente
diez que han suscrito nuestros
Servicios.

P.: ;Como valora las conse-
cuencias del siniestro del
WTC del 11 de septiembre de
20017?

R.: Se ha hablado y escrito
mucho sobre este tema. Las pér-
didas asociadas a los atentados
del WTC han supuesto unas
enormes pérdidas de capital,
cuya concrecion aan tardara.
Pero también ha llegado nuevo
capital, aproximadamente, USD
11.000 millones (EUR 11.264 mi-
[lones) han entrado en el merca-
do de Bermudas, de los cuales
USD 9.600 millones (EUR 9.830
millones) han financiado com-
panias nuevas, sin historia ni car-
gas. Todo eso supone nueva ca-
pacidad. Que el mercado sea ca-
paz de seguir atrayendo capital
supone una feliz noticia. ]




