CarITULO X

EL ERROR FATAL DE SOLVENCIA IT*

por Jesus Huerta de Soto

I. INTRODUCCION

El sector asegurador se encuentra actualmente sumido en un proceso de
reforma legislativa que pretende «modernizar y «ajustar» las exigencias de
solvencia de las companias aseguradoras utilizando los instrumentos mas
«avanzados» de la teoria financiera y del analisis de riesgos. Pocos han sido
los que hasta ahora se han atrevido siquiera a cuestionar la validez cien-
tifica de los fundamentos del nuevo paradigma de Solvencia II». Por el
contrario, este ha sido recibido por la mayoria con el ingenuo alborozo
que es tipico de aquellos que sienten un respeto reverencial ante los mo-
delos de apariencia compleja y sofisticada, aunque solo sea porque temen
evidenciar su ignorancia si es que efectdan algin tipo de critica. Y aque-
lla minoria de profesionales —los mas formados tedrica y practicamen-
te— que al menos intuyen las graves insuficiencias de gran parte de lo
nuevo que se propone, ficilmente caen en el derrotismo y aceptan como
inevitable la avalancha que se avecina, conformandose con realizar algu-
nas criticas de detalle o coherencia pero sin atreverse a efectuar —al menos
en publico— enmiendas a la totalidad del nuevo sistema (no obstante,
entre nosotros destaca por su grado de valentia Maestro, 2007, y fuera de
nuestras fronteras, mas recientemente, Donnelly y Embrechts, 2010). Curio-
samente, esta situacion es paralela a la que se ha verificado en el sector
bancario con las normas de solvencia de la denominada Basilea II» y tam-
bién, en un Ambito mucho mas extenso y por tanto peligroso para la eco-
nomia de mercado pues afecta a la gestion empresarial de todos los sec-
tores econodmicos, en relacion con las nuevas Normas Internacionales de
Contabilidad NIC (Huerta de Soto, 2003). Y sin embargo, esta surgiendo

* Distintas resenas en inglés, francés, alemdn, italiano y portugués de este trabajo
se ha publicado en toda Europa, generando un fructifero y animado debate.
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una amplia literatura cientifica que cuestiona cada vez mas los fundamen-
tos cientificos de todo este movimiento y se pregunta si las nuevas nor-
mas no irdn a tener unos resultados que sean justamente los contrarios de
los perseguidos en forma de transparencia, competitividad, mejora de la
gestion y solvencia (asi, entre otros, Zicchino, 2006 y Kaplanski y Levy,
2007).

II. CARENCIAS CIENTIFICAS DEL NUEVO MODELO

Normalmente, desde que un grupo de cientificos, en sus urnas de cristal
universitarias, desarrollan sus elucubraciones y modelos teéricos hasta
que algunos de los mismos terminan filtrandose en la operativa econémi-
ca de cada dia (generalmente impulsados por poderosos grupos de interés
—como auditores, bancos de inversion, especuladores bursatiles, etc.—)
suelen pasar dos o tres décadas. Y en muchas ocasiones, cuando los mode-
los se convierten en modas cuya practica se quiere imponer con la fuerza
de la ley, ya se ha evidenciado su falta de fundamentacion cientifica (aun-
que la misma pase desapercibida para la desconcertada mayoria de ciuda-
danos). Pues bien, esto es precisamente lo que ha sucedido con los funda-
mentos tedricos en que se basan, en gran medida conjuntamente, Solvencia
II, Basilea II y las NIC.

En concreto, estos nuevos desarrollos se fundamentan en la teoria neo-
clasica de las finanzas que surge a partir de la segunda mitad del siglo pa-
sado y que por su caracter estitico, reduccionismo formal, irrealidad de
sus supuestos y erronea concepcion del funcionamiento del mercado, ha
caido en el descrédito. La teoria de las finanzas gira en torno al Capital Asset
Pricing Model (CAPM) o modelo de determinacion del precio de los acti-
vos financieros que se basa en la denominada «hipdtesis de eficiencia» de
los mercados financieros, segin la cual estos son eficientes en términos es-
taticos, recogen de forma perfecta toda la informacion disponible en cada
momento y se encuentran en equilibrio, por lo que se introduce el supues-
to de constancia y se cree que la informacion historica del pasado puede
extrapolarse hacia el futuro en forma de escenarios y distribuciones de pro-
babilidad previsibles y constantes que pueden y deben orientar la accion
de los agentes econémicos.

Y, sin embargo, estos supuestos son erroéneos y carecen de fundamento
cientifico (Huerta de Soto, 2005). El mercado en general, y los mercados
financieros en particular, son procesos dindmicos de creatividad y coordi-
nacion empresarial en los que los empresarios cada dia descubren nuevas
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oportunidades de ganancia, es decir, de hacer las cosas mejor para los
consumidores, que previamente habian pasado desapercibidas a todo el
mundo. Un mercado «perfecto» en términos neoclasicos es, por tanto, una
contradiccion en los términos: el mercado, por definicion, jamas esta en
equilibrio ni recoge toda la informacion disponible; por el contrario, esta
en constante cambio y desajuste y continuamente da pie a que los partici-
pes en el mismo creen y descubran por sorpresa nueva informacion siem-
pre subjetiva y, muchas veces, contradictoria. Asi, por ejemplo, en toda tran-
saccion financiera siempre hay dos partes, una que compra y otra que vende;
la que compra piensa que va a subir el precio y la que vende que va a ba-
jar, por lo que es ridiculo hablar de un «onsenso» del mercado, ni de pre-
cios «objetivos» de equilibrio, pues estos nunca se dan en la realidad conti-
nuamente cambiante de los mercados reales.

III. LA CONFUSION ENTRE LOS CONCEPTOS DE RIESGO E INCERTIDUMBRE

Especialmente perturbadora es la grave confusion entre los conceptos de
riesgo e incertidumbre implicita en Solvencia II. Esta confusion es ademas
muy paraddjica, pues si hay un sector que siempre debe tener muy clara la
diferencia entre el riesgo (asegurable) y la incertidumbre (no asegurable)
es el sector asegurador.

La diferencia entre ambos conceptos se desdibuja totalmente en el
modelo neoclasico de la «moderna- teorfa de las finanzas, al suponerse que
la informacion es objetiva y extrapolarse las series histéricas hacia el futu-
ro en forma de escenarios y distribuciones de probabilidad que se supo-
nen conocidos, cuantificables y constantes.

En el cuadro siguiente, que comentaremos a continuaciéon, resumimos,
a modo de recordatorio, las diferencias esenciales que existen entre el ries-
2o vy la incertidumbre (Huerta de Soto, 2006, p. 307).

Es obvio que el sector asegurador cubre riesgos técnicamente asegura-
bles porque dispone de informacion estadistica suficiente respecto del com-
portamiento de una clase de fenémenos homogéneos correspondiente a
los de la columna que hemos denominado «mundo de la ciencia natural»
(asi, por ejemplo, expuestos al riesgo de fallecimiento de una determinada
edad en una tabla de mortalidad, nimero de viviendas de determinadas
caracteristicas que se incendian cada ano, frecuencia e importe medio de
accidentes de trafico, etc.). Por el contrario, las empresas aseguradoras, como
tales, son entidades que forman parte del mundo de la accién humana (co-
lumna de la derecha en nuestro cuadro).
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Mundo de la Ciencia Natural

Mundo de la Accion Humana

. Probabilidad de clase: se conoce o
puede llegar a conocerse el
comportamiento de la clase, pero
no el comportamiento individual de
sus elementos.

. Existe una situacion de riesgo,
asegurable por toda la clase.

. La probabilidad es matematizable.

. Se llega a ella mediante la l6gica y
la investigacion empirica. El
teorema de Bayes permite
aproximar la probabilidad de clase,
conforme aparece nueva

. Probabilidad de caso o evento

tinico: no existe clase, pero se
conocen algunos factores que
afectan al evento unico y otros no.
La propia accidén provoca o crea
dicho evento.

. Hay incertidumbre inerradicable,

dado el cariacter creativo de la
accion humana. La incertidumbre
no es, por tanto, asegurable.

. No es matematizable.

. Se descubre mediante la

comprension y estimacion
empresarial. Cada nueva informacion
modifica ex novo todo el mapa de
creencias y expectativas (concepto

informacion. de sorpresa).

5. Es objeto de investigacion por parte 5. Concepto tipico utilizado por el
del cientifico natural. actor-empresario o por el
historiador.

Y es que en el campo de la accion humana el futuro es siempre incier-
to, en el sentido de que aun esta por hacer y de que los actores que van a
ser sus protagonistas solo tienen de €l ciertas ideas, imaginaciones o expec-
tativas que esperan hacer realidad mediante su accién personal e interac-
cion con otros actores. Ademas, el futuro estad abierto a todas las posibilida-
des creativas del hombre, por lo que cada actor se enfrenta al mismo con
una incertidumbre inerradicable que podrd minorarse gracias a los com-
portamientos pautados propios y ajenos (instituciones) y si actia y ejerce
bien la funcién empresarial, pero que no sera capaz de eliminar totalmen-
te. El caracter abierto e inerradicable de la incertidumbre de que hablamos
hace que no sean aplicables al campo de la interaccion humana las nocio-
nes tradicionales de la probabilidad objetiva y subjetiva, ni tampoco la
concepcion bayesiana desarrollada en torno a esta Gltima. Y es que el teo-
rema de Bayes requiere una estructura estocdstica subyacente de caracter
estable que es incompatible con la capacidad creativa del ser humano. Esto
es asi, no solo porque ni siquiera se conocen todas las alternativas o casos
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posibles, sino porque, ademas, el actor solo posee unas determinadas cre-
encias o convicciones subjetivas —denominadas por Mises probabilida-
des de casos o eventos tinicos (Mises, 2007, pp. 133-139— que conforme
se modifican o amplian tienden a variar por sorpresa, es decir, de forma
radical y no convergente, todo su mapa de creencias y conocimientos. De
esta manera, el actor continuamente descubre situaciones completamen-
te nuevas que antes ni siquiera habia sido capaz de intuir.

La razon técnico-econoémica por la que es imposible asegurar la incerti-
dumbre (que no el riesgo) que surge en la gestion de cualquier tipo de em-
presa, y en especial de las entidades aseguradoras, es que es precisamente
la propia accion de los empresarios la que provoca o crea el evento que
se pretende asegurar, de manera que no existe la necesaria independencia
estocastica entre la existencia del supuesto «seguro» (nuevo margen de Sol-
vencia 1D y las acciones concretas que se pretenden asegurar (gestion mas
solvente de la empresa aseguradora). Es decir, sucede con la empresa ase-
guradora lo mismo que, por ejemplo, con las estadisticas de divorcios que
nada nos pueden decir sobre las posibilidades de éxito de un matrimonio
concreto, hecho o evento unico historicamente irrepetible cuyo éxito de-
penderd del mayor o menor esfuerzo de los conyuges por sacar adelante
su proyecto vital (esfuerzo que se veria sin duda afectado de existir un «se-
guro de matrimonio» que garantizara una indemnizacion a cada conyuge
en caso de ir las cosas mal). Otro ejemplo: no tiene sentido hablar de un
«seguro de ruina» pues su existencia sesgaria haciendo irresponsable el com-
portamiento de los empresarios implicados (creciendo, por tanto, sus posi-
bilidades de quebrar).

IV. EL ERROR FATAL DE SOLVENCIA II

Todo el paradigma de Solvencia IT ignora flagrantemente los anteriores prin-
cipios econémicos esenciales. Para empezar, se cuantifica en un 99,5% la
probabilidad «objetiva» de no quebrar que ha de exigirse en una entidad ase-
guradora y, en base a este objetivo, se calcula el correspondiente margen
de solvencia, que supuestamente aseguraria el cumplimiento del mismo.

Pero, ;qué significa el 0,5% de probabilidad de ruina de una compania
aseguradora? ;Que quiebre una sola entidad de cada 200 al ano? ;Que una
misma entidad en 200 anos de existencia solo esté en peligro en uno de
ellos? ;Cudl es la clase de fenémenos homogéneos que permite dar un sen-
tido a tal cifra de «probabilidad-? De hecho no existe. Cada entidad asegu-
radora es un evento Unico e historicamente irrepetible distinto de las demas
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en cuanto a su proyecto empresarial, vision de sus gestores, cultura, produc-
tos, capacidad de adaptacion, etc., etc. Es mds, una misma compania de se-
guros varia de ano en ano por lo que tampoco es equiparable consigo mis-
ma a lo largo del tiempo ni cabe considerar la serie histérica de sus anos
de existencia como una clase de elementos homogéneos. La conclusion
es que el guarismo «0,5% de probabilidad de ruina» es una simple metifo-
ra del lenguaje carente de significado objetivo y cientifico, que tan solo con-
lleva la idea de que la posibilidad de ruina «sea muy pequena», simple ma-
nifestacion de un deseo subjetivo de significado psiquico muy distinto
segln sea el observador de que se trate.

Y si el objetivo carece de significado cientifico, también carece de €l
el nuevo cilculo del margen de Solvencia II, pues choca de lleno con el
caracter inerradicable de la incertidumbre que rodea a todo proyecto em-
presarial. En concreto, no son asegurables las distintas dimensiones de los
mal llamados “riesgos” (salvo quizas la referente a los riesgos estrictos de
seguro) que se analizan en Solvencia II. Los «iesgos» (que no son tales,
sino incertidumbres) de inversion, del mercado crediticio, de interés, opera-
tivos, etc., forman parte del ambito de la accion humana, es decir, de los
eventos unicos de creatividad empresarial que, por su propia naturaleza,
no son asegurables. Y las distribuciones de probabilidad y escenarios que
se puedan obtener e imaginar a partir de datos del pasado, de ninguna ayu-
da son extrapolados a un futuro inerradicablemente incierto de eventos Gni-
cos empresariales no homogéneos (y si no, recuérdese el fiasco del hedge
fund Long Term Capital, ante el acaecimiento de un escenario que previa-
mente nadie habia podido siquiera imaginar).

Y es que, al final, que una empresa aseguradora quiebre o no depen-
de de acciones humanas concretas que pueden o no llevarse a cabo, y
que no son asegurables en términos econémicos (a través de un margen
de solvencia supuestamente «cientifico»), pues la existencia del supuesto
«seguro» sesgaria las propias acciones empresariales aumentando las po-
sibilidades de que se produjera el «siniestro» (quiebra de la entidad ase-
guradora). Es decir, asi como la existencia de un seguro de vida no aumen-
ta la probabilidad de fallecimiento del asegurado, el establecimiento legal
de un supuesto seguro de quiebra (a través del margen de Solvencia 1) si
que afecta consciente o inconscientemente al comportamiento de los em-
presarios aseguradores, aunque solo sea porque adquieran la falsa creen-
cia de que disponen gracias a Solvencia II de un mecanismo automatico
de seguridad que los inmuniza de sus errores empresariales. Por ello, la
propia existencia del supuesto «seguro» (margen de Solvencia ID) tendera
a fomentar comportamientos empresariales sesgados que incrementaran
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a la larga la volatilidad, dificultando la gestion empresarial responsable, y
aumentando los quebraderos de cabeza del Organo de Control y el des-
concierto de los asegurados.

Llama a la atencion como, durante los pasados 200 anos, las entidades
aseguradoras, sin disponer para nada de las modernas herramientas de la
teoria neoclasica de las finanzas, del analisis VAR, del estudio de escena-
rios con distintas distribuciones de probabilidad ni, en suma, del resto del
marco tedrico que fundamenta y constituye Solvencia II, abrumadoramente
han cumplido con sus obligaciones y han sobrevivido a guerras, crisis eco-
nomicas y sociales y a los mas variados shocks externos, que no han sido
capaces de resistir con la misma solvencia otras instituciones financieras
como, por ejemplo, la bancaria (por definicion insolvente en ausencia de
un prestamista de Ultima instancia). Ello ha sido asi porque el sector ase-
gurador aprendio y adapto evolutivamente una serie de comportamientos
pautados (como, por ejemplo, la contabilidad a coste historico, la gestion
poco activa y muy conservadora de las inversiones preferiblemente en
renta fija e inmuebles, la utilizacion en el seguro de vida de tipos de inte-
rés técnico sin componente alguno de inflacion, la introduccion de clausu-
las contractuales dirigidas a eliminar el moral hazard o riesgo moral, etc.,
etc.) que le han permitido hacer frente con éxito a las continuas incertidum-
bres (que no riesgos) derivadas de la gestion empresarial de su negocio.

Y, sin embargo, hoy, paradéjicamente, pretenden eliminarse uno a uno
estos principios tradicionales del sector asegurador (contabilidad a valor
de mercado o «azonable», eliminacion de la provision de estabilizacion,
contabilidad por flujos y resto de normas NIC, inversion «activa» y en ins-
trumentos alternativos, etc., etc.), sustituyéndolos por una gestion ad hoc
«postmodernista», supuestamente mas «cientifica» pero en la que todo vale
siempre y cuando se mantengan los margenes de Solvencia II que se pien-
sa «garantizan» que con un 99,5% de probabilidad las aseguradoras no quie-
bren. Sin embargo, si al final terminan imponiéndose los nuevos postula-
dos en la practica (mds alla del simple cumplimiento de una exigencia de
control intervencionista mas que en nada afecte a lo que ya se venia hacien-
do por inveterada costumbre) es claro que los efectos serdn justo los con-
trarios de aquellos que se dice perseguir: una menor solvencia general del
sector asegurador, en detrimento de la seguridad que hasta ahora le ha ca-
racterizado y que tanto bien ha hecho a los asegurados; y un beneficio —al
menos a corto plazo— para una legion de «entendidos», expertos, analistas,
auditores, etc., algunos de ellos tan arrogantes en la defensa de su falsa cien-
cia, como ignorantes de que a la larga no son sino aprendices de brujo que
estan jugando con un fuego que puede hacer peligrar los cimientos mismos
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de la economia de mercado en general, y de la institucion aseguradora en
particular.
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