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INTRODUCCION

Mediante el presente trabajo se pretende dar a conocer aquellos mecanismos alternativos al
reaseguro tradicional, que permiten transferir riesgos de los seguros de vida, a los mercados
de capitales. Este innovador tema ha sido impulsado en muchos paises. En México, el marco
regulatorio para su aplicacién ha sido preparado recientemente, sin embargo, ain no se han
puesto en marcha operaciones de esta indole, y practicamente siguen siendo objeto de estudio
para su posterior ejecucion.

En el presente trabajo se analiza particularmente el mecanismo de titulizacion de riesgos del
seguro de vida y partiendo de ese punto, se enfatiza el tratamiento de los riesgos catastroficos
de mortalidad y longevidad. Posteriormente, se exponen los cambios regulatorios en materia
de seguros en México, impulsados por el esquema de Solvencia Il gracias a los cuales, a partir
de Abril del afio 2015, estara permitido transferir porciones de riesgos de las carteras de
seguros al mercado de valores. Se propondran finalmente las caracteristicas que debe
contener el prospecto de colocacion de los llamados “bonos de titulizacién de seguros” en
México.

Las compafiias de seguros fungen como receptoras de los riesgos de terceros, y a su vez
generan riesgos propios derivados de su actividad. Por esa razon, en este tipo de negocios
debe llevarse a cabo una minuciosa administracion de los riesgos, con el fin de evitar pérdidas
para las entidades relacionadas en el proceso.

Con el paso del tiempo y debido a la creciente complejidad del entorno econémico, el tema
referente a la Administracién de Riesgos en las compafias de seguros ha adquirido gran
importancia. Factores como los cambios en la regulacion, la globalizacion, las fusiones entre
compaiiias, la volatilidad de las bolsas y la ocurrencia de siniestros catastréficos, podrian
afectar fuertemente al sector asegurador de no tomarse las medidas adecuadas.

La solucion tradicional disponible para que las aseguradoras limiten su exposicion a dichos
riesgos, consiste en entablar contratos con compafias de reaseguro. El problema radica, no
obstante, en que las aseguradoras requieren cada vez una mayor proteccion y solvencia por
parte de sus reaseguradores, lo cual resulta especialmente dificil durante las fases duras del
mercado de reaseguro (es decir, cuando aumenta el costo por la proteccion y disminuye la
capacidad del mercado).

Surge de este punto, la primera hipotesis para el presente trabajo: El reaseguro tradicional
tiene cada vez mayor dificultad para hacer frente a sus obligaciones, y por ello requiere
apoyarse con otros mecanismos de financiamiento.

Particularmente para las aseguradoras que operan en el ramo de vida existen serios
problemas; en primer lugar se encuentra la exigencia del cumplimiento de los requerimientos
regulatorios, los cuales suelen exigir cierto capital y activos en el balance de las compafiias,
generando un desembolso demasiado fuerte para las mismas.
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Ademés, en ciertos paises como Estados Unidos, los requerimientos legales para la
constituciéon de reservas representan un problema, dado que exigen a las compafiias que
reserven una cantidad mucho mayor a la que econémicamente estaria justificada.

De aqui surge la siguiente hipdtesis planteada en la investigacion: Las compafiias de seguros
de vida requieren cada vez mas, obtener financiamiento no so6lo para cumplir ante sus
acreedores sino también con la reglamentacién. Esto puede lograrse mediante las operaciones
de transferencia de riesgos de vida al mercado de valores.

El siguiente problema radica en los riesgos catastroficos implicitos en la operacion: El riesgo
de mortalidad catastrofica se refiere a la posibilidad de que ocurran incrementos potenciales
en la mortalidad de la poblacién, ya sea debido a catéstrofes naturales, pandemias o
catastrofes provocadas por el hombre. Este riesgo se ha incrementado debido a la explosion
demogréfica y al desarrollo de grandes asentamientos urbanos, donde habitan miles de
personas expuestas a la mortalidad subita.

El riesgo de longevidad, por otro lado, es un riesgo que en los ultimos afios ha causado
pérdidas a los fondos de pensiones y a quienes otorgan anualidades vitalicias. Dicho riesgo se
refiere a la probabilidad de que se generen descubrimientos médicos y tecnoldgicos que
permitan incrementar subitamente la esperanza de vida (como una cura para el cancer, por
ejemplo). Si bien el aumento en la esperanza de vida es algo positivo, también llega a generar
insolvencia y pérdidas a aquellas empresas que calcularon los pagos de pensiones futuros, con
base en la esperanza de vida estimada siendo menor.

Ante ello, la tercera hipotesis, es: Se requieren mecanismos alternativos que permitan
transferir o titulizar los llamados riesgos biométricos, ya que las posibilidades de transferencia
de dichos riesgos se reducen sobre todo, para los grandes reaseguradores mundiales.

Los mecanismos de transferencia alternativa de riesgos, y particularmente el de titulizacion de
riesgos de vida, son innovaciones financieras que adquieren cada vez mayor fama entre los
inversionistas y (re)aseguradores. Sin embargo, todavia resulta necesario mejorar ciertos
aspectos, lo que genera precisamente la ultima hipotesis: Es necesario agregar flexibilidad en
las operaciones de transferencia alternativa de riesgos de vida, de modo que se disminuya el
tiempo, costo y recursos necesarios para su desarrollo.

El esquema de Solvencia Il creado en Europa ha permitido promover los productos que
transfieren alternativamente los riesgos de los seguros de vida, al mercado de valores. En
México es muy reciente la implantacion de Solvencia Il, y se ha consolidado principalmente
gracias a la creaciéon de la Ley de Instituciones de Seguros y Fianzas (LISF). EI camino esta
libre, por lo tanto, para el desarrollo de las operaciones de titulizacién en México; en adelante
serd necesario crear la regulacion correspondiente para el funcionamiento exitoso de estas
operaciones.

El Capitulo I de la presente investigacion se enfoca a resumir el proceso de administracion de
riesgos que realizan las compafiias de seguros, buscando alcanzar cierta estabilidad en los
resultados. Se estudian también los riesgos a los que estan sujetas las compafias
aseguradoras, tales como los riesgos propios de las operaciones de vida, los riesgos implicitos
en las inversiones, los riesgos generados por la actividad empresarial, y finalmente los riesgos
en las variables biométricas, las cuales resultan de especial interés para el presente trabajo.

Pagina
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Precisamente el reaseguro y la transferencia alternativa de riesgos, son los mecanismos para
administrar los riesgos mencionados; de ahi la importancia de este primer capitulo.

El segundo capitulo explica el mecanismo de reaseguro, sus funciones y su historia, para tener
una vision mas amplia del tema. Se explican con detalle tanto las formas bésicas de reaseguro
(Facultativo y Obligatorio), como sus modalidades técnicas por contenido (Proporcional y No
Proporcional); éstas Ultimas se desglosan ampliamente, mostrando todos los tipos de
contratos que existen. Posteriormente se analizan los mercados de reaseguro en la actualidad,
se enumeran las principales compafiias de reaseguro en el mundo y su evolucién, asi como la
funcion del reaseguro en la operacion de vida (la cuél, no ha logrado desarrollarse tanto como
el de dafios).

Se habla también del reaseguro no tradicional “Finite Risk” y se ofrece una breve introduccion
para el estudio de los mecanismos de transferencia alternativa de riesgos, los cuales resultan
de gran interés para este trabajo, por lo cual se detallan a lo largo de todo el capitulo tercero.

El Capitulo 111 se dedica al estudio de los mecanismos de transferencia alternativa de riesgos
(ART) Inicialmente se detalla la naturaleza y funciones de estas operaciones y después se
desglosa cada modalidad. Un apartado se dedica al estudio de las compafiias cautivas, otro se
dedica a los productos integrados Multirramo/Plurianuales, el siguiente se dedica a los
productos de Recepcion Condicionada de Capital, y finalmente se abarca el tema de la
titulizacién, el cual se explica a detalle, mostrandose la estructura bésica de esta operacion, su
clasificacién y una comparacion con los mecanismos de reaseguro tradicional.

Para concluir este capitulo se expone una tabla que compara todos los productos de ART.

Finalmente en los capitulos IV y V se tiene el punto de mayor interés de esta investigacion: Los
mecanismos de titulizacién de los riesgos del seguro de vida. El capitulo IV se dedica a
presentar todas las formas de titulizacion de vida que existen: La titulizacion de un bloque
entero de negocio, la titulizacion de un fondo de reservas, la titulizacion de “Life Settlements” y
la titulizacién de transferencia de riesgos de mortalidad y longevidad. La Gltima modalidad se
analiza a lo largo del capitulo V, ya que es la Unica que se realiza con el fin de transferir
puramente el riesgo, sin perseguir como tal, un financiamiento.

En el ultimo capitulo también se propone una forma para aplicar las titulizaciones de
longevidad y mortalidad en México. Esto es posible gracias a laimplementacion del régimen de
Solvencia Il, que permite realizar titulizaciones u operaciones de transferencia de riesgos de
las compafiias de seguros a los mercados de capitales.

Para proponer la aplicacion de esta novedosa técnica, se toman como base todas las
transacciones internacionales mencionadas en el capitulo IV, adecuadas al entorno mexicano
actual. Se muestra la forma general de calculo del indice de longevidad y mortalidad utilizado
en las titulizaciones, asi como las caracteristicas y la informacién que deberia contener el
prospecto de colocacidn para la emision de bonos de longevidad y mortalidad en México.

Pagina
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CAPITULO I
El Riesgo y su relacion en el entorno de las Instituciones de Seguros

1.1 Definicion y Caracteristicas del Riesgo

El Riesgo se define en general como “la posibilidad de desviacion sobre un objetivo
predeterminado”. Dicha definicion incluye tanto amenazas (en caso de que se generen
pérdidas), como oportunidades (referidas a ganancias), que puedan influir sobre la actividad
de la que se trata. (Figura 1).

Un Riesgo puede ocurrir en un futuro més o menos cercano y al estar siempre presente en las
actividades humanas, genera preocupacién por sus consecuencias.

Persecuciondelos
Objetivos Desviacion Positiva

OBIJETIVO

Desviacion Negativa

Figural
Fuente: Elaboracion Propia con base en “Una introduccion a la Gestion de Riesgos en Compafiias de Seguros”- Olaf Kaiser,
Munchener Ruck. Munich Re Group, Marzo 2009.

En términos empresariales, el concepto de Riesgo se refiere a la posibilidad de que ocurra un
evento que afecte a cierta empresa, generando pérdidas para las entidades relacionadas con
ella, como son los inversionistas, acreedores y empleados, entre otros. Por ello, el riesgo
representa una amenaza para los resultados de la compafiia e incluso llega a poner en peligro
la continuidad de su actividad.

La realizacién de un riesgo trae consigo consecuencias econdmicas, sociales, personales o de
otra indole. En los casos de contenido econdmico, que pueden ir desde el robo de una cartera
hasta las pérdidas de una empresa, pueden hallarse soluciones relativamente sencillas que
permitan volver a la situacién que existia antes de la realizacion del riesgo. Pero en casos como
el fallecimiento de una persona o la destruccion de una obra de arte, si bien los sujetos
afectados pueden recibir alguna compensacion econémica subjetiva para mejorar la situacion
derivada de dicha pérdida, no existe ninguna solucién que permita volver a la situacion
anterior.

Como se mencionaba en los parrafos anteriores, los riesgos no se consideran siempre como
acontecimientos negativos; un acontecimiento que dé lugar a algun tipo de necesidad puede
considerarse también como un riesgo, por ejemplo la jubilacion.

1 Citado de: Una introduccidn a la Gestion de Riesgos en Compafiias de Seguros- Olaf Kaiser, Munchener Ruck. Munich Re Group,
Marzo 2009.
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El riesgo presenta las siguientes caracteristicas esenciales2:

a) Incierto o aleatorio. Sobre el riesgo existe incertidumbre, es decir, cierto evento puede
o no ocurrir (e incluso aunque se sepa que ocurrird, se desconoce la fecha exacta).

En un seguro por fallecimiento, por ejemplo, la compafiia de seguros sabe que habréa de
pagar la indemnizacién asegurada (ya que se sabe de cierto que el asegurado fallecerd),
pero no se sabe con exactitud cuando.

b) Posible. El evento del cual se busca protegerse debe tener cierta probabilidad de
ocurrencia, es decir, debe “poder suceder”; no tendria caso que el asegurado se
cubriera contra riesgos que tengan ocurrencia absolutamente imposible.

c) Concreto. El riesgo debe ser analizado y medido. En el caso de las empresas
aseguradoras, por ejemplo, antes de asumir el riesgo, éste debe ser cuidadosamente
analizado. De ese modo, la empresa decidira si lo acepta o no, y fijard la prima
correspondiente.

d) Licito3. El riesgo a asegurar no debe ir contra las reglas de orden, ni morales, ni
perjudicar aterceros.

e) Fortuito4 El riesgo debe provenir de un acontecimiento ajeno a la voluntad humana.

f) Contenido econdmico. La realizacién del riesgo debe producir un dafio econémico que
genere una necesidad la cual pueda compensarse con la indemnizacion
correspondiente.

La compensacion de los riesgos es primordial en la actividad de las compafias
(re)aseguradoras, ya que las personas o instituciones acuden a dichas compafiias para
transferir sus riesgos y recibir una posible compensacion a cambio de éstos. Asi, tanto
aseguradoras como reaseguradoras acumulan, ademas de los riesgos propios por su actividad
empresarial, los riesgos que sus clientes les han transferido.

1.2 Definicion y Fases de la Administracion del Riesgo

Tanto las personas como las empresas, en sus actividades cotidianas, pueden adoptar medidas
para reducir las consecuencias de un riesgo. Al proceso de analisis del riesgo y de adopcion de
medidas frente al mismo, se le conoce como Administracién del Riesgo.

2 Fuente: Diccionario MAPFRE de Seguros

3 Existen excepciones a este principio: En el seguro de vida puede cubrirse la muerte por suicidio, lo cual contradice el principio de
orden publico; Y en el seguro de responsabilidad civil pueden garantizarse los dafios a terceros cometidos por imprudencia, lo
cual va contra las reglas de cualquier pais. Ambas excepciones tienen justificacion: en el caso del suicidio, porque durante el
primer afio de vigencia de la p6liza, esta causa de muerte no se cubre por el contrato, evitando que la persona se asegure con el
Unico proposito de recibir una indemnizacion por parte de la aseguradora. Y en el caso de la imprudencia, se justifica el seguro
porque se necesita la proteccion de la victima, que podria quedar desamparada en caso de insolvencia del causante de los dafios, y
porque laimprudencia se considera un delito mas que de mala fe, de ausencia de diligencia del causante.

4Sin embargo, un siniestro producido por un tercero ajeno al contrato de seguro es también indemnizable (y en ese caso, el
asegurador puede tomar las acciones pertinentes sobre el causante de los dafios). Puede también ocurrir la indemnizacién cuando
los dafios se hayan producido para evitar otros mas graves.
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Bien sabido es en una empresa, que para obtener rendimientos deben asumirse ciertos
riesgos. No es suficiente buscar sélo una gran medida de rentabilidad, sino que se deben
también manipular ciertas medidas de riesgo, de modo que la relacién entre el rendimiento y
el riesgo sea Optima; para ello, los directivos de las compafiias intentan maximizar el
rendimiento y minimizar el riesgo asumido. En este proceso interviene precisamente la
administracion de riesgos, al cuidar que el riesgo no sea demasiado grande y establecer
estrategias de negocio de acuerdo a las caracteristicas y objetivos de la empresa. (Figura 2).

Rendimiento Estrategia Corporativa

* Objetivo

* Actual

‘ Riesgo

Estrategia de Negocio

Figura 2

Fuente: Elaboracion propia

Actualmente, la administracion de riesgos en las compafiias (re)aseguradoras ha adquirido
gran importancia debido a la creciente complejidad del negocio y del entorno econémico,
impulsada por la volatilidad de las bolsas, los cambios regulatorios, la globalizacion, las
expectativas de los accionistas, las fusiones entre compafiias, y las grandes pérdidas en un solo
siniestro, entre muchas otras.

La Administracion de Riesgos presenta varias etapas:

a) Identificacion de Riesgos. Consiste en enumerar y conocer los riesgos a los que se esta
expuesto, o aquellos que podrian aparecer.

b) Medicién. Consiste en determinar las consecuencias en caso de que los riesgos se
materializaran, asi como la probabilidad de que eso suceda. Se presenta un analisis de
la frecuencia® y severidadé de la materializacion del riesgo.”

c) Administracidn. Consiste en aplicar medidas (ya sean solas o combinadas) ante dichos
riesgos. Se adoptan decisiones como:

)] Asumir los riesgos. Consiste en no adoptar ninguna medida, y sufrir todas las
consecuencias sin mas. Esto es habitual cuando no se conocen los riesgos, 0

5 Numero de ocurrencias de un evento en un periodo de tiempo definido.

6 Magnitud de los efectos de la ocurrencia de un evento, es decir, monto de los dafios o pérdidas ocasionadas por la misma.

7 Se considera adecuado asumir los riesgos con severidad baja, (independientemente de su frecuencia), ya que éstos no son
capaces de producir la quiebra de la actividad, y tienen efectos mas predecibles. Por otro lado, los riesgos con severidad alta y
frecuencia baja suelen administrarse mediante herramientas para financiar las pérdidas, que se estudiaran en los siguientes
capitulos. Finalmente, los riesgos de severidad y frecuencia altas, no proporcionan una buena relacién rentabilidad-riesgo, por lo
cual es mejor mantenerse al margen de ellos.
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cuando el costo de otras decisiones seria mayor que la gravedad del propio
riesgo.

i) Reducir los riesgos para controlar las pérdidas. Consiste en prevenirse contra
los riesgos, por ejemplo, poniendo salidas de emergencia, detectores de humo,
extinguidores, etc., ademas de modificar las actividades de modo que se
reduzca el nivel de riesgo global asumido.

iii) Financiar las pérdidas. Tomar medidas para compensar las pérdidas
ocasionadas por el riesgo, contratando un seguro o reaseguro por ejemplo, o
disponiendo de fondos propios suficientes para compensarlo.

d) Control. Consiste en verificar qué tan adecuadas fueron las medidas, y si se lograron los
objetivos. La experiencia previa puede servir para el proceso de administracion que se
aplique en el futuro.

Administrar el riesgo conlleva casi siempre un costo. La decisién que tome la compafiia,
entonces depende de la relacion entre el costo y el beneficio que pueda obtener con ello.

1.3 El Seguro y la Administracion del Riesgo

La materia prima del sector asegurador y reasegurador, es el riesgo. Un cliente persona fisica o
moral acude a una compafiia aseguradora (una aseguradora acuda a una reaseguradora) para
protegerse de cierto riesgo, logrando la promesa de una indemnizacion para si mismo o para
un tercero, en caso de que se realice el riesgo. A cambio de la cobertura, el cliente debe pagar
una primaa la (re)aseguradora.

En este caso, el cliente asegurado administra sus riesgos al financiar las pérdidas y
particularmente mediante la técnica de Cobertura (transferencia de riesgo directo a una
entidad profesional).

Para decidir si asume o no el riesgo, la (re)aseguradora debe analizar cuidadosamente su
frecuencia y severidad, y cuidar que la informacion del riesgo, sea lo mas completa y veraz
posible.

El seguro tiene como base el reparto del dafio entre un nimero elevado de personas con las
mismas o similares necesidades de proteccion. Asi, cuando ocurre un suceso que produce
dafos a una de estas personas, todas las demas también participan en la reparacion del mismo
(esto tiene su base tedrica en la Ley de los Grandes NUmeross).

Las dificultades para aplicar la Ley de los Grandes Numeros al momento de suscribir riesgos
(dado que resulta casi imposible reunir un conjunto de riesgos que sean lo suficientemente
similares para cumplir con la teoria y eso puede generar falta de equilibrio en una comunidad
de riesgos, que genere inestabilidad en la tasa de siniestros), se equilibran utilizando medios

8La ley de los Grandes Numeros es la base fundamental de la técnica actuarial para calcular las primas para la cobertura de
riesgos. En un lenguaje aplicado a seguros, se dice: “Cuanto mayor es un grupo homogéneo de exposicion, mas se acerca el siniestro
medio del grupo a un valor concreto”. Asi, las predicciones que pueden hacerse todos los siniestros probables del grupo son mucho
mejores que para cada miembro. Cuando la aplicacion de esta ley se efectlia sobre una adecuada y suficiente base estadistica,
determina el grado de probabilidad de que se produzca cierto evento, por ejemplo, el fallecimiento de una persona dentro de una
colectividad humana, o el incendio de un edificio de un conjunto de inmuebles.

Pagina 4


http://www.novapdf.com/
http://www.novapdf.com/

como la “Compensacion de Riesgos en el tiempo”, que se refiere a que no todos los riesgos
cubiertos se manifestaran al mismo tiempo, y asi, el dinero percibido por las primas cobradas
en afos favorables resultara suficiente para cubrir los siniestros que se produzcan.

Tras haber aceptado un riesgo, la compafiia obtiene mejor conocimiento del mismo y de su
interrelacién con los demas riesgos existentes en la aseguradora, y entonces podra decidir
sobre su administracion. Por ejemplo, aunque la compafiia inicialmente haya aceptado un
riesgo, podria notar que alguno de sus componentes es inapropiado, y precisamente esto
muestra las dificultades que conlleva el captar riesgos por parte del asegurador, ya que la
informacion acerca del riesgo puede ser subjetiva y generar fallas cuando es demasiado tarde
para actuar.

1.4 Los Riesgos Técnicos en las Compafiias Aseguradoras

Como se refirio anteriormente, ademés de los riesgos tradicionales de seguros que cubre la
aseguradora y que forman parte de su objeto social, existen riesgos propios del negocio. A
continuacion se presentan los riesgos mas relevantes encaminados hacia la actividad de una
aseguradora de vida.

1.4.1 Riesgos Propios de la Operacion de los Seguros de Vida

El Riesgo de Suscripcién, como su nombre lo indica, surge al suscribir contratos de seguros,
con base en los siniestros cubiertos y a los procesos realizados en la operacion. En la
Operacion de Vida, este riesgo incluye:

a) Riesgo de Mortalidad. Es el riesgo asociado a aquellas obligaciones del seguro que
garantizan la realizacion de uno o varios pagos por parte del asegurador, en caso de que
ocurra el fallecimiento del asegurado durante la vigencia de la poliza.

Una compafiia aseguradora de vida tiene el compromiso de realizar pagos a sus
asegurados, y esta indemnizacion incluye incertidumbre, ya que no se sabe si se debera
pagar alguna cantidad o no, y también se desconoce cuénto y cuando habréa de pagarse.

La estimacién del fallecimiento de un solo asegurado es poco confiable; sin embargo, al
asumir el asegurador una gran cantidad de riesgos, logra compensar las desviaciones, de
modo que los flujos de pago previstos por el asegurador sean més asertados.

b) Riesgo de Longevidad. Es el riesgo asociado con aquellas obligaciones del seguro que
garantizan que el asegurador realizar4& una serie de pagos hasta que ocurra el
fallecimiento del asegurado, y donde una disminucion en la tasa de mortalidad puede
requerir el incremento de las reservas técnicas. También se asocia con aquellas
obligaciones del seguro, como en el seguro dotal puro, que garantizan que el asegurador
realizard un pago Unico en caso de la supervivencia del asegurado en el plazo de la péliza.

Pagina 5


http://www.novapdf.com/
http://www.novapdf.com/

c) Riesgo de discapacidad y morbilidad. Es el riesgo de pérdida o de cambios adversos en el
valor de las obligaciones del seguro, resultantes de la volatilidad de las tasas de
discapacidad y morbilidade.

d) Riesgo de caducidad o cancelacion. Es el riesgo de pérdida o de cambio en el valor de los
flujos de efectivo futuros, cuando el asegurado ejerce las diferentes opciones de su
contrato de seguro. Esto incluye tanto las opciones de terminar, decrecer o restringir total
0 parcialmente la cobertura del seguro, como las opciones de establecer, extender o
incrementarla.

e) Riesgo de revision. Es el riesgo de cambio adverso en el valor de las obligaciones del
seguro, debido a los cambios y revisiones en materia legal o en la salud del asegurado.

f) Riesgo de Catéstrofe. Se restringe a las obligaciones generadas por posibles aumentos
subitos en la mortalidad o longevidad, cuyo incremento requiere a su vez un incremento
de las reservas técnicas. Estos riesgos engloban a las variables biométricas, que se
detallan propiamente en el apartado 1.4.4 de este documento.

Las compafiias aseguradoras tienen costos derivados de todas las actividades que realizan,
entre ellas la administracion del negocio y la comercializacion de sus productos. Si estos costos
resultan superiores a los previstos, el asegurador enfrentara pérdidas, lo cual podria provocar
un riesgo adicional de insolvencia del asegurador.

Las compafias aseguradoras reciben a cambio de sus servicios, el pago de una prima que
permitird hacer frente al pago de la suma asegurada y los posibles costos del negocio. Desde la
fecha en que el asegurador recibe la primay hasta el momento del pago, debe resguardar parte
de la prima, de modo que la compafia cuente con recursos financieros suficientes para cumplir
sus reclamaciones futuras. Esta cantidad se denomina Reserva Matemética para el caso de los
beneficios basicos y beneficios de largo plazo y para los adicionales de corto plazo se le conoce
como Reserva de Riesgos en Curso.

Si las obligaciones futuras de la aseguradora resultan ser mayores a las esperadas, la reserva
resultard insuficiente para el pago de siniestros.

14.2 Riesgos en las Inversiones

a) Riesgo de Mercado. Es la posibilidad de volatilidad en los tipos de interés, tipos de cambio
y acciones, que puede generar que las inversiones tengan menor valor de lo que se
esperaba. En el sector asegurador, las compafias de seguros pueden invertir las primas
recibidas (a través de los montos constituidos como reservas) para obtener rendimientos
hasta que llegue el momento en que deban pagar las polizas; dicha inversion corre

9 La discapacidad se presenta en aquellas personas que tienen una o mas deficiencias fisicas, mentales, intelectuales o sensoriales,
las cuales pueden impedir su participacion plena y efectiva en distintos ambientes sociales. La morbilidad se refiere a la
proporcion de personas que se enferman en un sitio y tiempo determinado. Aunque no todas las formas de discapcidad y
morbilidad son asegurables.
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b)

precisamente el riesgo de mercado, el cual puede reducirse mediante la diversificaciono
de la cartera, mitigando asi las pérdidas en las inversiones.

Riesgo de Creédito. Es la posibilidad de que no se reciban los importes acordados
previamente, es decir, de impago. Este riesgo es frecuente en las operaciones crediticias
que implican un derecho de cobro, como en el caso de los instrumentos de deuda. El
riesgo de crédito es importante para las aseguradoras, ya que para obtener los flujos de
pago que necesitan, suelen realizar inversiones estables y liquidas, como son las de
valores de renta fijall e inmuebles, pero también pueden invertir en instrumentos que
proporcionan flujos inestables, como las acciones.

Riesgo de Liquidez!2. Es el riesgo de incurrir en pérdidas por no tener activos liquidos
suficientes para hacer frente a los pagos por siniestros. En el caso de los seguros de vida,
éste surge debido a que el actuario hace predicciones acerca de los flujos de pago que se
produciran, y con base en ellos realizar inversiones que le permitan hacer frente a los
pagos. Sin embargo, cuando esas predicciones no se apegan a la realidad, el saldo
disponible para los pagos llega a resultar insuficiente; en ese caso el asegurador puede
vender algin activo, pero si éste resulta iliquido, para venderlo rapidamente habra que
reducir su precio de venta y por tanto su valor, afectando las utilidades.

14.3 Riesgos Asociados a la Actividad Empresarial

En esta clasificacion de riesgos se encuentran:

a)

b)

Riesgo Operacional. Incluye todos los sucesos que producen pérdidas debido al propio
funcionamiento de la compafiia, sin relacionarse con el negocio asegurador ni con los
activos. Se consideran entre otros, el fallo en sistemas informaticos?3, los fraudes, el
riesgo de que la compafiia no sea capaz de encontrar y mantener personal calificado, y el
riesgo de que no sea capaz de implementar planes de negocio adecuados, tomar
decisiones, asignar recursos o adaptarse a cambios en el entorno.

Los riesgos operacionales pueden mitigarse mediante el correcto funcionamiento de los
sistemas de control de administracién y de calidad, haciendo uso de manuales de
funcionamiento apropiados, y contratando personal especializado.

Riesgo de Reputacion. En la actividad aseguradora (y sobre todo en el seguro de vida) se
requiere una relacion de confianza reciproca entre el asegurado y el asegurador, dado
gue se manejan cantidades grandes de ahorro para el futuro; evidentemente un cliente
Nno se aseguraria con una compafiia que le genere desconfianza.

10 L a Diversificacidn es el proceso por el cual una empresa entra en nuevos mercados, invirtiendo directamente en nuevos

negoc
11Son

ios que no estan relacionados con las demas actividades de la empresa, en la busqueda de una reduccidn de su riesgo global.
representativos de una deuda que otorga al propietario ciertos derechos que seran satisfechos por el emisor en el futuro; Su

rentabilidad, obtenida por el cobro de intereses, esta determinada para toda la vida de la emision del valor, pero eso no significa

queel

tipo de interés sera fijo a lo largo de toda la vida del activo.

12 L aliquidez representa la cualidad de los activos para ser convertidos en dinero efectivo de forma inmediata sin perder valor.
Cuanto mas facil sea convertir un activo en dinero, éste sera mas liquido. Por definicién el activo con mayor liquidez es el dinero,
es decir los billetes y monedas.

13las

fallas informaticas en el sector asegurador al momento de suscribir y controlar los siniestros, empeoran la seleccidn de los

riesgos, aumentan la siniestralidad e incrementan los costos de las compafiias.
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Para tener una buena reputacion, la compafia debe enfocarse en el cumplimiento de la
regulacion y en las aspiraciones de sus clientes. De lo contrario, no lograréa conservar el
negocio vigente y no podré obtener negocio futuro.

c) Riesgo Regulatorio. El sector asegurador esta sujeto a una regulacién estricta que busca
proteger a los asegurados y mantener la estabilidad del sistema financiero; para ello se
pretende que las compafiias no reduzcan sus fondos disponibles por debajo de cierto
limite, de modo que tengan la capacidad de hacer frente a sus obligaciones y minimicen
su probabilidad de ruina. El Riesgo regulatorio se presenta cuando surgen cambios en la
regulacion agregando sus obligaciones o controles, en cuyo caso, las aseguradoras
requeriran mas fuentes de financiamiento para aumentar su solvencia, lo cual podria
generar pérdidas en su patrimonio.

Para mitigar dicho riesgo, las compafiias deben ajustar los riesgos que asumen, respecto
al capital que tienen.

1.4.4 Riesgos en las Variables Biométricas: Aumento de la esperanza de vida y la mortalidad
catastrdfica

En los seguros de vida, el componente biométrico es esencial. En el caso de los seguros por
fallecimiento, el asegurador obtendrd un beneficio si el asegurado muere después de lo
previsto en las tablas de mortalidad, dado que el asegurador conservard durante mas tiempo
los fondos procedentes de la primay obtendra mayor rendimiento por ellos. En cambio, en los
seguros por sobrevivencia sera mejor para el asegurador que el asegurado fallezca antes de lo
previsto, pues asi, el asegurador se ahorrard gran cantidad de fondos que de otro modo,
tendria que acumular.,

Desde inicios del siglo XX, la esperanza de vida humana ha aumentado continuamente gracias
a variables como la alimentacion, higiene y avances médicos. Este incremento, no obstante, ha
dafado a la actividad de cobertura de la sobrevivencia y rentas vitalicias. En especial, el area
de pensiones (tanto del sector publico como privado) ha sufrido fuertes pérdidas debido a que
los fondos resultan insuficientes respecto a sus compromisos de pago con los pensionados.
Ademés, los rendimientos ganados en las inversiones ya no resultan suficientes para mitigar
dicho riesgo.

Por ello, los productos de sobrevivencia se han vuelto poco atractivos, ya que generan poca
rentabilidad, y ofrecen cobertura limitada. Las soluciones para mitigar el aumento de la
esperanza de vida han sido insuficientes, ya que el reaseguro no proporciona cobertura
suficiente, dado que s6lo acepta este riesgo cuando se trata de riesgos ya suscritos (por un
asegurador), y mediante la transferencia adicional de otros distintos como compensacion.

Por otro lado, los aseguradores que cubren el riesgo de fallecimiento estan expuestos al riesgo
de mortalidad, debido a los acontecimientos temporales que pudieran resultar devastadores
para la vida humana. Los aumentos subitos de mortalidad pueden producirse por
acontecimientos catastroficos, ya sean naturales (terremotos, huracanes, inundaciones, olas de
calor y pandemias entre otros) o provocados por el hombre (guerras, atentados terroristas,
armamento nuclear y quimico, y desastres industriales por mencionar algunos).
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Para administrar el riesgo de mortalidad catastrdfica, el reaseguro es un buen mecanismo de
cobertura para los aseguradores directos. No obstante, para los grandes reaseguradores
mundiales, las posibilidades de transferencia son reducidas. Por ello, dichas entidades idearon
novedosos mecanismos de Transferencia Alternativa de Riesgost4, como son los bonos de
mortalidad, los cuales se estudian con detalle en el Capitulo IV y V del presente trabajo.

14 Estos conceptos se desarrollan en el Capitulo IV.
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CAPITULO II:
La Cobertura de Riesgos mediante el Reaseguro Tradicional y No Tradicional

2.1 Naturaleza y Principios del Reaseguro Tradicional

“El reaseguro es el seguro de las compafiias de seguros”5, es quiza la definicion mas simple y
comprensible existente para el reaseguro. De un modo mas exacto, el reaseguro puede
definirse también, como la transferencia de una parte de los riesgos asumidos por un
asegurador directo en sus contratos con los asegurados, a un segundo asegurador (llamado
reasegurador), que no tiene una relacion directa con los asegurados.16

Actualmente el reaseguro es el modo més usual y tradicional de administracion de riesgos del
sector asegurador, asi como un elemento crucial para mantener la rentabilidad y viabilidad de
la actividad aseguradora. Su utilizacién surge de la necesidad que los mercados imponen a las
aseguradoras, de aceptar riesgos con valor mayor que el equilibrio técnico de sus carteras?’.

Como se menciond en el capitulo anterior, las aseguradoras buscan operar sobre un conjunto
de riesgos homogéneos, de modo que se cumplan sus predicciones estadisticas y
probabilisticas conforme a la Ley de los Grandes NUumeros; es precisamente el Reaseguro el
instrumento que permite homogeneizar o dividir los riesgos de la cartera asegurada, en
porciones de magnitud y calidad similares al ceder una parte de los riesgos a otras entidades
llamadas reaseguradoras.

De ese modo, la aseguradora (que en el contrato de reaseguro adquiere el nombre de cedente)
distribuye entre los reaseguradores el exceso de sus riesgos de mayor volumen, compartiendo
y por tanto, minimizando su pérdida probable en caso de la realizacion del riesgo.

El seguro y el reaseguro son dos operaciones separadas entre si, y si bien el reaseguro no
podria existir sin el seguro, el seguro podria existir (precariamente) sin el reaseguro.

En la practica, el cliente asegurado mantiene una relacion directa con su asegurador pero no
tiene ninguna relacion con el reasegurador; es decir, para un asegurado, la institucién que lo
aseguro es la Unica responsable en caso de la realizacion del riesgo cubierto.

A diferencia de los contratos de seguro (en los que el asegurador tiene superioridad técnica
frente al asegurado, ya que se encarga de redactar la pdliza e impone en la mayoria de los
casos la relacién del contrato), en los de reaseguro ninguna de las partes tiene superioridad
técnica frente a la otra, pues el contrato es acordado y redactado por instituciones igualmente
expertas en la materia. Por esa razén, el contrato de reaseguro no conlleva proteccionismo (es
decir, no existe legislacion que proteja a alguna de las partes como ocurre en el contrato de
seguro, en donde la legislacion protege al asegurado frente a la superioridad del asegurador),
sino que Unicamente implica acatamiento al derecho comun y a las cldusulas técnicas,
comerciales y legales convenidas por y para ambas partes del contrato de reaseguro.

15 Fuente: Introduccion al Reaseguro- Swiss Re, Technical Training, Reinsurance and Risk Division
16 Con base en la definicién brindada por M. Grossmann.
17 Una cartera es el conjunto de riesgos de una empresa aseguradora, ramo por ramo.
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El Reaseguro tiene como base los siguientes principios:

a) Debe existir un interés asegurable. Quien busque cubrirse contra cierto riesgo, debe
tener un deseo sincero de que el siniestro no se produzca, ya que éste originaria un
dafo para su patrimonio.

b) El contrato de reaseguro es de méaxima buena fe (en latin uberrimae fidei). En el
reaseguro, mas que en el seguro, la “buena fe” es una caracteristica muy importante, ya
que hay contratos en los que el reasegurador no tiene posibilidad de conocer los
riesgos que esté respaldando, y practicamente opera “a ciegas”, por lo que debe confiar
tanto en la veracidad de la informacion brindada por el asegurador, como en su buena
administracion y seleccion de riesgos.

Otra postura del reasegurador se refiere a seguir la suerte (follow the fortunes), es
decir, el reasegurador casi siempre sigue la suerte del asegurador en los riesgos que
suscribe. En la medida en que el asegurador esté obligado a cumplir con cierta
prestacion, el reasegurador no podra abandonar el contrato y deberd cumplirlo.

c) El contrato es indemnizatorio, es decir, el reasegurador estarda obligado a pagar,
Unicamente cuando haya ocurrido el siniestro definido en el contrato.

2.2 Funciones del Reaseguro Tradicional

El reaseguro brinda capacidad a la industria aseguradora, ya que al reasegurarse, el
asegurador logra suscribir riesgos de gran tamafio que no podria aceptar, de no contar con un
contrato de reaseguro; el reaseguro permite limitar las pérdidas tanto individuales como de
una cartera completa, nivelando asi los resultados de la compafiia en cierto periodo y creando
estabilidad.

Conforme protege al asegurador, el reaseguro genera ademas, ventajas indirectas para las
demés entidades relacionadas. Por ejemplo, se protege al asegurado al respaldar a la compafiia
de seguros que lo esta cubriendo, se protege a los empleados y agentes de las compafiias de
seguros contra la pérdida de sus puestos de trabajo, protege también a los accionistas contra la
posible pérdida del capital social8, y apoya a las finanzas estatales, al garantizar estabilidad en
el pago de impuestos de las comparfias aseguradoras, asi como la captacion del ahorro
(reservas) de éstas.

Mediante el reaseguro también pueden neutralizarse los efectos econémicos generados por la
industrializacion de los paises. Las carteras de las compaiiias de seguros pueden modificarse
conforme se construyen obras publicas e infraestructura, lo cual genera exposicion a nuevos
riesgos que, de no ser por el reaseguro, sobrepasarian por mucho la capacidad de las
aseguradoras.

18 E| capital social es el aporte neto que un socio o persona hace a una empresa, ya sea al momento de crearla o cuando después de
creada, ingresa un nuevo socio a laempresa.
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Algo similar ocurre con los cambios sociolégicos; el aumento de la clase media en una sociedad
genera un mayor poder de compra, y aumenta la valoraciéon de la vida del individuo, lo cual
repercute en una mayor difusién del seguro y por tanto en la necesidad de reaseguro.

La concentracién de poblaciones en zonas urbanas implica una mayor acumulacion de valores
en zonas que pueden estar expuestas a catastrofes naturales e incluso a actos criminales que
repercuten fuertemente sobre la actividad aseguradora y reaseguradora. Incluso en lo
referente al desarrollo cientifico, han surgido nuevas fuentes de riesgos derivadas de la
utilizacién de energia atomica, nuclear y quimica, asi como de los procesos médicos y
farmacéuticos que aumentan la necesidad de proteccion.

Finalmente, en cuanto a las finanzas, el reaseguro representa un apoyo financiero para las
compaiiias aseguradoras respecto al margen de solvencia exigido por las autoridades, que es el
conjunto de recursos constituidos por patrimonio propio no comprometido que, como minimo,
deben tener las entidades aseguradoras en todo momento para garantizar econémicamente
los compromisos con sus asegurados.

En los parrafos anteriores pudo observarse que a los reaseguradores se les ofrecen riesgos de
gran exposicion, riesgos catastroficos y otros negocios peligrosos. Por ello, ademas de brindar
a sus clientes la cobertura deseada, es necesario que el reasegurador proteja su propia cartera,
manteniendo el equilibrio técnico y obteniendo ademas un beneficio.

Los reaseguradores equilibran su negocio operando a nivel internacional y en todos los ramos
del seguro, y logran mantener baja su probabilidad de ruina mediante el control de sus
obligaciones y através de politicas de suscripcidén adecuadas.

Al entablar relaciones de reaseguro de largo plazo, estas compafiias logran la compensacion de
riesgos en el tiempo; y de igual forma les resulta beneficioso tanto suscribir ciertas partes del
negocio méas equilibrado de los aseguradores directos, (como la responsabilidad civil de
automoviles y rotura de cristales), como ceder en retrocesion los riesgos que superen la propia
capacidad.

2.3 Mecanismo del Reaseguro Tradicional

En la operacion del reaseguro intervienen las siguientes personas y entidades (Figura 3):
a) Asegurado. Es el objeto del riesgo.

b) Asegurador Directo. Institucion que asume directamente el riesgo; conforme cede sus
riesgos a la reaseguradora se le denomina “Cedente”.

c) Reasegurador. Institucion hacia la cual se transfiere total o parcialmente el riesgo por
parte de la aseguradora. Conforme recibe los riesgos de la cedente se le llama
“Cesionario”.

d) Retrocesionario. Es otra aseguradora (o reaseguradora) que recibe de la cesionaria

parte del riesgo que ésta asumid. Puede haber tantos retrocesionarios como se
requiera.
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Retrocesion: Si el

Cesion en reasegurador no
reaseguro: Si el quiere asumir
asegurador no enteramente la parte
desea aceptarla aceptada, “retrocede”
totalidad del una porcion a uno o
riesgo, cede una mas reaseguradores y
parte a uno o mas se denomina
Contrato de Seguro reaseguradores “retrocedente”

Asegurado ) Asegurador mmmmmm) Reasegurador mmmmmm)) Reasegurador

(Retrocesionario)

(Cedente) (Cesionario)
Asume el riesgo y Asume su parte en el Asume su porcion
responde por la riesgo y responde por enel riesgoy
totalidad frente al ella frente al asegurador responde por ella
asegurado frente al
reasegurador
Figura 3

Fuente: Elaboracion propia

2.4 Aspectos Historicos del Reaseguro Tradicional

En el Capitulo | se hizo referencia a la importancia de la administracion de riesgos en las
compafias de seguro de modo que se optimice la relacion rentabilidad-riesgo, y se ha dicho
que el método tradicional para lograrlo, es el mecanismo del reaseguro.

El reaseguro, de hecho, es tan antiguo como el seguro mismo: La primera poliza de seguro fue
emitida en Génova, Italia, en el afio de 1347, con una pdliza de seguro maritimo de mercancias,
mientras que el primer contrato de reaseguro se firmé en la misma ciudad, en 1370.

Al finalizar la edad media, las relaciones comerciales y la economia comenzaron a
desarrollarse; por ello surgi6 sobre todo en ciudades italianas una industria aseguradora con
verdaderos rasgos comerciales, la cual no contaba ain con bases matemaéticas solidas y tenia
como base unicamente la apreciacion personal del riesgo. En ocasiones, el propio asegurador
temia por haber asumido un riesgo demasiado grande, de modo que se protegia cediendo el
riesgo en reaseguro si hallaba otro asegurador dispuesto a aceptar una parte o la totalidad del
mismo.

El desarrollo del reaseguro, no obstante, fue limitado por la practica del Coaseguro??, mediante
el cual cada asegurador tomaba la parte del riesgo que estaba realmente a su alcance. Este
método fue impulsado cuando una ley inglesa de 1746 prohibid el uso del reaseguro en el
ramo del transporte durante més de un siglo.

Con el paso del tiempo se retomo el uso del reaseguro; el desarrollo de la tecnologia y la
economia reforzaron su uso en tal grado que en el siglo XIX comenzd a utilizarse también en
los Estados Unidos. Tras la busqueda de una mayor dispersion de riesgos surgio el reaseguro

19 Coaseguro es la participacion o reparto de varios aseguradores directos en el mismo riesgo. En este contrato existe una relacion
directa entre el asegurado y sus aseguradores, quienes a su vez pueden ceder el riesgo a reaseguro. Un asegurado puede tener
hasta ocho coaseguradores, y él mismo decide qué compafiia cuidara cada parte de su riesgo.
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internacional, y a finales del siglo XIX el flujo de divisas que salia de cada pais por concepto de
reaseguro comenzo a tomar importancia, estableciéndose en Europa grandes compafias aptas
para dar servicio de Reaseguro en todas sus facetas. Se fundaron asi Suiza de Reaseguro
(Zurich, 1863), Munchener Ruck (Alemania, 1880) y Kolnische Ruck (1852), las cuales
contintian hoy en dia en plena actividad en todo el mundo, junto con muchas otras de Estados
Unidos, Europay Asia.

2.5 Formas Bésicas de Reaseguro Tradicional: Reaseguro Facultativo y Obligatorio

El reaseguro ha tomado varias formas de acuerdo a las necesidades y caracteristicas de la
compafiia cedente y del riesgo o riesgos que traten. La figura 4 muestra la clasificacion de
estas formas, las cuales se explican més adelante.

FORMAS MODALIDADES
OPERATIVAS TECNICAS
Cuota Parte
Reaseguro ‘
Reaseguro Proporcional ‘
Facultativo Excedentes
Reaseguro
Reaseguro Exceso de Por Riesgo
Obligatorioo Pérdida
Automatico Reasegu.ro no _ Porevento
Proporcional
Stopl oss
Agregado

Figura4

Fuente: Elaboracion Propia con base en “El Reaseguro Proporcional”- Carmelo Galante, Gen Re Life Health
Las formas bésicas operativas del reaseguro segun su obligatoriedad son:

a) Reaseguro Facultativo. Es la forma méas antigua de reaseguro, y se refiere al reaseguro
de riesgos individuales. En esta operacion, el asegurador directo decide si cede 0 no en
reaseguro un riesgo, y el reasegurador es libre de aceptarlo o de rechazarlo (el término
“facultativo” surge precisamente de la facultad o libertad de decision de ambas partes
de ceder o aceptar, la operacion).

El asegurador directo debe presentar al reasegurador una oferta precisa, especificando
toda la informacion acerca del riesgo ofrecido. Después de examinar la oferta, el
reasegurador decidira si acepta o rechaza el riesgo.

En el reaseguro facultativo se ceden riesgos individuales que por alguna razon escapan
de los contratos obligatorios o automaticos. Esto ocurre por ejemplo, cuando se trata
de ramos singulares para los cuales no existe proteccidon especifica, 0 para riesgos
aislados que el asegurador no posee en cantidad suficiente en su cartera y por ello no
cumplen con la ley de los grandes numeros; también pueden cederse riesgos
importantes que superen el limite de la capacidad del contrato automético.
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b)

Ejemplos de los riesgos cedidos en este tipo de operaciones son las fabricas de
automoviles y grandes almacenes de venta al publico, asi como los compromisos de
responsabilidad civil por productos farmacéuticos, que llegan a representar riesgos de
gran magnitud.

Al asumir riesgos que superan la capacidad de los contratos automaticos, el reaseguro
facultativo permite aumentar la capacidad de suscripcién del asegurador y flexibiliza
su politica de suscripcion, protegiendo asi los contratos automaticos y reduciendo su
exposicion a riesgos azarosos.

A pesar de sus ventajas, el reaseguro facultativo también incrementa los gastos de
administracion, ya que al tratar con riesgos de gran peligrosidad, la cedente ha de
buscar proteccion suficiente y solvente mediante el reaseguro internacional, lo cual
aumenta en gran medida sus gastos. Asimismo, dado que se tratan operaciones
singulares, no se obtienen aceptaciones para el negocio tan rdpido como seria
deseable.

Otra desventaja se refiere a que las comisiones que otorga el reasegurador por la
cesion del negocio facultativo son menores a las comisiones en contratos automaticos,
debido al desequilibrio técnico que aportan; esto genera el aumento de costos
administrativos del asegurador.

La operacion facultativa se emplea a través de las dos formas clésicas: Proporcional y
No Proporcional, las cuales se tratardn més adelante.

Reaseguro Automaético u Obligatorio. Es el reaseguro contractual para carteras enteras.
En este caso, el asegurador directo esta obligado a ceder al reasegurador una parte
establecida de los riesgos definidos en el contrato de reaseguro, y el reasegurador esta
a su vez obligado a aceptar esa parte (de ahi el término “obligatorio”).

Por tanto, el reasegurador no puede negar la cobertura para riesgos individuales, asi
como tampoco el asegurador directo puede negarse a ceder tales riesgos al asegurador.

Este contrato es cancelable anualmente y proporciona agilidad operativa (y por ende
agrega competitividad), ya que evita al asegurador directo buscar y contratar un
reaseguro para cada uno de los riesgos que ha asumido. No es necesario obtener
consentimiento para cada una de las transacciones que surjan, puesto que ya fueron
convenidas en el contrato con todas sus estipulaciones, y cada relacion queda cubierta
por el contrato.

Particularmente al establecer un contrato obligatorio, ambas partes deben brindar una
descripcion veraz acerca del negocio y describir lo mejor posible la operacion: el ramo
que se va a reasegurar, la fecha de comienzo y término del contrato, el &mbito
geografico de la cobertura, la retencion del asegurador, el precio de la cobertura de
reaseguro, el sistema de contabilidad de primas, siniestros y reservas, y las
exclusiones, entre otras. Una posible falta de veracidad podria resolverse solamente
mediante la anulacion, pero esto no siempre es posible, ya que el contrato lleva en
vigor cierto tiempo y las partes se comprometieron desde el inicio. Igualmente
importante, es la confianza en la solvencia de las partes y en la administracion
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apropiada y legal de sus negocios. Es por eso que debe comunicarse al reasegurador
cualquier cambio en la produccién, administracion o tratamiento de los siniestros.

Gracias al reaseguro obligatorio, para ambas partes se reducen los costos
administrativos propios de las colocaciones individuales facultativas. Sin embargo el
reasegurador renuncia al derecho de seleccionar todas las operaciones que toma, pues
se ve obligado a aceptar “a ciegas” todas las coberturas que entran en el contrato, estén
bien o mal suscritas, lo cual se sabré hasta que ocurran los siniestros.

c) Reaseguro Facultativo-Obligatorio. Es un reaseguro mixto. Se caracteriza porque la
compaiiia cedente no tiene la obligacion de ceder el riesgo (tiene libertad de decidir
qué negocios desea reasegurar), mientras que el reasegurador si estd obligado a
aceptar todas las cesiones dentro de las caracteristicas y limites previamente fijados.

d) Reaseguro Obligatorio-Facultativo. Es el otro tipo de reaseguro mixto. La compaiiia
cedente tiene la obligacion de ceder ciertos riesgos, pero el reasegurador puede decidir
si los acepta o no.

La Figura 5 presenta un diagrama de la clasificacion seguin las antes mencionadas posiciones
del reasegurador y del asegurador:

Reasegurador: Reasegurador:
Obligado a Aceptar | Libre de Aceptaro

el Riesgo no el Riesgo

Asegurador: Reaseguro Reaseguro

Obligado a Cederel Obligatorio o Obligatorio

Riesgo Automaético Facultativo
Asegurador: Libre Reaseguro

. Reaseguro

de Cederono el Facultativo .

. . . Facultativo
Riesgo Obligatorio
Figura5

Fuente: Elaboracion Propia con base en “El Reaseguro Proporcional”- Carmelo Galante, Gen Re Life Health

2.6 Modalidades Técnicas de Reaseguro segun su contenido: Proporcional y No Proporcional

a) Reaseguro Proporcional. En este tipo de reaseguro, la suma asegurada, primas y
siniestros se reparten entre el asegurador directo y el reasegurador en una relacion
fija. Esta relacion puede ser idéntica para todos los riesgos bajo un mismo contrato, o
puede darse el caso de que la relacion varie en cada riesgo.

Por ejemplo, si el asegurador directo acuerda en asumir (retener) 10% de un riesgo y
el reasegurador participa en el 90% de un riesgo, las primas y los siniestros se
repartiran en una relacion de 90:10, (proporcionalmente a los correspondientes
compromisos, de ahi el nombre del contrato).

El precio del reaseguro proporcional se expresa en la Comision de Reaseguro, sin

considerar los gastos efectivos del asegurador directo. Por regla, esta comision se
define contractualmente como un porcentaje de la prima original.

Pagina

1A


http://www.novapdf.com/
http://www.novapdf.com/

b)

261

El reaseguro proporcional brinda proteccion de grandes desviaciones en la
siniestralidad de carteras enteras, por ejemplo a consecuencia de cambios juridicos o
sociales.

Reaseguro No Proporcional. En este tipo de reaseguro no existe ninguna relacién o
proporcion fija predeterminada para repartir las primas y siniestros entre asegurador
y reasegurador.

Independientemente de la suma asegurada, la cedente ha de retener un monto de
pérdida fija llamado prioridad o deducible, y el reasegurador tiene que pagar hasta el
limite de cobertura convenido, todos los siniestros que rebasen esta prioridad.

La obligacién de indemnizacion por parte del reasegurador se produce entonces si la
cartera o riesgo asegurados, han sido afectados por un siniestro que rebasa la
prioridad.

Como precio de esta cobertura, el reasegurador pide una parte de las primas
originales, considerando la siniestralidad de afios anteriores y la esperada de acuerdo a
los riesgos cubiertos.

El reaseguro no proporcional suele resultar mas barato para el asegurador, ya que €l
retiene una porcion més elevada de la prima original. Por ello resulta muy util para los
aseguradores nuevos, ya que les permite extender su retencion sin aumentar la
responsabilidad financiera. Ademas, este método brinda adecuada proteccion contra
catastrofes que involucran acumulaciones de pérdidas generadas por un solo evento,
como es el caso del granizo, tempestad, terremoto, inundaciones, o grandes accidentes
del tréfico vial, aéreo y maritimo.

El Reaseguro Proporcional

Reaseguro de Cuota-Parte

El reasegurador participa en la misma proporcion fija (o “cuota”) en cada poéliza de
seguro que el asegurador directo ha suscrito en un ramo definido en el contrato. Es esa
cuota la que define la distribucion de las primas y siniestros entre las partes.

Por ejemplo, el hecho de que un contrato cuente con una retencion del asegurador
directo de 70% y cuota-parte de reaseguro de 30%, significa que el asegurador directo
retendré el 70% de la suma asegurada, 70% del valor de la primay pagara 70% de los
siniestros. Y el reasegurador recibira 30% de la suma asegurada, 30% de la prima, y
pagara 30% de los siniestros. (Figura 6).

El reaseguro cuota parte es facil de manejar y ahorra costos. Resulta eficaz al ofrecer

proteccidn contra el camulo de muchos siniestros pequefios, es decir en carteras que
tienen frecuencia siniestral alta y severidad baja. Sin embargo, no permite
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homogeneizar la cartera y cubre insuficientemente los riesgos punta2o, lo que lo vuelve
menos apropiado para trabajar con riesgos catastroficos.

Otra desventaja de este tipo de reaseguro, es que se cede prima hasta en el caso de
siniestros menores que no lo requieren, reduciéndose innecesariamente la ganancia
del asegurador directo y deteniendo el crecimiento del negocio.

El contrato de cuota parte es utilizado en compafiias jovenes o aquellas que inician en
un nuevo ramo de seguro, las cuales al carecer de experiencia, suelen tener problemas
en la determinacion de la prima correcta.

Contrato Cuota Parte
Unidades Monetarias

1000 y
%00
800 !
Responsabilidad |
700 _
[ Reasegurador: Contrato 600 -
C.P. del 30% i |
B Asegurador Directo: 500 =
Retencidn del 70% 400 |

Pdlizas

Figura 6

Fuente: Elaboracion propia con base en “Introduccion al Reaseguro”- Swiss Re, Technical Training, Reinsurance and Risk Division

b) Reaseguro de Excedentes o Surplus
El reasegurador participa de manera proporcional en cada riesgo, pero dicha
proporcion es distinta en cada riesgo. En este contrato el asegurador directo retiene
todos los riesgos hasta determinado importe de responsabilidad2i en la retencion
(méximo), y el reasegurador participa Unicamente cubriendo las responsabilidades
que superan el maximo.

En caso de que la suma asegurada supere incluso la responsabilidad del reasegurador
en el excedente, el asegurador directo tiene que asumir por cuenta propia la parte en
exceso, 0 reasegurarse facultativamente.

El contrato de excedentes esta definido por un Pleno de Retencion, que es la porcién
retenida por la cedente. Por otro lado, el Pleno o Linea se refiere a la capacidad del
reaseguro; el limite se establece en cierto numero de veces el pleno de retencién. Ej. 20
0 30 lineas o plenos.

Finalmente el Limite o Capacidad es el importe hasta el cual la cedente puede
transferir riesgos a su reasegurador automaticamente.

20 Riesgos que conllevan sumas aseguradas muy altas.
21 Se fija segun el tipo de riesgo.
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En este contrato se parte de una retencién fija y sumas aseguradas diferentes, que
comparadas, arrojan cocientes diferentes en cada caso.

De la reparticion entre retencién y cesion surge un coeficiente por riesgo reasegurado,
el cual determina la reparticion de la responsabilidad de las primas y siniestros.

Por ejemplo, si se tiene una retencion maxima del asegurador directo de $300,000 y la
responsabilidad del reasegurador esta limitada a 9 méximos ($2,700,000), existen tres
posibles escenarios de reaseguro de excedentes:

a) La responsabilidad del asegurador directo frente al asegurado en un riesgo, es
de $3,000,000. La prima es de $4,500 y el siniestro es de $1,500,000.

La distribucion entre el asegurador directo y el reasegurador quedara de la
siguiente forma:

Total |Retencidn asegurador directo | Excedente reasegurador
Suma asegurada | 3,000,000 300,000 = 10% 2,700,000 = 90% (9 max.)
Prima 4,500 450 = 10% 4,050 = 90%
Siniestro 1,500,000 150,000=10% 1,350,000 = 90%

b) Laresponsabilidad del asegurador directo frente a su asegurado es de 130,000,
laprimaes de 195y el siniestro de 80,000.

En este caso la responsabilidad del asegurador es menor a su retencion
maxima, lo que significa que puede cubrir todo el riesgo sin necesidad de la
participacion del reasegurador.

Retencidn asegurador Excedente
Total directo reasegurador
Suma
asegurada 130,000 130,000 = 100% 0
Prima 195 195 =100% 0
Siniestro 80,000 80,000 = 100% 0

c) En el tercer posible caso, la responsabilidad original del asegurador directo es
de $3,500,000, la prima es de $5,250 y el siniestro es de $2,000,000.

Evidentemente la responsabilidad del asegurador supera a su retencion

maxima, que era $300,000 El asegurador directo habra de asumir entonces, por
cuenta propia, los 500,000 en exceso.
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Retencidn asegurador
Total directo Excedente reasegurador

Suma asegurada | 3,500,000 +500,000 = 14.29%

300,000 = 8.57%
2,700,000 =77.14% (9

max.)
22.86%
Prima 5,250 1,200 = 22.86% 4,050=77.14%
Siniestro 2,000,000 457,200 = 22.86% 1,542,800 =77.14%

Gracias al reaseguro de excedentes, la cartera neta retenida después de reaseguro, se
vuelve mas homogénea. Ademas este contrato permite al asegurador compatibilizar
todos sus riesgos asumidos con sus posibilidades financieras, gracias a que el nivel de
riesgo depende de la clase de riesgo y siniestralidad esperada.

Los contratos de excedentes son adecuados cuando se trabaja con carteras
conformadas y estables, carteras de negocios homogéneos con alta fluctuacion de
sumas aseguradas, y carteras formadas por riesgos de distinta exposicion. (Figura 7).

Sin embargo, los costos de administracion para la compafia cedente y para la
reaseguradora son bastante mayores a los del reaseguro cuota parte.

Y si bien la cedente tiene la ventaja de retener la mayor parte de los seguros menos
peligrosos que suscribe, para el reasegurador eso representa una desventaja, puesto
que debe solventar las cantidades de los riesgos que son mas azarosos y menos
rentables para la cedente.

Contrato de Excedentes

Responsabilidad

Unidades Monetarias

P. eje. Reaseguro
Facultativo

Reasegurador
3 max =900

Asegurador Directo
1 max =300

K

Palizas

Figura7

Fuente: Elaboracion propia con base en “Introduccion al Reaseguro”- Swiss Re, Technical Training, Reinsurance and Risk Division

2.6.2 El Reaseguro No Proporcional

a) Reaseguro de Exceso de Pérdida (XL)

En este tipo de reaseguro, el asegurador directo asume todos los siniestros del ramo
definido en el contrato hasta un limite (prioridad), independientemente de la suma
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asegurada. El reasegurador ha de pagar los siniestros que superen ese monto, hasta el
limite de la cobertura convenido. (Figura 8).

El limite y deducible suelen expresarse como montos monetarios.

Contrato XL

Pérdida/ Siniestro

Reasegurador — |

Deducible

Asegurador —
Directo

Figura 8
Fuente: Elaboracion Propia con base en “El ABC del Reaseguro: Modalidades y Tipos de Reaseguro”- Javier Rodriguez, Horst Agata,
Gen Re Méxicoy AM.A.

Por ejemplo, si existe un reaseguro de $150,000 sobre el exceso de $100,000,
(Notacion: 150,000 xs 100,000), significa que los siniestros que no superen $100,000
estaran por completo a cargo de la cedente (si el siniestro fuese de $90,000 lo retendria
por completo la cedente y no habria afectacion XL al reasegurador), mientras que el
reasegurador pagaria el exceso de dicha cantidad en los siniestros que la superen (si el
siniestro fuese de $125,000, la aseguradora retendria a su cargo $100,000 y la
reaseguradora tomaria $25,000), hasta $150,000.

El reaseguro XL resuelve el deseo del asegurador directo, de retener la mayor parte de
la prima bruta sin tener por ello que renunciar a la proteccién del reaseguro en el caso
de grandes siniestros. Sin embargo, el asegurador adquiere también un mayor riesgo
que con el reaseguro proporcional, ya que en caso de que ocurra algun siniestro menor
a la prioridad, el reaseguro no aportard nada de ayuda. Es decir, aumenta el peligro de
que el asegurador directo tenga que pagar con sus fondos propios, un siniestro por el
importe de la retencion elegida.

El reaseguro XL puede cubrir pérdidas individuales que afectan una poliza (exceso de
pérdida por riesgo WXL-R), o el total de las pérdidas debidas a cierto evento (exceso de
pérdida por evento o Cat-XL).

i) Cobertura WXL-R. También conocido como Working Cover, este tipo de contrato
protege contra siniestros que sobrepasen cierta parte del importe que decidio
conservar la institucion de seguros por un riesgo dado. Con este contrato, la
cedente busca incrementar el volumen de primas retenidas, sin que su aportacion
exceda de una suma determinada en cada siniestro por riesgo.
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Es apropiado usarlo cuando se tienen grandes riesgos por proteger, al existir riesgo
de fluctuaciones poco comunes en los resultados con grandes pérdidas
individuales, y cuando el negocio original no ofrece proteccion contra alta
frecuencia de pequefias pérdidas. (Figura 9).

Por ejemplo, si una aseguradora decidié conservar $100,000 sobre el conjunto de
riesgos que componen cada una de sus almacenes asegurados y dicha compafiia
protege su retencion mediante una cobertura de exceso de pérdida de 60,000 xs
40,000, esto significara que el reasegurador va a pagar hasta $60,000 después de
que la cedente haya desembolsado $40,000. Entonces, si se produce un siniestro de
$75,000 en una fébrica, la cedente tendria que tomar a su cargo $40,000 y el
reasegurador, los $35,000 restantes.

Contrato Working Cover

Monto de Pérdida
__Unidades Monetarias

Retenido —

Reasegurado —

Retenido —

Pérdidas

Figura 9
Fuente: Elaboracion propia con base en “El ABC del Reaseguro: Modalidades y Tipos de Reaseguro”- Javier Rodriguez, Horst Agata,
Gen Re Méxicoy AM.A.

ii) Cobertura Cat-XL. Brinda proteccion contra la acumulacion de pérdidas
derivadas de un suceso de naturaleza catastrofica (terremoto, huracan, etcétera), y
es particularmente atil si los reclamos son muy pequefios. Brinda también
proteccion contra grandes pérdidas individuales incluidas. (Figura 10)

A diferencia del contrato anterior, en el Cat-XL, se suman los siniestros de un
mismo acontecimiento y la prioridad se aplica sobre esa suma.

En dicho contrato, el asegurador pagara hasta cierta cantidad fijada de antemano,
y el excedente quedara a cargo del reasegurador.

El reaseguro catastrofico protege al asegurador contra las reducciones en sus
recursos financieros debidas a la acumulacion de pérdidas tras un solo evento y, al
mismo tiempo reduce y controla la pérdida.

Por ejemplo, si un Huracan causa 1,000 siniestros de $3,000 en pdlizas que cubren
casas completamente retenidas por la compafia (es decir, el siniestro total es de
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$3,000,000), y esta cuenta con un contrato de reaseguro XL por importe de
2,000,000 xs 500,000, el siniestro se repartira del siguiente modo:

La retencion de la cedente por siniestro sera de $500,000; la cobertura del
reasegurador sera de $2,000,000, y la cantidad descubierta a cargo de la cedente

sera de $500,000.
Contrato XL Catastréfico
Importe del Siniestro
Unidades Monetarias .
y . Excesono
10 ~ — cubierto
g
8 - | | Cobertura
7 ¥ XL
5 = (reaseguro)
5
4 2=
3 i | | _ Prioridad
2 4 i i !
® = BE E B ,
0 = p ;
I | — Siniestro
1 Evento Total
Figura 10
Fuente: Elaboracion propia con base en “Introduccion al Reaseguro”- Fundacion MAPFRE, Instituto de Ciencias del Seguro, Madrid,
2010.

La cobertura por evento se emplea en todos los ramos que presentan
posibilidades de camulo: Incendios, transportes, accidentes personales, aviacion y
rotura de cristales, entre otros. Sin ella, el desarrollo del seguro moderno seria
imposible.

b) Reaseguro de Exceso de Siniestralidad o Stop Loss
Esta modalidad de reaseguro es menos frecuente y su finalidad es proteger los
resultados anuales del asegurador directo en cierto ramo contra una pérdida debida a
un aumento en la siniestralidad, originada ya sea por un cumulo de siniestros
pequefios o por un solo siniestro grande (Figura 11).

En este tipo de contrato, el asegurador establece el porcentaje maximo de
siniestralidad que esta dispuesto a soportar, y corre a cargo del reasegurador el exceso
gue se produzca.

Dado que el contrato de Stop Loss cubre riesgos de frecuencia, severidad y las
fluctuaciones de factores externos como la inflacion, el asegurador directo tiene una
gran proteccion; sin embargo existe el riesgo de que ocurra una transferencia excesiva
de riesgos al reasegurador, sin que éste tenga posibilidades de evitarlo. Por ello el
precio de este contrato suele ser elevado y poco atractivo para las compafiias. Sin
embargo, resulta conveniente aplicarlo sobre grupos o podlizas muy grandes, y en
seguros de carécter ciclico como los seguros de ganado, granizo y sequia.
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Ejemplo: La compafiia aseguradora protege los resultados del ramo de granizo
mediante una cobertura del 50% en exceso del 100%; esto significa que se tiene una
cobertura de reaseguro del 50% del volumen de primas anual del asegurador directo,
siempre que la carga siniestral supere el 100% del volumen de primas anual (la
prioridad).

Suponiendo un volumen de primas anual del asegurador directo de $50 millones,
existiran tres posibles escenarios de reaseguro Stop Loss:

Distribucion de la carga siniestral anual
total
Carga Siniestral Anual
Afo Total Asegurador Directo Reasegurador
1 55,000,000 50,000,000 5,000,000
2 45,000,000 45,000,000 -
3 90,000,000 50,000,000 + 15,000,000 25,000,000
Contrato Stop Loss
80%
A
.. . 70% — Cobertura
‘S;l:llj:sitralldad 0% / \ ]
E=1
40% \
30% ~— Prioridad
20% \ \ //
10% V
0% -
Ejercicio

Figura1l

Fuente: Elaboracion Propia

2.7 Los Mercados de Reaseguro

Con el paso de los afios, las compafiias de reaseguro se han internacionalizado buscando
dispersar sus carteras y equilibrar los resultados; el mercado de més influencia en el comercio
internacional esta en Londres, Inglaterra, donde operan aproximadamente 120
reaseguradoras.

Los sindicatos reunidos en la famosa “Corporation of Lloyd’s”22 londinense, que opera desde
hace méas de 300 afios y sigue siendo un mercado internacional de gran importancia, practican
tanto el seguro directo como el reaseguro. En esta organizacion pueden adquirirse coberturas
de reaseguro, como en una bolsa.

22| loyd's no es en realidad una compafiia de seguros y reaseguros, sino una corporaciéon que incluye un gran nimero de
sindicatos independientes, formados por grupos de miembros llamados names, quienes aportan sus recursos para compartir una
responsabilidad comun; La administracién es realizada por agencias técnicas (underwriting agencies) que nombran a los
suscriptores (underwriters) que realizan los negocios de reaseguro por cuenta de los miembros.
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En lo que respecta al volumen del negocio, las dos mayores compafiias de reaseguro tienen sus
centrales en Europa, concretamente en Alemania y Suiza. Les siguen en importancia Francia,
Inglaterra, EU.A22y Bermudas, que en total representan 80% del negocio de reaseguro
mundial.

Los corredores de reaseguro o Brokers ofrecen como mediadores, cobertura de reaseguro a los
aseguradores directos a cambio de una comision. Estas entidades se encargan de asesorar a las
aseguradoras cedentes sobre el programa de reaseguro mas adecuado para su cartera,
buscando las mejores condiciones economicas, técnicas y de solvencia. Tienen gran
importancia sobre todo en la region angloamericana.

Pero no sélo los reaseguradores profesionales suscriben negocio de reaseguro; muchas
compaiiias grandes de seguro directo lo hacen a través de compaiiias filiales o Cautivas de
Reaseguro.

Las llamadas “Compafiias Cautivas” son compafias de seguros y reaseguros fundadas por
industriales o comerciales multinacionales que buscan obtener cobertura de seguro o de
reaseguro para sus propios riesgos, bajo condiciones mas ventajosas. Dichas empresas por lo
general son establecidas en paises fiscalmente ventajosos, llamados “paraisos fiscales” (por
ejemplo las Bahamas, Bermudas, Seychelles y pequefios principados de Europa) o en aquellos
cuya legislacion les facilite su establecimiento.

Las cedentes requieren cada vez mayor solvencia y proteccion por parte de sus
reaseguradores durante periodos largos de tiempo, lo cual ha provocado que la oferta de
reaseguro se torne hacia una mayor capitalizacion de las reaseguradoras, hacia las fusiones y
adquisiciones de compafiias, hacia la globalizacion de grupos lideres de reaseguradores, y
hacia la combinacion del reaseguro tradicional con nuevas formas alternativas de
financiamiento, las cuales se detallaran méas adelante; ademas los grandes reaseguradores
comienzan a interesarse en el negocio de vida y salud, debido a su fuerte expansion.

La figura 12 muestra la evolucion de las compafias reaseguradoras en el afio 1990 comparada
con el afio 2010, de acuerdo a sus primas suscritas en USD.

23| as reaseguradoras norteamericanas ejercen su mayor actividad en el mercado nacional y son relativamente pequefias en
comparacion al gran mercado de ese pais. Ello se debe a que las compafias de seguro directo en Estados Unidos son
financieramente muy fuertes, por lo cual disminuye su necesidad de proteccion por reaseguro; Ademas, las grandes compafiias
reaseguradoras europeas se han establecido en los Estados Unidos y han adquirido algunas de las mayores reaseguradoras
norteamericanas.
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Figura 12

Fuente: Elaboracion propia con base en “Situacion actual y previsiones del mercado de reaseguros para 2011"- Artur Refié, Guy
Carpenter, Octubre 2010
De las empresas de la segunda tabla, inicamente RGA se dedica completamente al negocio de vida. Todas las demas cubren en su
mayoria negocios de dafios.

Si bien el reaseguro es una técnica fundamental en la actividad de no-vida, en el seguro de vida
su utilizacion es menor. Segun los datos del Informe sobre el Mercado Global de Reaseguro24,
el volumen bruto de primas de reaseguro de vida en 2006 fue de 45.7 millones de USD,
mientras que en no-vida fue de 127.2 millones USD; esto resulta contrario a los datos del
seguro directo, donde el volumen de primas en el seguro de vida fue mayor al de no-vida.

Los reaseguradores de vida cubren los mayores riesgos para los aseguradores directos: el
riesgo de mortalidad y el de longevidad (o supervivencia).

Las coberturas sobre el riesgo de mortalidad protegen contra una siniestralidad excesiva
debida a la existencia de siniestros que afecten a las polizas mas grandes (en caso de que la
cartera suscrita por el asegurador no sea uniforme), o generada por incrementos subitos de la
mortalidad que ocasionarian fuertes pérdidas a toda la cartera.

La transferencia del riesgo de mortalidad se realiza parcialmente sobre ciertas polizas
individuales, de forma que se limiten las pérdidas ocasionadas por acontecimientos
especialmente peligrosos.

Las coberturas proporcionales més usuales en este caso, son los contratos de Excedentes, los
cuales homogeneizan las sumas aseguradas y evitan que algun siniestro produzca desviaciones
grandes en la siniestralidad. También aplican todos los tipos de coberturas no proporcionales.

Las coberturas de reaseguro sobre el riesgo de supervivencia, por su parte, suelen ser
proporcionales, generalmente por contrato Cuota Parte. Sin embargo, la falta de oferta de
cobertura para este tipo de reaseguro dificulta el desarrollo del negocio.

24 1AlS (International Association of Insurance Supervisors), Diciembre 2007.
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2.8 La Administracion Integral del Riesgo mediante el Reaseguro No Tradicional

Tradicionalmente, las compafiias limitaban la exposicion a sus riesgos mediante el
establecimiento de reservas, la diversificacién de sus fondos al invertirlos en instrumentos de
bajo riesgo, 0 generando contratos de reaseguro. Sin embargo, desde los afios setenta se ha
desarrollado una gran variedad de nuevos instrumentos que toman los mercados de
capitales2s como nuevas fuentes de transferencia de riesgos, y permiten que las aseguradoras
tengan un mejor manejo y administracion de sus riesgos financieros. Dichos productos
mezclan las soluciones aseguradoras y reaseguradoras con las estrictamente financieras, para
obtener cierto efecto en el balance de las compafiias.

Los nuevos tipos de contratos desarrollados se agrupan en dos categorias, dependiendo de las
necesidades especificas del asegurador:

a) Reaseguro Financiero (actualmente también llamado Finite-Risk): Fue desarrollado
bajo la regulacién norteamericana de los afios setenta, y tuvo gran auge a final de los
ochenta, cuando una serie de fuertes pérdidas catastréficas provocaron una grave
pérdida de capacidad de los mercados de reaseguro tradicional. Estos contratos se
detallan en los siguientes apartados.

b) Productos de Transferencia Alternativa de Riesgos: Son productos de los mercados de
capitales, financiados por inversionistas y que incluyen entre otros, bonos titulizados.
Su desarrollo data de los afios noventa, y representan nuevas formas de utilizar los
grandes fondos disponibles en los mercados de capitales del mundo; ademas, permiten
a los inversionistas accesar a nuevos tipos de bonos y otros titulos.

Estos productos resultan de particular interés para el presente trabajo, por lo cual se
destina por entero el Capitulo Il para su estudio.

2.8.1 Naturaleza y Definicion del Reaseguro Finite Risk

Dado que se trabaja en un mercado muy dindmico en el que constantemente se desarrollan
nuevos contratos segun las necesidades de las cedentes, no hay una definicion generalmente
aceptada de reaseguro financiero “finite risk”, pues ésta tendria que ser revisada con
frecuencia. Sin embargo, puede decirse que es una combinacién entre la transferencia de
riesgos y su financiamiento, donde el valor actual del dinero y el tiempo tienen gran
importancia.

En el reaseguro tradicional, a cambio de la cobertura que ofrece, el reasegurador pide una
prima con la que genera las reservas para afrontar el pago futuro de siniestros; el valor de
estas reservas genera rendimientos desde el momento en que se invierte la prima, hasta el
momento del pago de los siniestros. En ese tipo de reaseguro, dichos rendimientos se vuelven
ganancias para el reasegurador, por lo que practicamente no se toman en cuenta en la
operacién y no brindan ningun beneficio para la misma.

25 L os mercados de capitales son espacios donde se ofrecen y reciben medios de financiamiento a mediano y largo plazo. Dichos
mercados fungen como intermediarios, canalizando los recursos y el ahorro de los inversionistas para que los emisores lleven a
cabo dentro de sus empresas operaciones de financiamiento e inversion.
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En el reaseguro finite risk, por otro lado, el reasegurador invierte la prima junto con otras
aportaciones eventuales en el mercado de valores, de modo que se garantice la acumulacién de
fondos para el pago de pérdidas futuras e impredecibles. De ese modo se amplia el fondo para
pagar las pérdidas y se reduce la inversion inicial exigida y por tanto la prima.

El reaseguro finite risk permite cubrir la limitacion en la capacidad catastréfica del reaseguro
tradicional, (limitacibn que encarece la cobertura y la vuelve menos atractiva para el
asegurador directo). Estas transacciones han encontrado cada vez méas aceptacion en el sector
asegurador, dado que permiten repartir las pérdidas a lo largo de varios afios y por tanto,
tener a su disposicion mas recursos para sus operaciones diarias.

El monto de ganancias que pueda obtener una reaseguradora por su inversién (y con ello las
disminuciones en la prima), se relacionan directamente con el tiempo transcurrido entre la
obtencidén de la primay el momento del pago de los siniestros. Por ello, el reaseguro finite risk
resulta particularmente Gtil en seguros de riesgos de cola larga2s y para riesgos catastréficos
de baja frecuencia en contratos de reaseguro plurianuales.

Ademés de cubrir en pequefia cantidad el riesgo de suscripcion propio del reaseguro
tradicional, el reaseguro finite risk considera los riesgos de mercado (como el riesgo de tipo de
interés y de variaciones en los tipos de cambio), y el riesgo de incertidumbre respecto al
momento en que deberd efectuarse el pago de las indemnizaciones y por tanto, respecto al
plazo de inversion de las primas (timing risk). Por ello se dice que tiene un importante
componente de financiamiento.

Este reaseguro se maneja de forma retrospectiva o prospectiva, repartiendo en ambos casos el
riesgo a lo largo de un periodo de tiempo determinado, y la prima se determina a partir de la
siniestralidad pasada o futura.

El reaseguro finite risk retrospectivo se enfoca a eliminar pérdidas pasadas?’ del balance de la
aseguradora, y se usa generalmente en riesgos de cola larga donde los reaseguradores puedan
tomar gran ventaja del valor del dinero en el tiempo gracias a los retardos en la liquidacién de
las reclamaciones.

Las modalidades en este caso son:

a) Loss Portfolio Transfer. El cedente transfiere al reasegurador, carteras de siniestros
enteras con sus correspondientes reservas para siniestros pendientes de liquidacion o
IBNR (Incurred But Not Reported). El reasegurador asume las reservas y el riesgo de
una liquidacion anticipada de la siniestralidad, o timing risk. Esto permite al cedente
liberar reservas y capital en riesgo, brindando capacidad de suscripcién, y eliminando
la largay costosa liquidacion siniestral.

b) Adverse Development Covers. El reasegurador cubre a la cedente ante una posible
desviacion en las reservas de IBNR, sin realizar una cesion de la cartera de siniestros.
Este reaseguro cubre el riesgo de suscripcion y se realiza junto con contratos no
proporcionales, en los que el reasegurador finite risk absorbe parte de dicho riesgo.

26 Aquellos riesgos que duran mucho tiempo en su extincion.
27 Siniestros que ya se han producido pero que estan pendientes de liquidacion.
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Esto facilita la adquisicién y fusion entre compafiias al cubrir parcialmente la
siniestralidad pasaday permite el acceso a contratos de XL més facilmente.

El reaseguro finite risk prospectivo, por su parte, financia la siniestralidad futura de la cedente,
de pérdidas que se prevée ocurrirdn en un futuro. Estos contratos son mas usuales que los
retrospectivos; protegen contra pérdidas catastroficas y permiten suavizar las fluctuaciones
futuras en los resultados del asegurador. La cedente determina la prima cedida y la cobertura
que brindara el reasegurador con base en una estimacion del rendimiento que se espera
generen las inversiones. Asi, el asegurador puede reasegurarse prospectivamente
considerando un valor de liquidacion de los riesgos transferidos menor al esperado, dado que
el reasegurador obtendra un ingreso adicional al obtener los rendimientos de las primas que
invirtio.

Los contratos Prospectivos son:

a) Contratos Finite Quota Share. Cubren los riesgos de suscripcién futuros y se parecen
mucho al reaseguro cuota parte tradicional, pero toman en cuenta las necesidades
financieras de la cedente, al fijar comisiones de reaseguro. Dichas comisiones se
abonan en funcion de los incrementos de siniestralidad, de modo que la cedente recibe
apoyo del reasegurador cuando mas ayuda financiera necesita. Se cubre también el
timing risk.

b) Contratos Spread Loss Treaties. Este contrato reparte la siniestralidad a lo largo de
varios afos. La prima se calcula anualmente con base en el valor actual de la
siniestralidad futura y se ingresa en un fondo. La cedente toma la mayor parte de los
intereses de dicha inversion, para cubrir los pagos de siniestros. En caso de que la
siniestralidad sobrepasara el limite agregado, la cedente asumiria la responsabilidad
de todos los siniestros que excedieran el limite. Para la cedente, estas soluciones
permiten repartir la siniestralidad futura en el tiempo, lo que equivale a constituir
reservas de estabilizacion. La transferencia global de riesgo de suscripcién es baja,
pero suficiente como para considerarse reaseguro.

2.8.2 Objetivos y Caracteristicas del Reaseguro Finite Risk

El Reaseguro Finite Risk pretende brindar capacidad adicional de suscripcion, reducir la
probabilidad de ruina generada por los riesgos catastréficos, homogeneizar la cartera del
asegurador directo para estabilizar asi sus resultados, y brindar una fuente de financiamiento.
Este reaseguro representa un apoyo cuando las empresas atraviesan por dificultades
financieras, y ademas posibilita la planificacion de cobertura contra adversidades futuras.

Entre las caracteristicas de este tipo de reaseguro, se encuentra la existencia de un limite
agregado de garantia, es decir, existe aceptacion limitada por parte del reasegurador, lo que
implica que la rentabilidad dependera de los resultados de las inversiones y la morosidad
crediticia. El limite agregado (aggregate limit) representa el compromiso méximo del
reasegurador, para asumir cierto riesgo.

Otra caracteristica del reaseguro finite risk es la utilizacién de contratos de larga duracion (en
periodos plurianuales de entre tres y siete afios), para compensar los riesgos en el tiempo.
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El rendimiento esperado de las inversiones es un elemento clave del célculo de la prima, y
resulta crucial en los ramos donde la liquidacion de siniestros dura mucho tiempo.

Finalmente, en estos contratos pueden repartirse los beneficios, ya que si las reclamaciones
reales pagadas por el reasegurador al final del contrato, resultan menores a las primas totales
pagadas por la cedente, ésta podré participar en los beneficios del reasegurador a modo de
comision.

Para desarrollar los contratos Finite Risk, el reasegurador y la cedente estiman el monto de
siniestros que serdn cedidos. Dicha estimacién forma la reserva, y el célculo de la prima
correspondiente se realiza sobre la base de su valor actual, tomando en cuenta el ritmo de
pagos de la liquidacion prevista de siniestros.

Ademés, el reasegurador fija una prima adicional para proteger a la cedente contra una
evaluacion insuficiente de siniestros futuros o una desviacion de siniestros pasados. Esta
garantia no puede exceder del limite agregado total. Y a estas dos primas se afiade un margen
para cubrir los gastos del reasegurador.

Precisamente la diferencia entre la estimacion de siniestros cedidos al reasegurador y el
agregado total de dicho monto con las primas, corresponde a la participacién del reasegurador
en el riesgo de suscripcién asumido por la cedente.

Existen notorias diferencias entre el reaseguro tradicional y el reaseguro finite risk. Por
ejemplo, este ultimo se enfoca en los efectos financieros del proceso del seguro, a diferencia
del reaseguro tradicional, que busca suavizar el impacto de posibles pérdidas sobre los
resultados de la aseguradora. Ademas, mientras que el reaseguro finite risk ayuda a acumular
fondos para el pago de pérdidas futuras que sufra la cedente, el reaseguro tradicional se limita
a indemnizarle por las pérdidas generadas. En otras palabras, el reaseguro finite risk se enfoca
a las causas, y el reaseguro tradicional se enfoca a los efectos. El reaseguro finite risk transfiere
riesgos en menor proporcién que el reaseguro tradicional. Finalmente, el reaseguro finite risk
se establece en un contrato plurianual y el reaseguro tradicional en un contrato anual.

2.8.3 Desarrollo y Demanda del Reaseguro Finite Risk

El Reaseguro no tradicional se originé cuando el mercado asegurador inglés no logr6 dar una
respuesta a la cobertura de riesgos especiales como la extraccion de petrdleo, las
responsabilidades crediticias y la exposicion al riesgo de desechos peligrosos. Ante la
incapacidad de los aseguradores, los interesados se dirigieron al mercado de capitales, en
donde obtuvieron el servicio. Asimismo, la ocurrencia de grandes catastrofes limité en gran
parte la capacidad catastrofica del reaseguro internacional, al tiempo que la demanda de
cobertura de ese tipo de riesgos aumentaba.

Comenzo entonces a hablarse de empresas que otorgarian proteccion finita o limitada, (de ahi

el término Finite Risk) refiriéndose a una categoria de coberturas de carécter financiero en el
campo del seguro.
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En 1992 la legislacion de E.U.A. anuncio las reglas para el tratamiento contable de las
operaciones de reaseguro de las compafiias aseguradoras cotizadas en bolsa, afirmandose que
no existia reaseguro si no iba acompafiado de una transferencia de riesgo importante que
implicara una posibilidad de pérdida para el reasegurador. Estas disposiciones formalizaron
las operaciones de reaseguro financiero y eliminaron las ventajas contables para dichos
productos.

Actualmente el reaseguro finite risk es comprado por instituciones de seguros que desean
acumular su reserva de prevision, que buscan una solucion temporal para completar las
reservas que exige la Ley, o que enfrentan dificultades econémicas y quieren evitar un colapso.

A su vez, este tipo de reaseguro es vendido por reaseguradoras especializadas y bien
capitalizadas que, por lo general, tienen su sede social en paraisos fiscales.

Las perspectivas para el crecimiento de las estructuras Finite Risk son fuertes, sobre todo en lo
que respecta a la transferencia de carteras de siniestros mediante los denominados Loss
Portfolio Transfer. En los ultimos afios, los productos finite risk se han combinado con
soluciones del reaseguro tradicional, generando mayores ventajas para el cliente.

En México, las operaciones de reaseguro financiero se autorizaron a partir del afio 2002, en la
busqueda de un instrumento financiero de apoyo para el sector asegurador, supervisado por la
Comision Nacional de Seguros y Fianzas.

2.8.4 Ventajas y Desventajas del Reaseguro Finite Risk

El reaseguro finite risk compensa en el tiempo, las variaciones en la siniestralidad de la
cedente y puede proveer capacidad. Tiene también la ventaja de que las condiciones no deben
negociarse nuevamente cada afo, lo que genera una reduccién en los costos de la transaccién.

Estas formas alternativas de cobertura dejan mas riesgo de suscripcion a cargo del asegurador,
haciendo que éste participe de su experiencia de reclamaciones cuando dicha experiencia es
positiva. Esto permite cubrir los riesgos mas cercanos al negocio sin desequilibrar el perfil
riesgo-rendimiento del asegurador. Riesgos desconocidos hasta hace poco, como los
cibernéticos o el terrorismo, pueden cubrirse y reasegurarse aunque no exista capacidad en el
mercado tradicional.

El reaseguro finite risk facilita ademés las fusiones y adquisiciones entre compaiiias, ya que
reduce responsabilidad en el largo plazo, a las nuevas compafiias administradoras respecto al
arrastre de pérdidas pasadas que heredan y que deterioran su situacion financiera.

Por otro lado, una de las desventajas de este tipo de reaseguro, es que algunos programas de
reaseguro finite risk generan oportunidades para el abuso en la forma de explicar la operacion
a los inversionistas, ya que permite reducir la volatilidad de ingresos declarados, aumentando
su posicion financiera para tener mejor calificacion crediticia o retrasar la intervencion de los
supervisores. Por ello la aplicacion de este tipo de reaseguro debe ser evaluada
cuidadosamente.

Pagina

1


http://www.novapdf.com/
http://www.novapdf.com/

CAPITULO I
La Transferencia Alternativa de Riesgos (ART)

3.1 Definicion y Naturaleza de ART

Como se menciond en el capitulo anterior, de acuerdo a las necesidades financieras especificas
de los aseguradores se han desarrollado nuevos tipos de contratos; uno de esos rubros es el
concerniente al Seguro y Reaseguro Financiero, y el otro se refiere a los productos de
Transferencia Alternativa de Riesgos, de siglas ART (Del inglés Alternative Risk Transfer), que
si bien son operaciones distintas a las del reaseguro, persiguen fines similares e incluso
complementarios a éste.

Puede definirse ART como: “Un fendmeno generalizado que se caracteriza por la
comercializacion del riesgo siguiendo caminos no tradicionales, donde la ley de los grandes
numeros (base de la actividad aseguradora), y los procedimientos del reaseguro tradicional, ya
no constituyen los Unicos elementos de apoyo para la operacion global.”28

Los productos ART conjugan el mercado (re)asegurador con los mercados de capitales para
generar una mayor capacidad de suscripcion; esto permite aumentar el volumen de riesgos
que el (re)asegurador puede aceptar y administrar simultdneamente, asi como el tiempo de
cobertura ofrecido, de modo que las empresas logren enfocar mas recursos hacia sus
actividades principales y aumentar la rentabilidad.

Muchas operaciones de ART se centran en brindar financiamiento y transferir riesgos a
diferente escala. Algunas de esas operaciones sélo son pequefias modificaciones al reaseguro
tradicional, mientras que otras adoptan un enfoque totalmente diferente.

Ademés de ser complementarias a las operaciones de reaseguro, las operaciones de ART llegan
a sustituirlo durante las fases duras del ciclo de reaseguro (es decir, cuando no existe gran
disponibilidad de coberturas tradicionales).

Los productos de ART son menos estandarizados que el reaseguro tradicional, ya que se
conforman de acuerdo a las necesidades de cada cliente. Precisamente esta flexibilidad ha
generado mayor demanda, y una competencia novedosa para las operaciones de reaseguro.

Gracias a la existencia de los productos de ART, los aseguradores y aun mas, los
reaseguradores tienen una mayor variedad de operaciones disponibles para administrar sus
riesgos y obtener financiamiento. Gracias a sus beneficios, ha sido el propio sector
reasegurador quien ha impulsado las actividades de ART, convirtiéndose en un importante
usuario de estos productos.

28 Reaseguro Financiero y A.R.T.- Antonio Minzoni Consorti, Facultad de Ciencias, UNAM. 12 Edicidn, 2002.

Pagina

2


http://www.novapdf.com/
http://www.novapdf.com/

3.2 Desarrollo del Mercado de ART

El ART se presenta desde la década de los noventa, como una solucién a los problemas de
suscripcion de riesgos del sector asegurador y reasegurador y ain maés, al trabajar con riesgos
catastroficos. Desde entonces, continuamente se han desarrollado productos para facilitar la
administracion de riesgos en las compafiias (re)aseguradoras.

Conforme aumentaba el interés de las instituciones acerca del uso de sofisticados productos de
ART, los riesgos del seguro comenzaron a manejarse como activos negociables, y de ese modo
se generd un mercado secundario??, bajo un enfoque distinto al de los contratos usados hasta
entonces.

El ART continué desarrollandose y logré una amplia expansion geogréfica; lleg6 a Asia en la
segunda mitad de los afios noventa, y tuvo un desarrollo notable en Japén.

Actualmente, los centros méas importantes de desarrollo de ART son los Estados Unidos,
Inglaterra, Gibraltar, Luxemburgo, Dublin, Bermuda, Barbados, Islas Cayman, Hong Kong y
Singapur. Muchos de estos centros se localizan cerca de los grandes mercados, asi que toman
ventaja de su regulacion favorable para cubrir las necesidades de sus clientes. La aplicacion de
los productos de ART en los paises en vias de desarrollo, por otro lado, contintda siendo
precaria.

Dado que los limites entre el financiamiento tradicional de riesgos y los métodos alternativos
son cada vez mas estrechos, resulta complicado hacer una estimacion cuantitativa del uso de
productos ART; sin embargo, la cuota aproximada de productos alternativos usados para 1999
(excluyendo el autofinanciamiento de riesgos en las empresas), ascendio casi al 8% del seguro
mundial, recayendo la mayor parte (6%) en los seguros cautivos. (Figura 13).

Participacion en % del seguro
uUsD ..
tradicional
Segu_ro 365,_000 100%
Tradicional mill.
Cautivas 21,000 mill. 6%
Reaseguro . 0
Finite Risk 6,000 mill. 1.60%
Otros 1,000 mill. 0.30%

Figura 13
Fuente: “La transferencia alternativa de riesgos para empresas: ;moda o paradigma de la gestion de riesgos del siglo XX1?"- Swiss Re,
Revista Sigma, No.2, 1999

La aceptacion y uso de productos de ART han aumentado en la Gltima década. Los productos
mas aceptados y conocidos, suelen ser los que han estado disponibles durante mas tiempo.
Algunos de los nuevos productos como el Capital de Contingencia y la Titulizacion aun estéan

29 El mercado primario es aquel en el que los interesados (empresas o0 bancos) necesitan adquirir financiamiento rapido emitiendo
valores de deuda (bonos) o a través de valores de riesgo (acciones). En este mercado, las empresas trata directamente con los
inversionistas. Por otro lado, el mercado secundario (o de negociacion) se dedica a la compraventa de valores que ya han sido
emitidos en una primera oferta; Practicamente es un mercado de reventa que confiere mayor liquidez a los inversionistas y es la
base para que el mercado primario resulte atractivo. En conclusion, el mercado primario establece el volumen de operacionesy el
secundario refleja su liquidez.
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dandose a conocer y estan sujetos a una fuerte competencia, sin ser todavia ampliamente
utilizados por los aseguradores.

Se prevé que en las proximas décadas, las primas de los seguros aumentaran, generando una
necesidad cada vez mayor de obtener soluciones alternativas y personalizadas, y haciendo
crecer la demanda de productos ART. Este representa un apoyo innegable para la capacidad de
riesgo en el mercado, y es una forma de ofrecer la mejor opcion para los inversionistas,
aseguradores y empresas.

3.3 Caracteristicas y Modalidades de ART

Los productos de ART se caracterizan por estar hechos a la medida de las necesidades del
cliente y por tener cobertura plurianual en varios ramos, compensando la cartera del
asegurado en el tiempo. Las modalidades que existen de ART son:

Companias Cautivas30

Productos Multirramo/Plurianuales
Productos Multi-Trigger

Productos de Capital Condicionado
Bonos Ligados al Seguro (Titulizacion)
Derivados del segurost

* & & O 0o o

A continuacion se detallan estas modalidades.

3.4 La Transferencia Alternativa de Riesgos a través de las Compafias Cautivas

Como se menciond en el Capitulo Il, las compafiias Cautivas son compafias de seguros y
reaseguros que pertenecen a empresas que no operan en el mercado del seguro. Estas
compaiiias se dedican principalmente a asegurar los riesgos de su propietario; las cautivas
surgieron al buscar cierta evasion fiscal, estableciéndose en los ya mencionados paraisos
fiscales (lugares que cuentan con una legislacion en seguros efectiva y sencilla, buenos
servicios de administracion, bancarios, legales y financieros, y estabilidad politica y econémica,
entre otras).

Mediante el uso de compafiias Cautivas pueden cubrirse tanto riesgos de elevada frecuencia,
como riesgos catastréficos que no podrian ser colocados de forma aceptable en el mercado
tradicional de (rea)seguro.

Dichas compafiias surgieron desde 1950 en E.U.A. e Inglaterra; actualmente, mas del 90%
operan el reaseguro3?, ya que los costos de administracion suelen ser méas bajos que los del
seguro directo.

30 Los aseguradores cautivos son canales de distribucidon alternativos a los (re)aseguradores y pueden fungir como compradores
de productos de transferencia de riesgos alternativa y/o tradicional.

31 Los derivados del seguro implican un campo de trabajo muy amplio que no es de interés para el presente trabajo, por lo cudl se
mencionan Unicamente.
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Desde 1998, el mercado de cautivas ha crecido en promedio, 10% por afio, impulsado por el
estancamiento de los ramos comerciales tradicionales de esa época.

Para el afio 2003 operaban alrededor de 4,560 compafiias cautivas en todo el mundo, siendo
las Bermudas y las Islas Cayman, sus principales domicilios, y los Estados Unidos, su principal
usuario.

3.4.1 Formas de Compafiias Cautivas

Existen varias clasificaciones de compafiias cautivas: las Cautivas Puras (que asumen
Gnicamente los riesgos de la empresa matriz), y las Cautivas Generales (que asumen tanto los
riesgos de su propietario, como los riesgos de otras fuentes).

Cuando las cautivas tienen una baja retencion de riesgo, se dice que son de “baja escala”, y
necesitan ser administradas por brokers; las que tienen retencion elevada (llamadas “de gran
escala”), suelen establecerse buscando una mayor diversificacion financiera.

Existen dos formas de compafiias Cautivas:

a) Cautivas en Alquiler (Rent a Captive). Se crean por organizaciones que posteriormente las
ponen a disposicion de otras empresas. La empresa que la alquila tiene la ventaja de no
tener que invertir capital, y ain asi, obtiene las ventajas de poseer una cautiva, como es el
acceso al reaseguro internacional, los rendimientos de las inversiones, etc. Esta modalidad
resulta util para empresas medianas.

Sin embargo, dado que la cautiva es una entidad Unica frente a los terceros, su patrimonio
entero puede utilizarse para responder ante reclamaciones, es decir, la parte del capital de
la cautiva destinado a cubrir los riesgos de cierta empresa, podria utilizarse para cubrir
riesgos de otro usuario.

b) Compafias de Células Protegidas (Protected Cell Companies). Las sociedades llamadas PCC
brindan solucién a la debilidad operativa de las cautivas en alquiler, ya que reparten el
capital en distintas células protegidas (Protected Cells), apartando a cada célula de los
riesgos que afecten a las demaés. Asi, a través de cada una de sus células, la compafiia cubre
cada riesgo de diferentes empresas, sin que esa cobertura afecte a las demas. Los activos
asignados a cierta célula solo pueden ser perseguidos por acreedores de la compafia que
sean acreedores de dicha célula.

Una modalidad mas reciente de cautivas son algunos Special Purpose Vehicles (SPV), los cuales
se utilizan en las operaciones de titulizacion y se detallan méas adelante.

32 En las cautivas de reaseguro, los riesgos de la compafiia matriz son suscritos por un asegurador directo local (llamado fronter),
que los cede a la cautiva mediante un contrato de reaseguro. Las cautivas, a su vez, retroceden parte de estos riesgos a un
reasegurador profesional.
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3.4.2 Ventajas y Desventajas del uso de Compariias Cautivas

Gracias a la utilizacién de compaiiias cautivas, los aseguradores pueden acceder directamente
al mercado de reaseguro, cubriendo riesgos no ofrecidos por el mercado tradicional, como es
el riesgo de secuestro, infidelidad y de errores y omisiones, entre otros.

Ademés, los aseguradores pueden seleccionar los riesgos a retener, determinar los costos y
manejar los fondos constituidos mediante las primas con absoluta libertad, obteniendo
rendimiento adicional para brindar apoyo financiero al grupo.

Uno de los inconvenientes de estos instrumentos es que los intereses y filosofia empresarial
del (re)asegurador y asegurador siempre son los mismos, por lo que puede existir tendencia a
liquidar el siniestro de la forma més favorable.

Ademés, debido a la reducida cartera de riesgos que manejan, las compariias cautivas exigen
tarificaciones ajustadas y precisas. También existe la necesidad de constituir elevadas reservas
para posibles riesgos catastroficos no garantizados por el mercado tradicional.

Al trabajar con este tipo de compaiiias se tiene un desembolso de capital inicial por gastos de
creacion, de administracion y por cumplir con los requisitos regulatorios; todo ello genera
también que aumente el tiempo determinado para la administracion de los riesgos.

35 La Transferencia Alternativa de Riesgos a travées de Productos Integrados
Multirramo/Plurianuales (PMP)

Estos productos surgieron en la década de los setenta, e integran varios ramos o clases de
riesgos en un solo producto, durante varios afios, combinando riesgos tradicionales (como
incendio o responsabilidad civil) e incluso ciertos riesgos especiales que van desde las
fluctuaciones en el tipo de cambio hasta los riesgos politicos y empresariales.

Mientras que en los contratos tradicionales se calcula la retencion del asegurador directo y la
responsabilidad del reasegurador individualmente para cada ramo en cada afio, en los
contratos PMP la retencion y la cesion se agregan para todos los ramos, durante el tiempo del
contrato. La Figura 14 muestra una comparacién de las soluciones tradicionales con las
soluciones PMP.
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Figura 14

Fuente: “La transferencia alternativa de riesgos para empresas: ;moda o paradigma de la gestion de riesgos del siglo XX1?"- Swiss Re,
Revista Sigma, No.2, 1999

Los PMP permiten a los clientes, obtener ventaja de la consolidacion del riesgo dentro de sus
propias carteras de riesgos, y ademas, combinan riesgos no correlacionados para constituir
una cartera asegurada, lo cual permite llevar a cabo una transferencia de riesgos.

3.5.1 Ventajas y Desventajas de los PMP

Una de las ventajas de utilizar este tipo de productos es que la siniestralidad en la retencion
suele ser menos volatil en una cartera de riesgos integrada, que en una cartera con riesgos
individuales en la cual se suman las respectivas volatilidades.

Los PMP permiten aprovechar totalmente la diversificacion para las retenciones del negocio y,
a diferencia del reaseguro financiero, permiten una cantidad fuerte de transferencia de
riesgos.

Ademas, se ajustan a las necesidades especificas de cada cliente, de acuerdo a su cartera y
tolerancia al riesgo.

Los PMP le permiten al asegurador aumentar su eficacia administrativa; por ejemplo, los
costos de negociacion y coordinacion disminuyen conforme se reduce el numero de
aseguradores y brokers involucrados. De igual forma, dado que la vigencia del contrato es
plurianual, se evita la renovacion al fin de cada afio contractual.

Por otro lado, los PMP son més complejos que los productos tradicionales e implican altos
costos de transaccion, principalmente en su fase preparatoria: Para que los PMP se
estructuren a la medida del cliente, éste debe permitir que el oferente analice su entorno de
riesgos, proceso que implica grandes costos de transaccion para ambas partes. Aun asi, dichos
costos se compensan a mediano plazo al suprimirse las negociaciones de renovacion anuales.

En este proceso, los altos limites de responsabilidad y la cobertura de riesgos que solian ser
ajenos al seguro, exigen el méximo de la capitalizacion del oferente. Incluso, durante las fases
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de mercado duro, la capacidad total disponible de los PMP no logra cubrir todos los riesgos
existentes, es decir que existe una oferta limitada.

Ademés el asegurado corre riesgos crediticios considerables, dado que existe una baja
concentracion de oferentes de PMP.

3.6 La Transferencia Alternativa de Riesgos con productos multi trigger (PMT)

Los riesgos del seguro que normalmente serian retenidos por cierta empresa, pueden
convertirse en un grave problema financiero si se combinan con otro evento econdémico
adverso.

Ante ese problema se crearon los productos multi trigger (PMT), cuyo objetivo es limitar la
volatilidad del resultado total.

Al utilizar PMT, los siniestros sélo se pagan en caso de que, durante el tiempo del contrato,
ademés de un siniestro asegurado (llamado primer trigger o causa desencadenante), se
produzca un evento no asegurado (segundo trigger). La segunda condicion para el pago suele
vincularse a una medida o indice que esta fuera del control del asegurado, y no
correlacionada33 con el primer trigger para evitar riesgos morales34, pero altamente
correlacionada con los intereses financieros del asegurado.

Los PMT funcionan especialmente en empresas bien capitalizadas con alta disposicion a
asumir riesgos, y cuya rentabilidad es fuertemente afectada por fluctuaciones en los precios de
mercancias y tipos de cambio o de interés.

Los PMT tuvieron un auge considerable en 1994, tras la ocurrencia del terremoto de
Northridge, en E.U.A., que ocasion0 fuertes pérdidas y que ocurrié a la par con un retroceso
masivo en el mercado de obligaciones norteamericano.

3.6.1 Ventajas y Desventajas de los PMT

Estos productos brindan protecciéon en situaciones muy dificiles, por ejemplo, cuando se
conjugan en un mismo ejercicio, un terremoto devastador y pérdidas de cotizacion en el
mercado de acciones.

Como se menciond en parrafos anteriores, las ventajas que brindan los PMT respecto a los
precios resultan solo en empresas que tienen una capitalizacion suficiente para hacer frente
por separado a la ocurrencia de siniestros asegurados y no asegurados.

Estos aseguradores pueden usar los PMT para limitar la cobertura a la ocurrencia simultanea
de un siniestro asegurado y uno no asegurado.

33 Se dice que dos variables estan correlacionadas cuando los valores de una de ellas varian sisteméaticamente con respecto a los
valores de la otra.
34 El riesgo moral se refiere a que después de comprar el reaseguro, el asegurador tiene menos incentivo para aminorar el riesgo.
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Por otro lado, para las empresas que pretendan introducir un segundo trigger pero sin
disponer de una base financiera sélida, los PMT supondrian un riesgo bastante elevado.

En la préctica, los PMT presentan altos costos de transaccion e inseguridad en temas fiscales y
de balance.

3.7 La Transferencia Alternativa de Riesgos a través de la Recepcion Condicionada de Capital o
Capital de Contingencia (CC)

Los instrumentos de capital de contingencia o CC, otorgan al comprador el derecho de emitir y
vender titulos (como acciones o deuda) a un precio fijo durante un periodo preestablecido si
un evento predefinido ocurre.

Por ejemplo, una aseguradora puede comprar el derecho de vender titulos a inversionistas a
cierto precio si las pérdidas ocasionadas por una catastrofe sobrepasan cierto limite.

El CC no indemniza, sino que permite tener acceso a financiamiento cuando ha ocurrido cierto
siniestro, disminuyéndose asi el valor que debe ser reembolsado.

En esas soluciones, los inversionistas de capital asumen los riesgos de las tasas de interés y el
riesgo de crédito (riesgo de que la contraparte del contrato no cumpla con sus obligaciones,
causando una pérdida financiera al acreedor).

El mercado de Capital Contingente existe desde 1995 y aunque es muy pequefio posee gran
potencial. Para 2003 consistia de apenas 16 contratos que en total tuvieron un monto de 6,000
millones USD.

Los compradores de soluciones CC suelen ser aseguradores directos que buscan proteger su
capacidad de suscripcion tras un siniestro, acatando las normas de solvencia.

3.7.1 Ventajas y desventajas de CC

Las soluciones CC resultan utiles para asegurar eventos catastroficos. A diferencia de las
demés soluciones alternativas presentadas, las transacciones de CC no revierten los
resultados, sino que el siniestro circula por completo en la cuenta de pérdidas y ganancias. El
objetivo es, entonces, evitar situaciones de insolvencia y una posible disolucion del patrimonio
de los accionistas.

Sin embargo, el capital de contingencia expone al asegurado a un riesgo crediticio, en caso de
que el inversionista sea insolvente al momento de poner a disposicién el capital.

Ademés, si el evento asegurado se define como especifico de la empresa, se creard una
situacion de riesgo moral, ya que la empresa podria influir sobre la magnitud del siniestro. Y
por el contrario, si el trigger es independiente, ain existe la posibilidad de que la solucién
acordada no esté en condiciones de satisfacer totalmente las necesidades de los clientes.
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3.8 La Transferencia Alternativa de Riesgos a través de la Titulizacién o Bursatilizacion

La titulizacién, también llamada Bursatilizacién o Securitization, es una técnica financiera que
retne activos poco liquidos y los convierte en titulos negociables, buscando obtener liquidez y
reducir los requerimientos de capital3s. Dicha técnica apoya a las empresas a administrar sus
pasivos al obtener financiamiento y ceder obligaciones.

Las principales instituciones interesadas en llevar a cabo esta técnica financiera son aquellas
entidades que originan activos subyacentes3, los propios inversionistas en bonos de
titulizacién, las entidades que otorgan garantias a través de mejoras crediticias, y los
proveedores de coberturas de riesgo de crédito.

Los objetivos de una operacién de titulizacion son:

a) Administrar el Patrimonio. Los aseguradores estadn sujetos a requisitos regulatorios de
capital que exigen que, si la compafiia mantiene en su balance cierto activo que implique
riesgos, entonces deberd también mantener un volumen apropiado de capital. Mediante la
titulizacién, la compafiia puede ceder el activo riesgoso (total o parcialmente), de modo que
el volumen de capital necesario serd menor, ya que mantendra menos activos riesgosos en
el balance.

b) Captar recursos financieros. Muchas operaciones de titulizacion incluyen un fuerte
componente de financiamiento, ya que permiten que los originadores de los activos capten
recursos financieros para crear nuevos negocios, expandir los que ya existen, retribuir a sus
accionistas o incluso para invertir en sistemas novedosos de tecnologia que permitan a la
compafiia aumentar su competitividad y mejorar el retorno de capital.

La captacion de recursos financieros se produce a través de la transferencia de los activos,
cuando el originador proporciona a un fideicomiso (denominado SPV, el cual se detalla en el
siguiente apartado), determinados activos a cambio de una cantidad inicial.

c) Transferir riesgos. Mediante la titulizacién, el originador puede transferir riesgos, ya sea de
manera individual o global.

Existe gran cantidad de activos que pueden titulizarse; de hecho, cualquier elemento que
produzca una serie de flujos puede ser objeto de una titulizacion. Sin embargo, algunos activos
resultan mucho més faciles de titulizar que otros, dependiendo de qué tan estables,
predecibles y bien definidos sean sus flujos.

Algunos activos objeto de titulizacion son las cuentas por cobrar (derivadas de bonos, créditos
y préstamos, hipotecas, tarjetas de crédito), flujos futuros, e incluso negocios completos. En
estos ultimos, se titulizan todos los flujos procedentes de un negocio o cierta area del mismo.

35 El requerimiento de capital es el requisito estandar exigido a bancos y otras instituciones en donde se depositan fondos, que
determina la cantidad méxima requerida de capital que la entidad debe mantener como proporcion de un determinado nivel de
activos de acuerdo a las normas de agencias reguladoras, para asegurar que estas instituciones no participen o mantengan
inversiones que puedan aumentar su riesgo de quiebra, y que disponen de suficiente capital para mantener sus pérdidas
operativas al tiempo que pueden aun hacerse cargo de nuevas retiradas de fondos.

36 Activo subyacente se refiere al activo sobre el cudl existe un instrumento financiero.
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Estas operaciones toman especial importancia en la titulizacion de riesgos del seguro, al cubrir
los desastres naturales o la mortalidad, o al titulizar los beneficios implicitos del negocio
asegurador.

La titulizacion de este tipo de activos resulta de interés para la presente investigacion y por
ello, se detalla a continuacion.

Los inversionistas se interesan cada vez mas en los titulos vinculados al seguro (en inglés,
llamados insurance-linked securities, ILS) y en la asuncién de riesgos relacionada con éstos, ya
gue tratan meros negocios especulativos.

En esta técnica se tiene mayor liquidez que al utilizar instrumentos de deuda tradicionales, y
se obtiene proteccion plurianual; ademas, los rendimientos no dependen del flujo de efectivo
generado por la empresa.

Las primeras transacciones de titulizacion en el sector asegurador se realizaron en los afios
noventa. Hoy en dia los bonos de catastrofe (CAT Bonds) son la principal técnica de titulizacion
en el negocio no-vida, dado que proporcionan muchas ventajas a las (re)aseguradoras en su
capacidad de (re)aseguro, y brindan proteccién colateralizada a un precio fijo plurianual,
contra el riesgo de eventos extremos.

Al igual que los bonos de catastrofe en dafios, los bonos de vida monetizan activos intangibles,
generan fondos para cumplir con los requerimientos de capital y transfieren riesgos
catastroficos como el de mortalidad o longevidad, al mercado de valores.

Aunque la emision de ILS se ha acelerado rapidamente en los Gltimos afios (como se observa
en la Figura 15), el tamafio de este mercado en el futuro atin no es del todo claro, debido a su
estado naciente y a que los inversionistas tienen otras formas de dotar de capital a la industria
del seguroy reaseguro.

Lo que si se sabe con certeza es que los titulos ligados al seguro, adquirirdn una importancia
cada vez mayor conforme se ajusten a los inversionistas y originadores, ganando gran
aceptacion por parte de la comunidad financiera.

La figura 15 presenta la emision de bonos nuevos y pendientes de ILS; puede observarse que
el mercado de ILS tuvo su despegue a partir del afio 2005, cuando, tras una fuerte temporada
de huracanes, las agencias calificadoras3” incrementaron los requerimientos de capital para las
compafiias expuestas a riesgos catastroéficos, lo cual provoco un incremento en la demanda de
reaseguro, y a su vez, una disminucion de la oferta y capacidad de los reaseguradores. Ante ese
panorama, los aseguradores encontraron en el mercado de ILS el suplemento ideal para el
reaseguro, y de ese modo realizaron su transferencia de riesgos. Desde entonces los
inversionistas han impulsado el crecimiento de dicho mercado, atraidos por la oportunidad de
diversificar sus portafolios al invertir en bonos que no estan correlacionados con los riesgos
econdmicos de los mercados financieros.

37Son instituciones especializadas en la evaluacion del riesgo de crédito de valore emitidos por instituciones financieras,
empresas y gobiernos. La calificacion crediticia analiza la capacidad financiera del emisor para cumplir con sus obligaciones.
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Conforme se desarrollan, los contratos de ILS han flexibilizado sus politicas y condiciones,
logrando disminuirse los costos de transaccion (lo cual solia ser una gran desventaja de estos
productos) y atrayendo asi a cada vez mas inversores y originadores.

Bonosde ILS

Emitidos Pendientes de anos previos

Figura 15

Fuente:” Insurance-Linked securities market update”- Swiss Re, volume XVIII1, January 2013

3.8.1 Estructura de los ILS

En una estructura estandar de ILS con propd6sito de financiamiento, ocurre lo siguiente (Figura
16):

(1) El (re)asegurador (denominado Originador, Promotor o Sponsor) es quien posee los
activos inicialmente, y suscribe un contrato financiero con un Special Purpose Vehicle
(SPV38) para entregarle una serie de flujos predefinidos. A cambio de la entrega de los
activos, el SPV paga al originador cierta cantidad.

(2) Ya que el originador se ha desvinculado de los activos, el SPV los conserva en garantia
y a su vez, financia la cantidad que ha de pagar al originador, mediante la emisién de
una serie de bonos3® a uno o varios inversionistas.

(3) Los inversionistas pagan al SPV una suma inicial (pago de principal) para adquirir los
bonos y esto les proporciona el derecho de recibir unos flujos predeterminados (los
cupones del bono), que son su principal fuente de rendimiento.

El SPV invierte los importes de los bonos en inversiones permitidas y los mantiene en
un fondo fiduciario colateral. Dichos importes se utilizan para pagar al originador por
los activos o flujos que le ha proporcionado.

38 Los SPV también se denominan bankrupcy remote entity. Son entidades con pocas probabilidades de quebrar; Sus operaciones
se limitan a la adquisicion y financiacién de activos especificos. EI SPV suele ser una compafiia filial con una estructura de
activos/pasivos, y un estatus legal que hace que sus obligaciones sean seguras, incluso si la compafia matriz quiebra. Es
comparable a una cautiva. En México, se trata de fideicomisos.

39 En México los instrumentos usuales son los certificados bursatiles o los certificados de participacion ordinaria.
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(4) Dado que el SPV servird como intermediario para la transmisién de los flujos, puede
cubrirse ante ciertos riesgos que pudieran dafiar la operacién. Es habitual entonces
que el SPV entre en un Swap4° de tipos de interés, por medio del cual intercambia con
una contraparte, pagos periodicos de intereses# con diferentes tipos de referencia,
pero calculados sobre el mismo principal. Generalmente, en este tipo de transacciones
el SPV paga intereses de tipo fijo a la contraparte, y ésta regresa intereses de tipo
variable o flotante con base en una tasa de referencia (como puede ser la tasa LIBOR42).

Los pagos intercambiados entre ambas partes deben compensarse, realizando un pago
por la diferencia.

Dado que el Swap crea exposicion al riesgo de interés, suele usarse para cubrir
exposiciones producidas por otros instrumentos financieros, de modo que al mantener
posiciones opuestas, las pérdidas en el instrumento financiero se compensaran con las
ganancias del Swap y viceversa. Es por eso que esta cobertura resulta util en las
titulizaciones, logrando asimilar las emisiones de bonos como pasivos de tipo variable
y evitando asi el riesgo que representaria un decremento de las tasas.

Inversiones

Permitidas @

. -
Ganancias de Principal e
las Inversiones Intereses

Pagodel
préstamo

Activos o
flujos
Originador SPV Inversionistas

. o .
Precio de A Préstamo
transferencia

|HtE‘_FE‘5 Ganancias de las
Previsto Inversiones

®

Contraparte

del Swap

Figura 16

Fuente: “La titulizacidn: nuevas oportunidades para aseguradores e inversores”- Swiss Re, Revista Sigma, No.7, 2005

El esquema anterior de titulizacion es el mas bésico, donde el originador comienza entregando
los activos al SPV, y recibe una cantidad a cambio, que le sirve como financiamiento; sin
embargo, existen otras operaciones cuyo propoésito principal no es obtener financiamiento,
sino cubrir un riesgo (es el caso de las titulizaciones de riesgos catastroficos). Dichas
titulizaciones se denominan “de riesgo puro”. En dichas transacciones ocurre lo siguiente:

(1) El originador paga al SPV montos (prima por la cobertura) que seran utilizados para
retribuir a los inversionistas por el riesgo que estan cubriendo, pero no recibe cantidad
alguna por la emision o venta de las notas a los inversionistas, que realice el SPV.

40 Un swap es un contrato por el cual dos partes se comprometen a intercambiar cantidades de dinero en fechas futuras. Estos
intercambios pueden estar referenciados a tasas de interés. Se consideran instrumentos financieros derivados.

41 Dado que se trata de un mero intercambio de intereses, el principal no se intercambia y dicha operacién no impacta al balance
de la compafiia, sino a la cuenta de pérdidas y ganancias.

42 ondon Interbank Offer Rate. Dado que los inversionistas querran obtener buenos rendimientos en su inversion, en forma de
grandes tasas de interés para justificar el riesgo que asumen, esta tasa es usada actualmente como un indice que cuenta las
ganancias potenciales.
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(2) Esos fondos se mantienen en el SPV, el cual a su vez emite bonos de catéstrofe a los
inversionistas, quienes pagan la suma inicial al SPV para adquirir los bonos. El
principal e intereses serdn devueltos a los inversionistas si no se produce el suceso
cubierto. Por otro lado, si el suceso ocurre, los bonos se amortizan con una pérdida
total o parcial, segun la gravedad del suceso, y esa cantidad se otorga al originador,
para que haga frente a sus obligaciones.

(3) El SPV puede invertir los importes de los bonos en inversiones permitidas y
mantenerlos en un fondo fiduciario colateral.

(4) El SVP también puede entrar a una transaccion de Swap de interés, por medio del cual
intercambia con una contraparte, pagos periodicos de intereses con diferentes tipos de
referencia pero calculados sobre el mismo principal.

El esquema de este tipo de transaccion se muestra en la figura 17:

Inversiones
Permitidas @

. b
Ganancias de Principal e
las Inversiones Intereses

Prima por la, ~ Pa{go del
coberturg | prestamo
Originador | deriesgo SPV Inversionistas

S/ .
Pago eventual™ h Préstamo
de siniestros
\HTGTGS Ganancias de las
Previsto b Inversiones

Contraparte
del Swap

Figura 17

Fuente: “La titulizacion: Nuevas oportunidades para aseguradores e inversores”- Swiss Re, Revista Sigma, No.7, 2005

En las titulizaciones para obtener financiamiento, el SPV transforma los activos de ciertas
caracteristicas que le ha dado el originador, en otros completamente diferentes que seran
pagados a los inversionistas de los bonos. Por ejemplo, un originador puede entregarle al SPV,
activos que generan flujos variables e irregulares, y el SPV los convertira en flujos regulares y
fijos, pagaderos al bono.

Para que la titulizacién logre transformar el perfil de los flujos iniciales en otros
completamente diferentes, deben cumplirse dos condiciones bésicas:

a) Los flujos que se proporcionen al SPV deben obtenerse suficientemente rapido para pagar
las cantidades correspondientes a los inversionistas. Esto producira diferentes tipos de
estructuras en la titulizacion, segun si las cantidades que se utilizan para pagar los bonos
proceden Unicamente de los flujos recibidos del originador, o si se generan también a partir
de la administracion e inversion que realice el SPV con los activos.
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b) Los fondos que el SPV recibe por los activos, deben ser mayores (o iguales) a los que
proporcionen los bonos a los inversionistas. Si esta condicion se cumple, podré afirmarse
que la titulizacién ha sido exitosa; si no, los fondos disponibles para realizar los pagos a los
inversionistas, seran insuficientes.

Por ello, el problema en esta operacion radica en la sincronizacion entre activos y pasivos en el
SPV; y la solucion depende del disefio de la operacién y de las caracteristicas de los activos a
titulizar.

Al disefiar y analizar las operaciones de titulizacion debe tomarse en cuenta el aspecto
contable y fiscal, la calificacion crediticia, el mercado, la regulacion, y los aspectos referentes a
los inversionistas.

Muchas operaciones de ILS cuentan con la participacion de un asegurador de bonos (llamado

también asegurador monorramo o wrapper y en México, seguro de garantia financiera), el cual
garantiza el pago de los intereses y del principal a los inversionistas. Dicha garantia respalda la
emision del bono con una calificacion alta, generalmente AAA43, otorgada por una agencia
calificadora. La compafiia originadora paga una prima al wrapper a cambio de la mejora
crediticia, o credit wrap.

La figura 18 presenta un modelo de titulizacién que abarca todos los aspectos anteriormente
mencionados.

Wrapper

Calificadoral

Ventade
activos
~

Pago del
préstamo

N
%]
-
<

Originador Inversionistas

N

Préstamo

Pago \ J

Figura 18
Fuente: “Bursatilizacion y algunas aplicaciones para el mercado asegurador”- Dr. Diego Hernandez Rangel, Departamento de
Actuariay Seguros. Seminario de Actualizacion en Matematicas Financieras y Actuariales, ITAM, 2008.

Los ILS pueden tener diferentes tipos de causas desencadenantes (también llamadas gatillo o
trigger), a partir de los cuales se determina si un siniestro califica 0 no para ser cubierto:

a) Trigger de Indemnizacién (Indemnity Trigger): Este trigger basa los pagos en las pérdidas
reales del originador. Puede ser constituido por ejemplo, por las pérdidas del asegurador
debidas a un terremoto en cierta zona, durante la vigencia del bono.

Estos triggers no poseen riesgo de base44, pero presentan desventajas de anti-seleccion (es
decir, el asegurador puede tratar de ceder precisamente los riesgos que considera mas
probleméticos) y riesgo moral (luego de comprar el reaseguro, el asegurador tiene menos

43 Calificacion que expresa la més alta valoracion de la solvencia de una empresa, segin compafiias estadounidenses tales como
Moody’s y Standard & Poor’s.

44 E| riesgo de base es el riesgo de que la compensacidn o pagos que recibe el asegurado no se ajusten con las pérdidas reales
causadas por el sistema de transferencia de riesgo contratado en las que se incurre.
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incentivo para aminorar el riesgo); ademas, la liquidacion de siniestros toma bastante
tiempo.

b) Trigger de indice (Index Trigger): Los pagos tienen como base el informe realizado por una
agencia independiente, acerca de las pérdidas del sector. Por ejemplo, podria tratarse de un
indice con base en las estimaciones de pérdida realizadas por los servicios de
reclamaciones de dafios materiales. La desventaja de este tipo de acuerdos es que pueden
presentar riesgo de base considerable para el asegurador, debido a la diferencia entre las
pérdidas reales y las pérdidas implicadas por dicha causa.

c) Trigger Paramétrico (Parametric Trigger): Tiene como base el siniestro fisico real. Un
trigger paramétrico lo constituyen por ejemplo, los registros en la escala de Richter de la
intensidad de un terremoto, o la velocidad de un huracan. Estos acuerdos también
presentan riesgo de base.

Los triggers de indice y paramétrico resultan oportunos para los inversionistas, ya que
atentan el riesgo moral y ademés disminuye la necesidad de revelar detalles de sus carteras a
otras entidades. También funcionan para las (re)aseguradoras grandes y diversificadas. Los
originadores y clientes con riesgo de exposicion concentrado, por otro lado, prefieren eliminar
el riesgo de base, utilizando triggers de indemnizacion.

3.8.2 Ventajas y Desventajas de la Titulizacion

A continuacidn se presentan algunas ventajas del uso de la Titulizacion:

a)

b)

©)

d)

Mediante la titulizacion, los (re)aseguradores pueden transferir riesgos directamente a
los mercados de deuda4s, logrando mejorar el rendimiento de los fondos propios
gracias a la eficiencia del capital; una consecuencia directa de ello es que las compafiias
pueden compartir los beneficios con sus clientes y accionistas, fomentando la demanda
de transferencia de riesgos.

Otra ventaja radica en que, al transferir riesgos a los inversionistas, las compafiias de
seguros aumentan su capacidad para suscribir negocio nuevo y logran remover activos
y costos financieros de los estados financieros.

Los bonos utilizados en estas operaciones tienen baja correlacion con los mercados de
acciones y crédito, por lo cual contribuyen a diversificar la cartera.

El utilizar bonos de titulizacion genera ventajas para los originadores e inversionistas,
ya que estos instrumentos se transfieren més facilmente que los valores no negociables
y de baja liquidez.

La titulizacién contribuye a disminuir el costo global de financiaciamiento de una
compaiiia: aunque las operaciones realizadas son mas costosas que en las operaciones
de financiamiento tradicionales, si se consideran las posibilidades que la titulizacion

45 Son mercados para pedir y prestar dinero. Abarcan los mercados de deuda a corto plazo y a largo plazo, donde se encuentran los
bonos, e incluyen tanto la deuda colocada de forma privada como la deuda negociada publicamente.
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ofrece en financiamiento, administracion de capital y riesgo de manera conjunta, podra
notarse que es menor el costo global respecto a la realizacion de estas tres actividades
por separado.

f) Finalmente, estas operaciones dan al originador, una calificacién crediticia superior en
su emision, a la que habria obtenido por si mismo en una emision directa de deuda (y
esto contribuye también a disminuir el costo del financiamiento).

Sin embargo, el proceso de titulizacion implica las siguientes desventajas:

a) Hay ciertos riesgos derivados de los clientes asegurados, que pueden surgir en la
cartera de activos: el riesgo de impago o retraso en el pago de las primas y el riesgo de
que ocurra una cancelacién anticipada de los contratos.

b) Se corren también riesgos causados por la transformacion financiera de los flujos,
entre ellos el riesgo de desajuste entre plazos y vencimientos entre los activos y
pasivos (calce); ademas existe riesgo de moneda cuando difiere el tipo de divisa de los
activos y el de los bonos vendidos a los inversionistas; existe también riesgo de interés
cuando se reinvierten los ingresos de los activos titulizados.

c) Existen riesgos causados por las instituciones que participan en el proceso, por
ejemplo, el riesgo de incumplimiento del SPV, las fallas en las operaciones de
cobertura, etc.

d) Los nuevos titulos emitidos pueden presentar riesgos de interés o de crédito.

e) Los precios de emisién de ILS son altos respecto a los del reaseguro tradicional
(aunque se espera que dichos precios bajen conforme aumente la demanda de este tipo
de titulos).

3.8.3 Clasificacion de los ILS

Los ILS pueden dividirse por riesgo de vida o no-vida, y por riesgo catastrofico6o no
catastrofico.

Los bonos realizados sobre el negocio no-vida suelen transferir riesgos punta, mientras que los
bonos de vida se interesan més en proporcionar financiamiento, aunque también llegan a
transferir riesgos punta.

Los bonos catastréficos transfieren el riesgo de eventos extremos (como huracanes,
terremotos o en el caso de vida, un aumento drastico de la mortalidad) a los mercados de
capitales, mientras que los bonos no catastroficos se utilizan generalmente en carteras de vida
y actian como instrumentos de financiamiento.

46 Riesgo catastrofico es aquel riesgo que tiene su origen en hechos de caracter extraordinario, tales como fendmenos atmosféricos
de elevada gravedad, sismos, revoluciones militares o politicas, etc. Cuya propia naturaleza anormal y la elevada intensidad y
cuantia de los dafios que de ellos pueden derivarse, impiden que su cobertura quede garantizada en una pdliza de seguro
ordinario.
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Los bonos no catastroficos de vida generalmente titulizan el flujo de ingresos futuros de
primas de seguros de vida. En este caso, la aseguradora de vida conserva las obligaciones
surgidas de sus pdlizas, y los inversionistas solamente asumen los riesgos que afectan al flujo
futuro de primas (como el riesgo de mortalidad y el riesgo de cancelacion por impago). Estos
bonos siguen la estructura de titulizacion representada en la anterior Figura 16.

Por otro lado, los bonos catastréficos de vida transfieren riesgos extremos a los mercados de
capitales y tienen como base los indices de mortalidad y longevidad. En caso de que la
mortalidad o longevidad tenga el comportamiento previsto, los inversionistas obtienen los
intereses previstos mas el principal. En cambio, si la mortalidad o la longevidad se intensifica
de forma considerable, se activa el bono y los inversionistas sufren una pérdida de intereses,
de capital, o de ambos. Estos bonos siguen la estructura de titulizacion mostrado en la Figura
17,y se analizan en el Capitulo IV.

3.8.4 La Titulizacion frente al Reaseguro: Ventajas y Desventajas

Antes de contratar productos ILS, es crucial analizar qué tan adecuados resultan para las
diferentes compafiias, asi como sus ventajas y desventajas frente al reaseguro tradicional.

Algunos puntos de comparacién entre ambas opciones son los siguientes:

a) El Reaseguro tiene como base la indemnizacion, es decir, los pagos se basan en las pérdidas
reales de la cedente, por lo que no existe riesgo base.

Los bonos catastroficos, por otro lado, suelen tener como base indices, por lo que existe
riesgo de que el célculo del indice no resulte igual que la pérdida real del cliente (riesgo
base), provocando que el bono no pueda cubrir las pérdidas de los clientes.

b) Como en cualquier transaccion financiera, el reaseguro implica riesgo de crédito derivado
del riesgo de insolvencia o lentitud en los pagos del reasegurador. Este puede mitigarse al
realizar transacciones con reaseguradores que cuenten con calificaciones muy buenas.

En los mercados de capitales, por otro lado, no se tiene riesgo de crédito para la
aseguradora; en las transacciones con bonos catastréficos, por ejemplo, se colateralizan por
completo las pérdidas, eliminando asi el riesgo de crédito para los originadores. Sin
embargo, en estas transacciones de colateralizacion completa, los inversionistas suelen
requerir mejores rendimientos.

c) El reaseguro tradicional brinda cobertura personalizada de términos y condiciones a lo
largo de un afio, y permite flexibilidad si existen cambios en los términos. También es
posible trabajar con coberturas de mayor plazo, pero las adaptaciones llegan a ser
engorrosas, debido a los cambios de exposicion.

En los mercados de capitales se tienen contratos estandarizados. Los términos de un bono

catastrofico son fijados a lo largo del periodo de emision, usualmente de 3 a 5 afios. Esta
estructura plurianual protege a largo plazo, a un costo fijo para la cedente.

Pagina

4R


http://www.novapdf.com/
http://www.novapdf.com/

d) Mientras que en el reaseguro tradicional no existen costos por adelantado (ademés de las

cuotas de los brokers), en los productos de ILS si existen y son fijos. Dichos costos incluyen
cuotas legales, costos de modelaje, cuotas de los brokers, y cuotas de calificacion. Ademas,
los costos de emisién del bono pueden ser considerables.

e) A diferencia del reaseguro tradicional, donde los reaseguradores dan servicio completo a

f)

pequefios cedentes que se benefician de la experiencia técnica de los reaseguradores, en los
ILS, los servicios técnicos brindados por la reaseguradora suelen ser reemplazados por
terceras partes, como empresas y bancos.

En el reaseguro tradicional, los reaseguradores se comprometen a proveer capacidad a los
cedentes de riesgos catastroficos en largos periodos. Dado que esa es su Unica fuente de
ingresos, los reaseguradores profesionales se niegan a disminuir capacidad. Ademas,
conforme los reaseguradores compran y mantienen riesgos, existe claridad para los
cedentes acerca de quién mantiene el riesgo.

Los ILS, por su parte, son una fuente adicional de capacidad de reaseguro. Sin embargo,
resulta dudoso que continte la demanda de los inversionistas luego de ocurrir un siniestro
sorpresivo. Ademas existe menos transparencia acerca de quién es la entidad esencial que
mantiene el riesgo cedido.

De los incisos anteriores, se deduce que tanto el reaseguro como los mercados de capitales
presentan dos aproximaciones diferentes a la transferencia de riesgos, cada una con sus
propias ventajas y sus respectivas desventajas. La solucion correcta de transferencia de
riesgos dependera entonces de analizar detalladamente diferentes factores como el riesgo, la
rentabilidad, el tamafio del asegurador y la habilidad de absorber el riesgo base.

3.9 Tabla comparativa de las modalidades ART

Para finalizar el capitulo Ill, la figura 19 muestra una comparacién de las principales
caracteristicas de los diferentes productos ART:

Caracteristicas de los Productos ART

. Reaseguro
Cautivas Financiero PMP PMT cC ILS
Si,
Si, Si, participacion Si, el 20 participacion
Reduce el incrementa enla Si, incrementa | trigger suele enla Si, en funcién
Riesgo Moral la experiencia la retencion basarse enun | experiencia del trigger
retencion siniestral indice siniestral
propia
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Caracteristicas de los Productos ART

. Reaseguro
Cautivas Financiero PMP PMT cC ILS
Optimiza la
retencion del Si Si Si Si Si De algunos
riesgo
. Si, puede incluir Si, el 2° . Si, afiade
Amplialos . : : ; Si, los -
. . Si, se extiende | riesgos queno | trigger suele . capacidad en
limites de Si . . - ; riesgos son
asegurabilidad en el tiempo _est_auj cubiertos Serunriesgo | o oo o dos los tra_lmos
individualmente | financiero superiores
Sustituye la
tr.:—_msferenua de No Si No No Si No
riesgos por su
financiamiento
Si, mayor
Incrementa la retenciony Si, utilizando
. acceso al . . . .
capacidad Si Si Si Si los mercados
mercado .
aseguradora de de capitales
reaseguro
Elimina el
riesgo de la No No No No Reducido Si
contraparte
Figura 19

Fuente: “Panorama de la transferencia alternativa de riesgos”- Swiss Re, Revista Sigma, No.1, 2003
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CAPITULO IV:
Las Operaciones de Titulizacién en los Seguros de Vida

4.1 Definicion y Naturaleza de la Titulizacion de Riesgos en el Ramo de Vida

En el capitulo anterior se expusieron de manera general las operaciones de titulizacion de
riesgos ligados al seguro, se detallaron sus caracteristicas, fundamento y desarrollo hasta la
actualidad. Este capitulo se enfoca en las titulizaciones para el seguro de vida, y ain mas en las
de transferencia de riesgos de vida.

En sus inicios, la titulizacién de seguros se dirigié hacia el ramo de dafios, atraida por la
necesidad de cubrir riesgos catastréficos de baja frecuencia y alta severidad. Sin embargo,
actualmente la atencién se ha vuelto hacia los negocios de seguros que implican grandes
conjuntos de riesgos pequefios y relativamente homogéneos, correspondientes al seguro de
vida.

La titulizacion del negocio de vida es una herramienta de administracion del capital que les
permite a los (re)aseguradores:

a) Monetizar activos inmateriales como son los costos de adquisicion diferidos o el valor
presente de las ganancias futuras, llamado valor intrinseco o embedded value.

b) Cubrir los requisitos de capital que exigen las autoridades reguladoras para mantener
el negocio en funcionamiento sin sufrir problemas de solvencia.

c) Transferir riesgos catastréficos4” al mercado de capitales. La titulizacion funge como
proteccién contra los efectos adversos generados por los riesgos de mortalidad y
longevidad, en el seguro de vida.

Las operaciones de titulizacién son una poderosa fuente de financiamiento, ya que permiten

financiar la carga de efectivo surgida al adquirir un nuevo negocio, proporcionando dinero al
contado, y liberandose capital del negocio de vida para otros fines empresariales.

4.2 Principales formas de titulizacion en los seguros de Vida

Las titulizaciones del &rea de vida se dividen en las siguientes categorias4e:

¢ Titulizacion de flujos de efectivo futuros de un bloque de pdlizas
¢ Titulizacion para el financiamiento de reservas

47 En el seguro de vida, el riesgo catastrofico es consecuencia de eventos extraordinarios de gran magnitud, cuyos efectos no estan
suficientemente cubiertos en otras categorias de los riesgos de suscripcion en vida. Por ejemplo, una pandemia o una explosion
nuclear. Este riesgo suele asociarse con productos (como seguros temporales, enfermedades graves o seguros dotales), en los que
una compafiia garantiza hacer un unico pago o series de pagos periddicos, cuando el asegurado fallezca o bien sobreviva (rentas y
dotales).

48 Tanto las titulizaciones de reservas XXX y AXXX como las de Life Settlements resultan de menor importancia en el sector
europeo, las primeras por su falta de aplicabilidad y las segundas por su inexistencia en ese mercado. En E.U.A. sin embargo, son
muy utilizadas.
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¢ Titulizaciones de Life Settlements
¢ Titulizaciones para la transferencia de riesgo del seguro de vida

La figura 20 muestra las transacciones de titulizacion de vida4® realizadas hasta el afio 2007,
representadas con base en sus respectivos pesos. Todas estas categorias se detallan en los
siguientes apartados.

Titulizacion de Beneficio Emergente

Titulizacion de Exceso de Reservas
Hannover Re V'
Life Settlements Orkney Orkney | Balaniyne Re

- e £ FLAC Holdin s.LL
Financiamiento de Comisiones 9

Vita I

HE BE0NE B

Mortalidad y Longevidad

LLAC
STFUC’.UTES

!
Prudential Holdings LLC

Class B Stock River Lake

/Legacy
o Flwer Lake Il-ii
O Insuyance Co River Lake |-l O Haﬂm.‘,\er Re
Mutual Securitisation p 3 O o
Hannovpr Re lll River Lake |- ua BocHil
Hannover Re v Golden Gate . artan

River Lake I/Genworth
Hannmel Rell Clark-| Barces

Flrs! BritishAm/Banner
O O Vita ll
Hannover Re | o Bntlsnhmfﬂannel" ’Oueenggatg River Lake iII
America Skandia
Transactions nurch Lif
MONY Holdings LL¢ Sracechurch Life
Prudential Finance PLC Alistate
Holdings LLC IHC Debt
Timberiake

1995 1986 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Figura 20

Fuente: “Financing Catastrophic Risk: Mortality Bond Case of Study”- Andrew Linfoot, Regional Director, Asia Pacific, Scottish Re.

4.3 La Titulizacién de un Bloque de Negocio

En estas operaciones, se titulizan bloques enteros de polizas de seguros; el trabajar con
cantidades de negocio tan grandes facilita su separacion y permite financiar o acumular las
ganancias futuras esperadas del bloque de pdlizas, los costos de adquisicion diferidos o las
comisiones.

El gasto al emitir pélizas nuevas de seguros de vida es muy incurrido por los aseguradores en
el primer afio de las poélizas, y después se amortiza (paga) durante la vigencia de las mismas.
Dichos gastos de emisién del nuevo negocio llegan a generar problemas de liquidez para la
aseguradora.

Ademés, las compafiias de seguros pueden estimar el beneficio futuro de una cartera de
pélizas ya suscritas y generar activos con base en el mismo, sin embargo, esa estimacion suele
diferir de los criterios regulatorios, los cuales generalmente adoptan hipotesis pesimistas y

49 Para efectos del presente trabajo, las titulizaciones de Valor Intrinseco, las de Financiamiento de Comisiones y las de
Capitalizacidn de Costos de Adquisicion Diferidos se conjuntan en la categoria de Titulizacion de un Bloque de Negocio, debido a
las similitudes en sus respectivas estructuras.
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consideran a los activos como “muy limitados”, exigiendo un incremento del apalancamiento.
Es gracias a las titulizaciones del beneficio emergente, que se obtiene liquidez, se cumplen los
requisitos de solvencia, se reduce el apalancamiento y se obtiene acceso inmediato a los
beneficios esperados del bloque de podlizas de vida.

El proceso para capitalizar los costos de adquisicion diferidos ocurre de la siguiente forma:
Cuando adquieren un nuevo negocio, las aseguradoras tienen que pagar comisiones a los
corredores o brokers; usualmente, en los afios posteriores al inicio del negocio, las
aseguradoras hacen frente parcialmente a dichos costos utilizando una parte de las primas que
han sido pagadas por el cliente asegurado. Evidentemente existe riesgo de que el cliente
suspenda el pago de las primas, y ello implicaria que la aseguradora no acumule los fondos
suficientes para hacer frente a sus responsabilidades con el broker.

En este caso, gracias a la titulizacion, la aseguradora puede financiar dichos costos, al
transferir parcialmente a los inversionistas el riesgo de suspension del pago de la prima. De
ese modo la compafiia se asegura ingresos adicionales de efectivo, que le brinden los fondos
necesarios en caso de que sufra impago de la prima.

Esta titulizacion es especialmente Gtil en el caso de aseguradores en expansion, pues ayuda a
que los gastos iniciales no representen una carga tan pesada para la compafiia.

La figura 21 representa la estructura de una titulizacion de costos de adquisicion a través de
una entidad de reaseguro, la cual tiene un mecanismo anéalogo a la titulizacion directa a través
de un asegurador:

Asegurador Reasegurador o
Originador Originador SPV Inversionistas
1 N / N\ Flujes 7 ~, Principal

- Cesidn L
PollzasEE = EHPollzas de. = SN
Efectivo Intereses

Costos Adg.  J«&

-

= iamientg. Costos Adq. € Principal €
inanciamientos /" Pago . A jPréstamo

Prima
de
Garante

Prima de Garante

Wrapper

Figura 21
Fuente: Elaboracion propia con base en “Securitization of life Insurance Assets and Liabilities”- J. David Cummins, Wharton, Financial
Institutions Center, 04-03

En primer lugar, el reasegurador originador crea un bloque de contratos de seguro que le
fueron cedidos por un asegurador primario. Conforme se originan las polizas, el reasegurador
reembolsa al asegurador primario sus costos de adquisicion.

El reasegurador pretende capitalizar los costos de adquisicion, asi que entra a una transaccion
con un SPV, mediante la cual le asigna al SPV derechos sobre una porcién grande de los flujos
de efectivo de las pdlizas subyacentes, y éste a su vez re-empaqueta los flujos de efectivo y los
vende a los inversionistas.
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El principal obtenido de las inversiones se devuelve al reasegurador originador para que
financie sus propios costos de adquisicion.

En este tipo de transacciones, la mejora crediticia es muy importante; el reasegurador
originador puede brindar a los inversionistas, una garantia contra la experiencia adversa de
las pélizas subyacentes por mortalidad y otros riesgos, por medio de un wrapper o garante
financiero. El reasegurador ha de pagar, en ese caso, la prima al wrapper por medio del SPV.

Existe también una modalidad de “consolidacion”, en la que el reasegurador originador
financia los costos de adquisicidn de varios aseguradores primarios, creandose asi una canasta
de riesgo mas diversificada y por tanto, una mejora crediticia, reduciéndose los costos de la
transaccion pero aumentando la complejidad.

Finalmente, podria 0 no, agregarse un contrato swap de interés con una contraparte, para
aislar a los inversionistas del riesgo de tasa de interés.

Como ejemplo de este tipo de transacciones, se tienen las titulizaciones de costos de
adquisicion realizadas por la reaseguradora Hannover Re entre los afios 1998 y 2000,
denominadas L1-L4; dicha compafiia tituliz6 cuatro bloques cerrados de reaseguro de vida,
salud y accidentes personales por un valor de 431 millones de Euros, financiando el
crecimiento de la empresa, y también por el hecho de que la regulacion contable alemana
exigia que los costos de adquisicién del reaseguro de vida y salud fueran liquidados
inmediatamente en el afio en que eran incurridos (lo cual generaria que, en caso de tener un
crecimiento acelerado, la empresa tuviera que desembolsar grandes cantidades para pagar los
costos de adquisicion del primer afio, afectando sus utilidades y su posicion regulatoria y
contable).

Con las titulizaciones L1 y L2, Hannover Re financié su crecimiento en diferentes zonas
geograficas: L1 en Alemania y Austria, y L2 en Europa Occidental y Norteamérica. Estas
transacciones se realizaron en la modalidad de consolidacién, de modo que se distribuyeron
los costos de titulizacion entre una gran base de inversion y se junté un buen numero de
contratos subyacentes para diversificar el riesgo de mortalidad y de impago.

La transaccion L3 se realizé para apoyar la expansion en Asia, y tuvo como ventaja que tanto
los aseguradores como los inversionistas estaban situados en el mismo pais, lo cual permitié
reducir las irregularidades de informacién entre ambos, asi como el riesgo de tipo de cambio,
al realizarse las transacciones en la misma moneda. La transaccion L4, por su parte, apoyo la
expansion en Europa Occidental.

Por otro lado, en 1996, la compafila American Skandia Life Assurance Company (ASLAC)
realizd 13 titulizaciones por 1,100 millones USD para financiar las comisiones y cargos en
bloques de contratos que habia emitido. Los fondos obtenidos de los bonos se separaron por
cuotas futuras y cargos por ventas contingentes diferidas esperados por realizarse; la madurez
de los bonos estaba entre los 7 y 8 afios, y el financiamiento podria ser devuelto a los
inversionistas conforme se pagaban las primas.

Si lo que se pretende en la transaccién es recuperar el embedded value, ocurre lo siguiente:
Cuando una compariia adquiere una aseguradora de vida 0 una cartera cerradas® de seguros,

50 Es una cartera de seguros que ya no contrata mas negocios y se mantiene Unicamente hasta su extincion.
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suele capitalizarse como activo una parte del valor presente de las ganancias futuras de la
compaiiia adquirida (que es precisamente el embedded value). En ese caso, el valor presente de
los beneficios futuros se monetiza mediante la titulizacion, teniendo la aseguradora una fuente
de ingresos complementaria en caso de que las ganancias esperadas futuras no resulten como
se esperaba.

Las titulizaciones de Embedded Value han sido utilizadas en los Estados Unidos y en Europa,
para liberar el valor de bloques cerrados de negocio adquiridos, como es el caso de la
transaccion realizada por Barclay’s, o para liberarlo en caso de bloques de negocio surgidos a
partir de desmutualizaciones5?, como es el caso de la transaccién de MONY.

Para el primer caso se tiene el siguiente ejemplo: La compafiia New Barclays Life fue creada
para mantener el negocio de dos subsidiarias anteriores de Barclays, las cuales originaron el
negocio pero dejaron de emitir polizas nuevas.

En el afio 2003, por motivos regulatorios, New Barclays Life realizé una titulizacién para
liberar el embedded value del bloque cerrado de seguros de vida de las subsidiarias de Barclays
Life.

El beneficio emergente de la aseguradora New Barclays Life se pagaba a una cautiva de
reaseguro recientemente creada, Barclays Reinsurance Dublin, la cual a su vez le enviaba los
fondos al SPV Gracechurch Life Financial, que emitié a bonos por £400 millones a tasa flotante
con madurez en el afio 2013.

El SPV le enviaba a Barclays Reinsurance, los ingresos de los bonos, que a su vez se utilizaban
para financiar el contrato de reaseguro con la aseguradora, New Barclays Life.

El emisor también entr6 a un contrato de seguro de garantia financiera con AMBAC (American
Municipal Bond Assurance Corporation), para garantizar las notas. Se obtuvo entonces una
mejora crediticia y las notas obtuvieron una calificacion de Aaa por Moody’s.

El esquema general para esta transaccion, puede verse en la figura 22.

51 Inicialmente las compafiias de seguros se organizaban en forma de cooperativas o mutuales, las cuales daban el derecho de
propiedad a los asegurados individuales. De ese modo, los asegurados tenian derecho a elegir la direccion de la empresa y tenian
también derecho a los activos netos de la empresa en caso de que ésta dejara de operar. Hasta la fecha existen mutuas en EU.A,,
Japon, Inglaterra, Alemania y Espafia, aunque cada vez son menos. Estas compafiias siguen una tendencia fuerte hacia la
desmutualizacion, es decir, han convertido sus estructuras a empresas con base en acciones, de modo que la compariia de seguros
pueda reunir mas capital.
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Figura 22
Fuente: Elaboracion propia con base en “Securitization of life Insurance Assets and Liabilities”- J. David Cummins, Wharton, Financial
Institutions Center, 04-03.

El siguiente tipo de titulizacion de bloque de negocios se asocia con las transacciones de
bloques cerrados de polizas, cuando una compariia de seguros de vida se desmutualiza y se
convierte en una sociedad anénimabs2.

En muchas desmutualizaciones ocurridas en los Estados Unidos, se crean bloques cerrados de
pélizas de vida, con el fin de proteger las expectativas de dividendos de los tenedores de las
pdlizas. El bloque cerrado se financia con activos de alta calidad, los cuales junto con los
ingresos futuros del bloque, generaran capital suficiente para pagar los beneficios futuros y los
dividendos de los tenedores hasta que la tltima p6liza madure.

Tanto la compafiia Prudential como el Grupo MONY completaron titulizaciones de bloque
cerrado de negocios, de modo que se monetizara el valor de los beneficios esperados a
emerger del negocio subyacente, generando capital para ser invertido en negocios de alta
rentabilidad.

En todas las operaciones mencionadas, el originador corre el riesgo de que los bloques de
negocio sean suceptibles a cambios de interés. Ademas, si la estructura incluye la participacion
de un wrapper, se corre riesgo de insolvencia en caso de que disminuya la calificacion
crediticia del originador, dado que el wrapper cobrara mayores comisiones.

La amortizacion del bono puede también variar de acuerdo a la mortalidad, acelerandose si la
mortalidad es menor, y alentdndose si es mayor.

Ademas existe riesgo de cancelacion por impago: un aumento inesperado en las cancelaciones
por impago disminuira el principal para los inversionistas.

Los inversionistas, si no se tiene proteccion por parte de un wrapper, correran el riesgo de
crédito en caso de que el originador se declare insolvente y no pueda pagar los intereses y/o el
principal.

52 Sociedad mercantil cuyos titulares lo son en virtud de una participacion en el capital social a través de titulos o acciones.

Pagina

5A


http://www.novapdf.com/
http://www.novapdf.com/

4.4 La Titulizacion sobre Fondos de Reservas

Las titulizaciones sobre fondos de reservas fueron creadas en los Estados Unidos para su
aplicacion particular en ese pais. Mediante estas transacciones, los aseguradores de vida
disminuyeron la presion provocada por la estricta regulacion de las reservas, reduciendo asi el
apalancamiento del asegurador para poder financiar nuevos negocios o reducir su costo de
capital.

La necesidad de estos productos surgié con la inconformidad de los inversionistas
estadounidenses respecto a la regulacion XXX (aplicada sobre los seguros temporales de vida)
y la AXXX (para las polizas de vida universal)s3. Los aseguradores opinaban que las reservas
exigidas por estas regulaciones resultaban demasiado conservadoras y mucho mas elevadas
de lo que estaria econdmicamente justificado, como se muestra en la figura 23:

1 afio de Produccién 5afiosde Produccién

Millones USD Millones USD
2,000 2,000

Reserva

750 750 Reglamentaria

w
&

250 Reserva
Reglamentaria

Figura 23

Fuente: “Securitization of life Insurance Assets and Liabilities”- J. David Cummins, Wharton, Financial Institutions Center, 04-03

Afortunadamente, se descubri6 que este problema podia mitigarse emitiendo un bono de valor
equivalente a las reservas redundantes (definidas como la diferencia entre las reservas
reglamentarias y las econdmicamente justificadas), bajo el respaldo de un SPV. Es decir, las
reservas excedentes podian financiarse con capital surgido de la titulizacion; los fondos de los
inversionistas servian como colateral del bono y de las reservas redundantes, de modo que en
caso de que la mortalidad resultara mayor a la que se esperaba, primero se cubririan las
pérdidas mediante las reservas econdmicas de la compafiia, y en caso de que dichas reservas
se agotaran, los pagos procederian de las reservas mantenidas en el SPV y de los inversionistas
del bono (mas no del asegurador).

La figura 24 muestra el esquema de una titulizacién de Reservas.

53 Esta regulacion resulta mas compleja en su estructuracion, que las AXXX, por lo que se emite en menor cantidad.
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Figura 24

Fuente: Elaboracion propia

Una titulizacion XXX se realiza creando una cautiva, mediante la cual se reasegura el negocio
que se desee titulizar, que tiene un valor equivalente a la suma de las reservas econémicas y
las reglamentarias.

Esta cautiva de reaseguro hace un trato con el SPV, quien posteriormente emitira los titulos en
el mercado de capitales para que sean adquiridos por los inversionistas. Los inversionistas
adquieren notas con una calificacion crediticia alta debido a que se cuenta con una garantia
financiera (wrapper), y las recaudaciones se pagan al SPV.

ElI SPV también puede o no, entrar a una transaccion de swap.

Los fondos en el SPV son prometidos como “colateral” para las polizas negociadas por el
asegurador de vida, reduciendo la reserva XXX requerida por el asegurador.

Al realizar titulizaciones de reservas, los originadores corren el riesgo de interés, dado que las
reservas suelen mantenerse en instrumentos de renta fija.

Al igual que en las titulizaciones de bloques de pdlizas, los originadores corren el riesgo de
cancelacion por impago y el riesgo de crédito en caso de que el wrapper cobre mayores
comisiones debido a una disminucion en la calificacion del originador.

En caso de que la transaccion no incluya credit wrap, los inversionistas estaran expuestos al
riesgo de insolvencia del originador y al riesgo de que una parte (o la totalidad) del valor
inicial no sea reembolsada al vencimiento en caso de que ocurra un desarrollo adverso de la
mortalidad.

Al igual que en las titulizaciones de bloques de pdlizas, los inversionistas estan expuestos al
riesgo de reinversion y al riesgo de cancelacion por impago.

45 La Titulizacion de Life Settlements

Los productos llamados Life Settlements surgieron en la década de los 90’'s en el mercado
asegurador estadounidense, ante la necesidad que tenian ciertos asegurados, de vender sus
pdlizas de seguros de vida tal como revenderian un auto o una casa.
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La necesidad de revender las polizas ocurre por ejemplo, cuando las primas se han vuelto muy
costosas y existe riesgo de cancelacion de la péliza, cuando los fondos se necesitan para pagar
tratamiento médico de largo plazo, cuando el beneficiario ha cambiado debido a un divorcio o
muerte, o cuando se necesitan fondos para nuevas inversiones.

El propietario del seguro de vida que se encuentre en alguna de esas situaciones, puede
contratar un Life Settlement, (también llamado “acuerdo sobre seguros de vida” o “bono de la
muerte”s4) vendiendo su poliza a una Life Settlement Company, ya sea directamente, o
mediante un agente de seguros o un broker. A cambio de la venta, recibird un pago inmediato
(de monto mayor que el valor de rescate de la péliza, pero menor a la suma asegurada), y
dejaré de pagar las primas pendientes.

La compafiia de Life Settlements compradora de la poliza se convierte entonces en la nueva
propietariay como tal, adquiere la obligacion de pagar las primas futuras, asi como el derecho
de recibir la suma asegurada al momento de fallecer el asegurado original. Cuanto antes
fallezca el asegurado, mayor serd el beneficio para el comprador de la péliza, ya que tendra
que pagar menos primas. Por ello, el mercado para estas operaciones estd restringido
Unicamente para el uso de asegurados mayores de 65 afios de edad, o de aquellos que tengan
malas condiciones de salud (con una esperanza de vida restante de entre 3y 15 afios).

El beneficio para el comprador, surge entonces de la diferencia entre la suma asegurada y el
precio que pagd por la poliza aunado con los pagos de primas que debera realizar durante lo
que resta de vida del asegurado.

Para llevar a cabo la venta de pélizas de vida, el vendedor publica un listado y los posibles
compradores lo analizan; si al vendedor le parece razonable el precio que el comprador le
ofrece por cierta poliza (de acuerdo al estado de salud del asegurado y su esperanza de vida),
se cerrara el trato. Esta analogia de la venta de una pdliza de vida, con la de una casa o un bien
material, es precisamente la que pone en duda la legalidad de este tipo de operaciones, dado
que se realiza una estimacién “fria” y una apuesta del tiempo de vida que le queda por vivir al
asegurado.

Después de comprar una péliza de vida, la Life Settlement Company puede conservar la péliza,
pagar las primas con recursos propios y fungir como beneficiario, agregando las ganancias a su
cartera; o por otro lado, tiene la opcion de titulizar esos activos. El proceso de titulizacion
inicia cuando un SPV compra una cartera de Life Settlements y la mantiene hasta el
vencimiento. Emite titulos a los inversionistas, quienes pueden invertir en paquetes de Life
Settlements que contienen proporciones de cada titulo; los inversionistas obtendran intereses
periodicos y la proporcion del beneficio por muerte sobre la que hayan invertido, cuando
fallezca el asegurado original. Entonces, los inversionistas terminan siendo los beneficiarios
finales del seguro de vida.

La titulizacién de Life Settlements implica la participacion de agentes que controlen la
transaccion y eviten posibles fraudes. Por ejemplo, la operacién suele supervisarse por
medicos independientes, que examinen la salud del asegurado y evalGen su esperanza de vida.
Por su parte, los actuarios deben determinar las tablas de mortalidad apropiadas y verificar la
informacion de los médicos. El tracking agent (agente de seguimiento) realiza un seguimiento

54 El término “bonos de la muerte” surge dado que la rentabilidad de estos instrumentos depende de que la esperanza de vida sea
corta. Precisamente por ello, las compafiias buscan a asegurados con poco tiempo de vida restante.
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de la mortalidad, del pago de primas, y de todos los documentos necesarios para el cobro del
capital por muerte, simplificando la relacion entre los inversionistas, el asegurado, y la
compafia aseguradora, la cual debe estar bien informada de todos los movimientos que se
hayan efectuado con la p6liza que emiti6. Los administradores del colateral dirigen la seleccion
y adquisicion de Life Settlements. Y finalmente, los auditores vigilan las cuentas del fondo,
ademas de ayudar al cumplimiento de los principios contables. (Figura 25)

Actuario As.esor
Fiscal
swap Depositario
Asegurados Venta .
de Interesy
O > [ Broker c . d\ polizas Principal
—_— ompaiiia de 3 5 —
8 S ttIl_ife . — SPV < Inversionistas
> ettlemen
O - Pagos Préstamo
Intermediario d
Examen Agente de
médico Colocador seguimiento
. . N
prlmaé’loy IAdministrador
secundario del colateral

Figura 25

Fuente: “Life Settlement Securitization”- Emmanuel Modu, Best's Rating Methodology, Structured Finance, March 24, 2008.

El hecho de que los inversionistas y la Life Settlement Company inviertan en el seguro de vida
de otra persona conlleva riesgo de longevidad (ya que mientras méas tiempo viva el asegurado
enfermo, mas primas pagard el comprador y mas tarde recibira la prestacion). Incluso el
inversionista podria obtener un rendimiento bajo y perder dinero, debido a la devaluacion de
los titulos.

El riesgo de longevidad esté ligado con los avances médicos; y el descubrimiento de remedios
especificos seria un desastre para la titulizacion de Life Settlements, ya que se alargaria
inesperadamente la vida de los asegurados. Dicho riesgo, sin embargo, puede mitigarse al
empaquetar la mayor cantidad posible de pdlizas (hasta miles), de modo que se “suavice” el
portafolio. Las compafiias pueden también diversificar sus adquisiciones dividiéndolas segin
sexo, estatus de fumador o segun la causa méas probable de muerte por asegurado.

La titulizacion de Life Settlements ha generado mucho interés en los mercados de capitales
norteamericanos en los Ultimos afios, ya que estos titulos no estan correlacionados con otros y
por ello diversifican la cartera; no obstante, el invertir en ellos genera mucha incertidumbre
debido a su estado naciente y a que sus transacciones han sido minimamente reguladas hasta
la fecha, por lo cual se ha disparado el fraude. Han sonado casos de brokers que persuaden a
las personas para obtener polizas de seguros de vida, con el Unico propésito de revenderlas un
par de afios después. Existe incluso el riesgo de que ocurran asesinatos para obtener lo mas
pronto posible, los beneficios de una poliza.

Particularmente para el sector asegurador resulta dudosa la conveniencia de este negocio, ya

que desnaturaliza el sentido bésico de los seguros de vida, que es el de compensar
econémicamente a los allegados del asegurado cuando éste muere. Las empresas de seguros
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ademds, tienen interés en que el asegurado viva lo més posible, de modo que ellas puedan
recolectar una mayor cantidad de primas. Y obviamente, los asegurados también desean vivir
mas tiempo. Un Life Settlement, por el contrario, significa que una compafiia obtendra la
ganancia cuando el asegurado muera, y cuanto antes ocurra eso, mas se beneficiara. Por esas
razones, en algunos paises, la negociacion de estos titulos esta prohibida, y de hecho, ni
siquiera se permite que el titular de una pdliza la revenda. Sin embargo, en Estados Unidos
existe un gran mercado potencial de aproximadamente 300,000 millones de Euros, surgido de
asegurados que se cree, estarian dispuestos a vender sus polizas. Por ello, la idea de la
titulizacién de Life Settlements ha sido impulsada bajo la afirmacién de que el riesgo no resulta
tan grande, ya que las pdlizas de seguros tienen una vida relativamente corta, y sélo se
requiere predecir la longevidad del asegurado.

Ademés, se dice que en caso de que la titulizacion resultara fallida, el inversionista seria el
anico perdedor, y no los asegurados vendedores de las polizas.

En el futuro, el desarrollo de estas titulizaciones dependera de la claridad y estandarizacion de
los métodos para predecir la esperanza de vida de los asegurados, la transparencia de los
costos y la transparencia de las tarifas pagadas por los intermediarios de las transacciones.

4.6 La Titulizacion de Transferencia de Riesgos

Las titulizaciones de transferencia pura del riesgo se usan para proteger al asegurador
originador contra el riesgo de mortalidad adversa en el caso de seguros de vida, o de
longevidad adversa en el caso de anualidades y productos de pensiones.

El “Riesgo de mortalidad” se refiere a las formas de incertidumbre en las tasas futuras de
mortalidad, tanto sus incrementos como sus decrementos. En el corto plazo se interpreta como
el riesgo de que, en periodos cortos de tiempo, las tasas de mortalidad sean mucho mayores o
mucho menores a las que resultarian normales. Ejemplos de este tipo de catastrofes incluyen
la pandemia de influenza en 1918, o el tsunami en Japon en el afio 2011. Una vez que la
catastrofe ha ocurrido, se espera que las tasas de mortalidad se reviertan a sus niveles previos
y continten con su tendencia normal.

El término “Riesgo de longevidad” se interpreta como la incertidumbre a largo plazo, en las
tasas de mortalidad, y su impacto en la probabilidad de la supervivencia de un individuo. Este
término suele indicar el riesgo de que las tasas de sobrevivencia sean mayores a las
anticipadas. Un aumento notorio de la longevidad podria deberse por ejemplo, a un
descubrimiento médico o tecnoldgico.

Los Bonos de Mortalidad (Mortality Risk Bonds), son productos relativamente nuevos en el
mercado de la titulizacién, y cubren al asegurador contra una mortalidad mayor a la prevista.
En estos instrumentos, el trigger tiene como base un indice de mortalidad.

Similarmente, existe un producto que puede estructurarse para cubrir el riesgo de longevidad.

Al utilizar un indice, estas transacciones tienen la desventaja de exponer al asegurador al
riesgo base, (en caso de que la experiencia de mortalidad o longevidad del asegurador se
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deteriore mucho mas que aquella del indice). Precisamente por ello, estos bonos atraen en su
mayoria a (re)aseguradores multinacionales, grandes y diversificados geogréaficamente.

4.6.1 Titulizaciones de Mortalidad

Un incremento en la mortalidad podria afectar a todas aquellas compafias que ofrecen
productos para cubrir el riesgo de fallecimiento. Para homogeneizar su cartera al maximo y
evitar que algun siniestro grande desestabilice la cartera, estas aseguradoras ceden a sus
reaseguradores las sumas aseguradas que rebasen cierto limite de retencion. Asi, los
reaseguradores terminan asumiendo montos importantes por riesgos derivados de la
mortalidad humana; esa es la razén por la cual las operaciones de titulizaciéon de mortalidad
catastrofica han sido promovidas directamente por reaseguradores, mediante bonos
catastrdficos con base en indices de mortalidad.

Los inversionistas adquieren los bonos de mortalidad y reciben el rendimiento de sus
inversiones. Si la mortalidad tiene el comportamiento previsto, los inversionistas recibiran los
intereses y el principal del bono. Pero si la mortalidad resulta mayor a la esperada, los
inversionistas pierden los intereses e incluso el principal de su inversion; la parte perdida por
los inversionistas se paga a la compafiia de seguros para que haga uso de ella y compense sus
pérdidas. Estos bonos suelen tener términos de entre 3y 5 afios.

El emisor del bono debe pactar el indice de mortalidad subyacente, el trigger del evento, la
escala en la que disminuiran los cupones hasta la pérdida total de principal (exhausion), y la
tasa de interés pagadera a los inversionistas.

El indice de mortalidad subyacente se toma como base de la mortalidad esperada. Aunque esta
mortalidad bien podria ser la propia mortalidad esperada por la compafiia de seguros, los
mercados de capital podrian tener dificultad para entender y confiar en dichas cantidades, por
lo cual es preferible utilizar tablas estandarizadas de mortalidad, obtenidas de fuentes publicas
0 estatales de informacion.

El problema de estos bonos es el riesgo base, ya que si el indice se elabora usando datos de
mortalidad de todo un pais, un incremento de la misma localizado en un &rea geografica puede
afectar mucho al cedente, pero no tendra un impacto significativo en el indice. Por otro lado, el
uso del indice permite reducir el riesgo moral asociado al hecho de que se transfiera a terceros
las consecuencias de la mortalidad.

Una vez que se ha determinado la mortalidad, debe plantearse el trigger, gatillo o detonador, el
cual por lo general es del 100%+X de la mortalidad esperada. Mientras més grande sea X,
menor sera la probabilidad de que ocurra el evento, (ya que se reduce la probabilidad de que
la mortalidad aumente en grandes cantidades) y por tanto, al haber menor riesgo, sera de
esperarse que el inversionista obtenga menor tasa de rendimiento.

En el punto 100%+Y (para Y>X) se encuentra la pérdida total (o agotamiento del principal) del

inversionista; a su vez, entre 100%+X y 100%+Y habr4 una escala de pérdida para el
inversionista.
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La figura 26 muestra el funcionamiento del nivel de activacién o trigger, y el nivel de
exhausion o agotamiento:

Sealcanzael Puntode
triggeren Exhausion
(100+X)% (100+Y)%

100%

o
% de 80%

Red 55
eauccion 60%
en

Principal
40% -

20%

0% +——————H :
100 100+X 100+Y

Resultadosdel indice (% del valor del indice base)
Figura 26

Fuente: Elaboracion propia con base en “Mortality Catastrophe Bonds as a Risk Mitigation Tool”- Ronnie Klein, Reinsurance Section
News, Society of Actuaries, May 2006, Issue 57

En algunos casos, el emisor del bono puede emitir varios niveles de riesgo llamados “tramos”,
para inversionistas con distinto apetito de riesgo. Los tramos mas cercanos a la mortalidad
esperada generan mayor rendimiento dado que el riesgo es mayor, y los més lejanos, menor
rendimiento.

La ventaja de estos instrumentos para el originador es que no generan riesgo de crédito
(aunque para el inversionista, si) y permiten liberar algo de capital; ademas todos los eventos
se cubren, es decir, no hay exclusiones: puede protegerse a las (re)aseguradoras contra
fallecimientos generalizados causados por catdstrofes naturales, pandemias, eventos
nucleares, quimicos, biolégicos e incluso derivados de actos terroristas.

Por otro lado, este método es complejo; conlleva largos procesos de negociacion con terceros,
modelacién actuarial, esfuerzos con recursos internos, aprobacién regulatoria y gastos
iniciales. Incluye la participacion de inversionistas, agencias calificadoras que revisen cada
parte del bono de modo que los inversionistas estén comodos con el mismo, reguladores y
abogados que ayuden a desarrollar el SPV... y ademas, debe pagarse al SPV para que emita los
bonos, costo que representa una desventaja del uso de estos instrumentos. De acuerdo con
Ronnie Klein en “Mortality Catastrophe Bonds as a Risk Mitigation Tool”, los costos llegan a ser
tan grandes, que una emision minima de bono de 250-300 millones USD suele ser considerada
como el minimo valor rentable y de costo eficiente para emitir un bono.

Los inversionistas, por su parte, corren el riesgo de reinversion, crédito y mortalidad.

Los bonos de catastrofe por mortalidad emitidos hasta ahora son: Los bonos Vita Capital |, Vita
Capital 11, Vita Capital I1l, Vita Capital IV y Vita Capital V de Swiss Re, el bono Tartan Capital de
Scottish Re, el bono Osiris de AXA, y Nathan de Munich Re. A continuacién se muestran los
aspectos mas importantes de cada uno:

i) El bono Vita Capital I, emitido en noviembre de 2003 para madurar en Enero de 2007, fue
una operacién con un volumen de 400 millones USD, pagadero a Swiss Re en caso de que un
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indice de mortalidad de la poblacion previamente definido sobrepasara el 130% de su nivel
del afio 2002.

El SPV fue creado por Swiss Re y se denomind Vita Capital (de ahi el nombre de la
transaccion). Los inversionistas recibirian de parte de dicho SPV, cupones trimestrales bajo
una tasa trimestral USD LIBOR + 135 puntos base.

El trigger tenia como base un indice de mortalidad combinado, construido especificamente
con base en las tasas de mortalidad de los paises en los que Swiss Re tenia mayor
exposicion al riesgo de mortalidad: E.U.A, Inglaterra, Francia, Italia y Suizass. En dicho
indice se ponderaba la mortalidad anual de la poblacion de esos paises, por edad y género,
con el objetivo de tomar en cuenta las condiciones de exposicion geogréfica y demogréfica a
la mortalidad en aquella fecha.

El principal dependia entonces de lo que ocurriera con dicho indice de mortalidad.

El principal se reembolsaria por completo a los inversionistas a la madurez del bono, en
caso de que el indice de mortalidad no excediera 1.3 veces (es decir, 130%) del nivel del
afio 2002, durante alguno de los tres afios de la vigencia del bono. Pero si el indice de
mortalidad excediera 1.3 veces el nivel de 2002, el principal se reducia un 5% por cada 0.01
incremento en el indice de mortalidad, y Swiss Re podria retirar esa parte proporcional de
recaudaciones del SPV, para afrontar sus obligaciones (a cambio del pago de una prima a
Vita Capital).

Finalmente, si la mortalidad adversa llegara a 150% o mas, (es decir, que el indice excediera
1.5 veces el nivel base), el principal para los inversionistas se agotaria por completo (se
alcanzaria el nivel de exhausion), y Swiss Re recibiria el monto total de las recaudaciones.

La figura 27 muestra la disminucién del principal respecto al indice combinado:

Sealcanzael Punto de

trigger Exhausidn
100%

or |
% de i)
Reduccidn 60%
en
Principal
rincipa 20%
20%
0% - : : . ek
100% 110% 120% 130% 140% 150%
Resultados del indice (% del valor del indice base)
Figura 27

Fuente: Elaboracion propia con base en “Living with Mortality: Longevity Bonds and other Mortality-Linked Securities”- D. Blake, AJ.G
Cairns, K. Dowd, Presented to the Faculty of Actuaries, 16 January 2006, U.K.

55 Se tiene la necesidad de personalizar el indice, de acuerdo al bloque demografico del patrocinador, tomando en cuenta una
distribucion ponderada segun la edad, género y pais.
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A continuacién se muestra el esquema de pago del bono de mortalidad de Swiss Re:

g, = Es el indice de mortalidad Base (del afio 2002).

g, = Es la Tasa o indice de mortalidad ponderado al afio calendario o periodo de medicion t
(que en este caso podria ser 2004, 2005 o0 2006), y su formula es la siguiente:

Q. = ZPjZ(GhAqir?j,t +GmAiqiTj,t)
f i

Donde:

qir'“j't Es la tasa de mortalidad (muertes por cada 100,000 habitantes) para mujeres del grupo
de edad i, en el paisj.

quvt Es la tasa de mortalidad (muertes por cada 100,000 habitantes) para hombres del grupo
de edad i, en el paisj.

G" Es el peso o ponderacion por género, aplicado a los hombres.

G"™ Es el peso por género aplicado a las mujeres.

A Esel peso aplicado al grupo de edad i (es igual para hombres y mujeres).

P ; Es el peso para el pais j.

0% si ¢, <1.3q,

Entonces la Pérdida al afio t es: m*lOO% si 1.3q, <q, <1.5q,
(1.5-1.3)q,

100% si 1.5q, <q,

100% - Pérdida, si > Pérdida, <100%
t t

Y el pago a la madurez (al afio T), es:
i ( " 0w s > Pérdida, >100%
t

En este caso, aplicaron los siguientes pesos: E.U.A. 70%, Inglaterra 15%, Francia 7.5%, Italia
5%, Suiza 2.5%, hombres 65%, mujeres 35%.

La estructura del bono se muestra en la figura 28.
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Figura 28

Fuente: Elaboracion propia con base en “Living with Mortality: Longevity Bonds and other Mortality-Linked Securities”- D. Blake, AJ.G

Cairns, K. Dowd, Presented to the Faculty of Actuaries, 16 January 2006, U.K.

Los Bonos que Vita Capital emitié obtuvieron una calificacion entre A+y AAA, por S&P.

Vita | maduré satisfactoriamente en Diciembre de 2006, sin ningln evento de extrema
mortalidad que ocurriera durante el periodo de riesgo, y los inversionistas quedaron
complacidos.

Esta transaccion es digna de mencionarse porque se enfoca directamente en el riesgo de
mortalidad y resulta por tanto, mucho méas simple para modelar y entender que las
transacciones de flujos de efectivo en bloques enteros de poélizas de seguros de vida.

Incluso, quiza debido a su simplicidad y transparencia, este tipo de titulizacion no
requeriria una garantia financiera para obtener una alta calificacion crediticia: Al basar el
beneficio en la mortalidad de la poblacion (y no en la mortalidad de un asegurador
especifico), el asegurador reduce el riesgo moral y ademas, puede basar el beneficio en un
conjunto de riesgos diversificado.

i) El bono del SPV llamado Vita Capital 1l fue emitido por Swiss Re en el afio 2005, por un

volumen de 362 millones USD. El trigger se activaria en caso de que, en cualesquiera dos
afos consecutivos dentro de un periodo de cinco afios, se alcanzara cierto porcentaje de la
mortalidad prevista con base en la poblacion de Estados Unidos (que era el mayor
contribuyente, con aproximadamente el 70% de la transaccion), Inglaterra, Alemania, Japon
y Canada.

Este bono fue emitido en cuatro tramos (a diferencia de Vita I, que contaba con una sola
clase de notas), permitiéndose asi una mayor transferencia de riesgo. Estas eran: Clase A
(de la cual no se realizé ninguna emision), Clase B (por $62 millones USD), Clase C (por
$200 millones USD) y Clase D (por $100 millones USD). La fecha de vencimiento para la
clase A, era para el afio 2007, mientras que para las otras tres clases, era para el 2010.
(Figura 29)
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El indice de mortalidad combinado para el periodo de 2 afios, se definié como el promedio
de valores anuales consecutivos del indice, durante el periodo correspondiente; el valor del
indice se obtenia usando las tasas de mortalidad ponderadas por género y edad, de los
cinco paises mencionados, como en Vita Capital I. Los triggers y niveles de exhausién serian
comparados con el valor del indice en 2002/2003.

La razon por la que en Vita Il, el mecanismo de trigger tenia como base la mortalidad
promedio entre dos afios consecutivos (mientras que Vita | se realizaban para un afo), era
que de ese modo se capturaban mejor los fendmenos del cambio de afio, como las
epidemias de influenza en invierno.

El principal estaria en riesgo si en el periodo bianual, el indice combinado de mortalidad
excediera 125% del nivel base de mortalidad para la clase A, 120% para la clase B, 115%
paralaclase C,y 110% para la clase D).

En caso de que el trigger se disparara, el porcentaje de pérdida de principal se
incrementaria linealmente entre el nivel de trigger y de exhausion, de forma similar a la
utilizada en Vita 56:

Valor del indice de mortalidad combinado — Nivel de trigger *  100%
Nivel de Exhausion — Nivel de trigger

El valor anterior estaba sujeto a un méximo del 100%.

Al igual que en el caso de Vita Capital I, la operacién de Vita Capital Il fue emitida
exitosamente.

Clase A Clase B Clase C Clase D

Monto Inicial 0 $62m $200 m $100 m

Nivel de Trigger 125% 120% 115% 110%

Nivel de Exhausion 145% 125% 120% 115%
Probabilidad de trigger 0.0015% | 0.0165% | 0.0755% | 0.2344%
Probabilidad de Exhausion | 0.0001% | 0.0015% | 0.0165% | 0.0755%

Calificacion (S&P) A+ A- BBB+ BBB-
Figura 29

Fuente: Elaboracion propia con base en “Market Experience of Issuing the First Mortality Bond”- Patricia Berry, Longevity Risk &
Capital Market Solutions Symposium, Swiss Re, July 2007.

iii)Mediante el SPV Vita Capital 11, Swiss Re realiz6 una titulizacion de mortalidad a finales del
aflo 2006, por $705 millones tanto en USD como en Euros. Se planed que parte de la
emision de este tercer bono reemplazara la cobertura brindada por Vita I, que tenia una
fecha de expiracion a finales del afio 2006.

56 as siguientes emisiones de bonos de mortalidad de Swiss Re, tuvieron una forma similar a la de Vita 1 y I, con base en periodos
bianuales y con un esquema de pérdida de principal analogo en todas las emisiones.
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La operacion mediante Vita Capital 111 alivié la tension del capital de riesgo interno de Swiss
Re y le brind6 a la compaiiia, capacidad adicional en el mercado de reaseguro; ademas le
permitié mejorar su eficiencia.

Swiss Re recibiria el pago de Vita Il en caso de que, en un periodo de dos afios consecutivos
de un total de cuatro, el indice de mortalidad combinada de Estados Unidos, Inglaterra,
Alemania, Japon y Canada, excediera porcentajes predefinidos del nivel de mortalidad base
de los afios 2004 y 2005. Los niveles del trigger eran de 125% para la clase Ay 120% para
la clase B, que, al igual que en la emisién anterior, variaban por clases de titulos segun los
apetitos de riesgo.

Ambas clases fueron ofertadas con un vencimiento de 4 6 5 afios.

Las fechas del pago de intereses a los inversionistas fueron trimestrales: cada 1° de Enero,
1° de Abril, 1° de Julioy 1° de Octubre.

Las ponderaciones para los paises involucrados en el indice se tomaron como: 5% para
Canadd, 7.5% para Alemania, 7.5% para Japon, 17.5% para Inglaterra y Gales, y el 62.5%
para Estados Unidos. Por sexos, la ponderacion para las mujeres era del 35% y la de los
hombres era del 65%.

En esta emisidon también participaba un wrapper que prometia intereses oportunos y pagos
de principal a los inversionistas. Las clases emitidas tuvieron calificaciones entre Ay AAA.

iv) Vita Capital IV. Esta transaccion se llevd a cabo mediante 4 tipos de series, y se emitio
principalmente debido a que Estados Unidos e Inglaterra estaban tratando con el impacto
de la mortalidad causada por el virus HIN1, conforme comenzaba la temporada de gripa
invernal.

El indice se defini6 en un periodo de dos afios consecutivos. Las &reas cubiertas variaban en
cada emisién, y el indice a utilizar correspondia al &rea cubierta.

La Serie | se emitié en Noviembre de 2009, $75 millones de USD en titulos para cubrir el
riesgo de mortalidad en Estados Unidos e Inglaterra, durante 5 afios. Los titulos tenian un
trigger a partir de 105% para Estados Unidos, y 112.5% para Inglaterra; y tenian un punto
de exhausion de 110% y de 120% respectivamente. El trato obtuvo una calificacion de BB+,
por S&P.

La Serie Il se emiti6 en Mayo de 2010, con titulos por $50 millones USD para cubrir la
mortalidad en los mismos paises, con los mismos porcentajes de trigger y de exhausion que
la Serie I.

Swiss Re decidio redimir los tramos de las series | y 1l un afio antes de su vencimiento, lo
cual incluy6 pagar una prima a los inversionistas, que consistia en 101 centavos por cada
dolar de la redencion de los $125 millones de los titulos de Vita Capital 1V.

Las Series Il y IV se unieron en el afio 2010. La serie Ill Clase E, de $100 millones,
proporcionaba cobertura en Estados Unidos y Japén. El indice de referencia mortalidad
deberia aumentar mas del 5% para Estados Unidos y al menos 7.5% para Japon, para que
hubiera pérdidas.
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Tras estar en vigilancia en Marzo de 2011, la serie 11l Clase E de Vita IV fue degradada un
nivel por S&P: pasé de ser BB+ a BB, debido a que esta serie tuvo exposicion al riesgo de
mortalidad en Japén. Aunque el numero de victimas de la catastrofe del Tsunami en Japon
(aproximadamente 20,000 muertos) no fue tan grande como para disparar el trigger de los
bonos, (se habria disparado de ocurrir mas de 50,000 muertes distribuidas en todos los
grupos de edades y géneros), S&P notd que el riesgo potencial de mortalidad referido a los
tsunamis no habia sido considerado al realizarse el andlisis de riesgo de estos bonos.

No obstante, atn tras el impacto del tsunami de Japdn, el apetito de los inversionistas por
los riesgos de vida siguio creciendo en la segunda mitad de 2011.

La Serie 1V clase E, por $75 millones, cubria a Alemania y Canada, al igual que la serie V
clase D. Por su parte, la serie VI clase E, cubria a Canad4, Alemania, Inglaterra y Estados
Unidos.

S&P le dio a los titulos de la Serie V clase D, una calificacion de BBB-, y a los titulos de las
Series Il y IV, BB+.

v) Vita Capital V ha sido la emisién mas reciente de bonos de mortalidad extrema; en las series
2012-1, el SPV Vita Capital V pretendié emitir dos tramos de bonos ligados a la mortalidad
catastrofica, de modo que Swiss Re pudiera protegerse en un periodo de 5 afios.

La clase D-1 cubria la mortalidad en Australia y Canadd, y la clase E-1 cubria la mortalidad
en Australia, Canadd y Estados Unidos.

Para la clase D-1, se activaria el trigger si el indice de mortalidad en Australia incrementara
al menos en un 35% o el de Canada lo hiciera en 20% en un periodo del 1 de Enero de 2012
al 31 de Diciembre de 2016.

Parala Clase E-1, uno de los indices de referencia tendria que incrementar en al menos 20%
para Australia, 10% para Canadd y 5% para Estados Unidos, en el mismo periodo de
medicion.

A diferencia de las transacciones anteriores, en Vita V la inversién en el colateral pagaria un
porcentaje negativo, por debajo de LIBOR aproximadamente en 0.3%. Eso se debié a las
tasas de interés bajas en los mercados financieros, causados por la crisis econémica.

S&P dié su calificacion a estas notas con base en la probabilidad de que se activara el
trigger. La calificadora considerd que un evento de magnitud similar a la gripe espafiola de
1918, a una guerra de gran escala, un tsunami, o las explosiones de bombas nucleares en
grandes ciudades de Australia, Canadd o Estados Unidos, podrian causar pérdidas a los
inversonistas.

La empresa RMS (Risk Management Solutions) en su analisis de riesgo, concluyd que para
que se tuviera una pérdida del 100% en la clase E-1, tendria que ocurrir un evento de la
misma magnitud de la 12 Guerra Mundial combinado con uno de igual magnitud que la
gripe Espafiola. Y para que se tuviera una pérdida del 100% del principal en la clase D-1,
tendria que ocurrir un evento de la magnitud de la pandemia de gripe espafiola. Eventos
como las muertes por SIDA en 1987 y los ataques terroristas del 11 de Septiembre de 2001,
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no habrian logrado la suficiente magnitud para activar el trigger y por tanto, no habrian
generado ninguna pérdida de principal. Por ello, S&P le asigno a los titulos de la clase D-1,
una calificacion de BBB-, y a los de la clase E-1, una calificacion de BB+.

vi) El SPV llamado Tartan Capital, de Scottish Re, proporcion6 una cobertura de riesgo a Salic,
un miembro de Scottish Re, por 155 millones USD, con vigencia de tres afios, a cambio del
pago de primas trimestrales. El trigger se activaria si el indice de mortalidad en los Estados
Unidos rebasara 115% del indice base para los bonos de serie A, y 110% para los de serie B.

Particularmente en la clase A intervenia un wrapper llamado Financial Guaranty Insurance
Co. (FGIC), que aseguraba los pagos de intereses trimestrales y de principal para los
inversionistas. A cambio de la garantia, Tartan pagaba una prima a FGIC.

Por otro lado, los inversionistas de la clase B estaban expuestos al riesgo de mortalidad
catastrdfica, es decir, podrian perder sus intereses y principal en caso de que se alcanzara el
trigger.

Tartan Capital también entré a un acuerdo de Swap con Goldman Sachs.

En esta transaccion, se asignaban pesos a las tasas de mortalidad para cada afio calendario
t, para determinar la tasa de mortalidad de la poblacion ponderada g

q = Z(Wi,hqh,i,t +Wi,mqm,i,t)
Donde:
q", y ;. Son las tasas de mortalidad para el grupo de edad i, en el afio calendario t, para

mujeres y hombres, respectivamente.
W,y W, .. Son los pesos aplicados a las tasas de mortalidad correspondientes, los cuales se

muestran en la figura 30:

0% 0%
0.10% 0.10%
0.40% 0.40%
8.20% 6.10%
26% 12.70%
21.40% 7.80%
9.80% 2.70%
2.30% 0.80%
0.60% 0.40%
0.10% 0.10%
68.80% 31.20%

Figura 30

Fuente: Elaboracion propia con base en “Risk and Valuation of Mortality Contingent Catastrophe Bonds”- Daniel Bauer, Florian W.
Kramer, July 2007.

Posteriormente, el indice real a tiempo t, llamado i;, se obtenia a partir de las tasas de
muerte ponderadas de la poblacién subyacente en el tiempo t y t-1, asi como las tasas de
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muerte ponderadas de la poblacion para los afios de referencia 2004 y 2005, que se
determinaban por la relacion:
O + Gy
-2
q2005 + q2004
2

I

Dado que el indice tenia como base la experiencia de dos afios consecutivos y ademas,
Tartan emitio bonos en un plazo de tres afios, solo existian dos fechas en las que el indice
podria calcularse, y a las que el principal podria reducirse debido a un evento potencial: al
final de 2007, para los afios 2006 y 2007, y al final de 2008, para los afios 2007 y 2008.

Eso implicaba que los inversionistas no podrian perder principal en los primeros dos afios.
Sin embargo, los datos para el calculo del indice no estarian disponibles sino hasta tiempo
después de las fechas de medicién. Por ello, Tartan podria extender el plazo de las notas
hasta un méximo de 30 meses, pero los titulos no sufririan ninguna pérdida debido a algun
evento en el periodo de extensién, y los inversionistas recibirian pagos de intereses
continuos.

Si el indice excediera el nivel de trigger, el porcentaje de la pérdida de principal al tiempo t=
2007, 2008 se determinaria del siguiente modo:

I, —nivel trigger

. v — ——1},100%}
nivel exhausion —nivel trigger

Pérdida, = min{max{Pérdida, ,,

Donde Pérdidazoos := 0.
Y los intereses serian pagados sélo sobre el principal restante.

El esquema de la transaccion quedo establecido entonces del siguiente modo (Figura 31):

LY
Prima \\Garantia parala

A
\ clase A
\
hY
Reasegurador \
Originador . Yy Clase
Primas o A
Pagos fijos Tartan Intereses
Trimestrales Capital - ____J
Préstamo Inversionistas
mm—————— Principal ____.__.___.____>
Pago si ocurre e Principal si no
. . Clase
trigger ocurre el trigger B

Tasa —
LIBOR

Tasa
Fija

Swap

Figura 31
Fuente: Elaboracion propia con base en “Financing Catastrophic Risk: Mortality Bond Case Study”- Andrew Linfoot, Regional Director
Asia Pacific, Scottish Re.
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Esta transaccion se realiz6 después de Vita Capital 11, y fue la primera en su tipo, en no ser
emitida por Swiss Re, y que ademas, conllevaba una garantia, por lo cual el rango de
inversionistas interesados en estos titulos se amplio.

A comparacion de Vita Il Clase D, la Clase B de titulos de Tartan resulto6 cara, aunque las dos
clases tenian los mismos niveles de trigger y de exhausion. Esto se debio principalmente a
que Tartan tenia como base Unicamente la mortalidad de Estados Unidos, por lo que tenia
menor diversificacién entre varias poblaciones. Ademas, en el mismo periodo en que se
llevé a cabo la transaccion de Tartan, la prensa mundial puso toda su atencion sobre los
posibles desarrollos de la Gripe Aviar y las pandemias en general.

La calificacidén obtenida por los bonos de la clase A fueron de AAAy los de la clase B, BBB+.

vii) Osiris Capital. Seis meses después de que se calmaron las discusiones acerca del riesgo de
pandemias, se emitid la cuarta serie de bonos catastréficos de mortalidad por medio de
Osiris Capital, un SPV domiciliado en Irlanda, para cubrir a AXA. Esta fue la primera
transaccion que involucré a un asegurador primario y, por primera vez, el indice de
mortalidad no fue dominantemente de parte de Estados Unidos.

El monto de la transaccion fue de 345 millones de Euros, y el principal de los titulos estaria
en riesgo si el nivel de mortalidad bianual en Francia, Japon y Estados Unidos para un
periodo del 1° de Enero de 2006 al 31 de Diciembre de 2009, excediera en cierto porcentaje
el indice de mortalidad combinado para los afios 2004/2005.

El indice combinado aplicaba un peso de 60% para la mortalidad en Francia, 25% para la de
Japén y 15% para Estados Unidos.

La demanda por parte de los inversionistas fue tan fuerte, que todas las clases se sobre-
suscribieron y todos los tramos tuvieron que incrementar su tamafio.

Si bien el precio de este bono no fue tan alto como el de Tartan, aun era superior al de Vita
Il Clase D, debido a la expectativa incrementada de los inversionistas acerca de Tartan.

Las clases de dicho bono obtuvieron calificaciones de entre BB+ y AAA.

En esta transaccion, la tasa o indice combinado de mortalidad para cada pais Py en el afio t,
es:

4 = Z(W:,iq:,i,t +Wr?,iqn|:,i,t)

Donde:
er"i es el peso aplicado a las tasas de mortalidad masculina para el grupo de edad i, en el pais P.

W;i es el peso aplicado a las tasas de mortalidad femenina para el grupo de edad i, en el pais P.

q:,i,t es la tasa de mortalidad masculina para el grupo de edad i, para el pais P, en el afio
calendario t.

q;“ es la tasa de mortalidad femenina para el grupo de edad i, para el pais P, en el afio
calendario t.
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Posteriormente, el indice real de mortalidad para cada pais en cierto periodo de medicion,
se calcula utilizando la siguiente férmula, en la que P representa al pais respectivo (Francia,
Estados Unidos o Japon):

P P
O + %
iP _ 2
t — P P
q2005 + q2004

2

Y para este indice se toma como referencia el afio 2005, a menos que se especifique otro
afo.

Con base en todo lo anterior, la tasa combinada de mortalidad en un periodo de medicién
puede calcularse mediante la siguiente formula:

+Combinado P:P
A => i
P

Donde o " es el peso aplicado para cada indice de mortalidad, para el pais C.

Para cualquier periodo de medicion y para cada clase en alguna serie de notas, el factor de
reduccion del principal es el porcentaje por el cual el principal se reduce cuando el indice
de mortalidad resulta mayor al nivel del trigger de una clase particular de las series:

+ Combinado H H
- —nivel trigger
Pérdida, = max{— —— gg_ :
nivel exhausion —nivel trigger

Donde Pérdida: es un porcentaje que no debe exceder del 100%.

El factor de reduccion efectivo al principal, C, aplicado sobre algun periodo de medicién n,
se obtiene por una férmula recursiva, tomando en cuenta el factor de reduccion al principal,
Pérdida, para el periodo de medicion n, y el factor de reduccion efectivo de principal del
periodo inmediato anterior, de la siguiente manera:

n

C,=Pérdida, si n=1

|c, =méax{Pérdida, -C_,,0} si nx2

viii)Nathan Re: Munich Re establecié un programa de monto hasta por $1.5 billones USD para
protegerse contra grandes pérdidas derivadas de la mortalidad catastrofica en Estados

Unidos, Canada, Inglaterra, Gales y Alemania, y buscando ademas, incrementar la capacidad
de reaseguro ante la creciente demanda.

La primera serie se emitié por un monto de $100 millones de USD como principal en riesgo.

La probabilidad de pérdida y su magnitud, dependia de la medida en la cual, en un periodo
de dos afios consecutivos de un total de 5, (desde el 1° de Enero de 2008 hasta el 31 de
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Diciembre de 2012) se excediera el trigger de los bonos en comparacion con el indice base
de los afios 2006 y 2007. Nathan Ltd.57 obtuvo una calificacion por parte de S&P, de A-.

Conforme se realizan més titulizaciones de mortalidad, aumenta el interés de las agencias
calificadoras y por ende de los inversionistas, (dado que ellos toman muy en cuenta las
opiniones de las calificadoras). Los usuarios de estas transacciones comienzan a sentirse
mas confiados en el sector, lo cual ha permitido reducir la volatilidad “emocional” del
precio. Se pretende atraer a mas inversionistas conforme se profundice en el mercado, se
refinen las técnicas, y se reduzca la prima por novedad de las transacciones y su costo en

general.

La figura 32 presenta una tabla que muestra las caracteristicas de los bonos de mortalidad
mencionados anteriormente:

4.6.2 Titulizaciones de Longevidad

Fuente: Elaboracion propia
*Las notas B1 estan garantizadas por un wrapper, las demas son de principal en riesgo.

Swiss Re Swiss Re | Scottish Re AXA Swiss Re Munich Re Swiss Re Swiss Re
B1* €100 1575 ]
DEEEm, € AS75m,B | B2 €50 n;: sio I'ﬂ’m D-1 5275
£400m | $200m,D i - AS400m, BS300m | DS100m - ik
$100 m SB80 m $150m, D $100m, IV | E-15150m
5100 m 575 m
2003-2006 | 2005-2009 | 2006-2009 | 2006-2009 2007-2011 2008-2012 | 2009-2013 2012-2016
Anual Bianual Bianual Bianual Bianual Bianual Bianual Bianual
Iy llEUA
105%e  |D-1 Australia
Inglaterra 135% o
B 120%, C e Eluli.Sli‘;;;: 1[;;::?531
130% 115%, D RIUELE HIEFESE A125%, B 120% . .J 0 ! 12{;%
110‘;6 110% 110%, D i 10:;;:1 1 Australi
T 59, ustralia,
Alemania 110%
110%y Canada,
Canada 105% EU A
111.5%
B123%.C | 120% B E‘1111199%,%’(;32 I ";Illoisu .
150% 1208, D ! y A145%, B 125% &
115% 114%, D Inglaterra
115%
110% 120%
CUA EUA, EUA, |I "'I"tE'U"E_"I*IEI D-1 Australia
i | t N Inglaterra, 5 ; B Tl Inglaterra, ngEaUe;ra, y Canads; E-1
EE E_rra, Alemania, EUA. r'ancla, T ng? i ) Gales, o =i Australia,
Francia, - Japén, EUA | Alemania, Japon, Canada _ lapon; IV 2
p—h Canad3, Alemania, al ) Canada,
e Japon Canada emama'! i E.UA
Canada
Figura 32

La esperanza de vida ha incrementado con el paso de los afios gracias a las mejoras en las
condiciones de nutricion y de salud, a la mejora de seguridad, cultura, condiciones laborales y
al amplio uso de inmunizaciones y antibiéticos; este proceso evidentemente no ha terminado y
aun se esperan miles de hallazgos médicos y tecnolégicos que generen avances importantes en

la longevidad.

57Las siglas Ltd. significan “Limited”, y denotan que el negocio fue incorporado bajo la reglamentacion de Inglaterra, Gales,
Escocia, Canadé, la Republica de Irlanda, Chipre y algunos paises de habla inglesa en Africa, como Ghana o Nigeria.
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En muchos paises, la esperanza de vida al nacer ha mostrado un brusco incremento desde el
siglo pasado.

En México, por ejemplo, mientras que la esperanza de vida en 1930 era de aproximadamente
34 afios, para el afio 2000 habia ya incrementado hasta 75 afios, y en 2012 casi alcanzo los 76.

La esperanza de vida humana al nacer ha tenido la siguiente forma (Figura 33):

753 754 TAT
70.8

60.9

44.9

anos

339

w B L -

19300 1950 1970 1920 2000 2010 2012

Figura 33
Fuente:"Indicadores Sociodemograficos de México (1930-2000)", INEGI

Dado que el tiempo exacto de la ocurrencia de la muerte de una persona no se conoce con
certeza, siempre existird incertidumbre acerca de los ahorros requeridos para su vejez.
Naturalmente resulta positivo que las personas vivan mas; sin embargo, eso implicara una
planeacién de sus ahorros para que logren una buena calidad de vida a su retiro, y no terminen
por completo las reservas para su vejez.

Muchos esquemas de pensiones brindan anualidades de vida (de pagos fijos mensuales)
durante el tiempo restante de vida del pensionado. Mediante este tipo de transacciones las
compaiiias de pensiones corren el riesgo de longevidad. Entonces, si la esperanza de vida
incrementara mas de lo esperado, dichas compafiias tendrian que pagar méas de lo previsto y
enfrentarian pérdidas.

Por ello, el aumento en la mejora de la mortalidad (y de la esperanza de vida) debe ser
claramente entendida y cuantificada, y debe tenerse en cuenta al cotizar productos de seguros.

Buscando administrar el riesgo de longevidad, se han creado instrumentos indizados a la
longevidad de la poblacion, llamados Bonos de Longevidad, los cuales transfieren el riesgo de
una mayor esperanza de vida a los mercados de capitales.

En este tipo de bonos, los intereses e incluso el principal pueden estar en riesgo si la

mortalidad no tiene el comportamiento adecuado, es decir, si ocurren menos muertes de las
esperadas.
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Las entidades interesadas en las titulizaciones del riesgo de longevidad son los fondos de
pensionesss, los aseguradores de vida, los propios inversionistas en bonos de longevidad, los
especuladores (inversionistas que negocian con sus predicciones sobre los movimientos en el
precio de los titulos), el gobierno (quien trata de evitar que los grandes fondos de pensiones
tanto publicos como privados quiebren, dado que ello afectaria la estabilidad de la economia) y
los organismos reguladores (ya que su funcion es promover la estabilidad financiera y
proteger a los clientes).

Ademés de transferir y cubrir riesgos, la titulizacion de la longevidad brinda acceso a los
mercados de capitales y genera una inversion no correlacionada, lo cual produce una cartera
mas diversificada.

La aplicacion de este tipo de producto, sin embargo, ha sido un reto para los aseguradores e
inversionistas, debido al costo y complejidad de la emision, la relacion rentabilidad-riesgo y la
creacion de un mercado secundario.

En Noviembre de 2004, BNP Paribas anunci6 un innovador bono de longevidad de largo plazo,
dirigido hacia los planes de pensiones. Este titulo en particular no fue bien recibido por los
inversionistas, no genero suficiente demanda para ser puesto en marcha, y fue retirado para su
redisefio a fines del afio 2005. Sin embargo, recibié gran publicidad, dado que era el primer
negocio de su tipo y tenia una estructura innovadora.

Este titulo seria emitido por European Investment Bank (EIB), con BNP Paribas como
disefiador y originador, y Partner Re como el reasegurador del riesgo de longevidad.

El valor de la emisién fue de £540 millones y el bono tenia un vencimiento de 25 afios.

El bono se amortizaria con pagos cupdn, y su caracteristica novedosa consistia en que los
pagos de cupones estaban vinculados a un indice de cohortes® de sobrevivientes, el cual tenia
como base las tasas de mortalidad de hombres ingleses y galos de 64 afios de edad en el afio
2002, publicadas por la ONS (Office for National Statistics, de Reino Unido).

El cupon inicial se establecié en £50 millones. Por simplicidad se toma el 31 de Diciembre de
2004 como tiempo t=0, y el 31 de Diciembre de 2005 como tiempo t=1. Ademas, m(y,x)
representa la tasa bruta central de mortalidads® para la edad x, publicada por la ONS en el afio

y.
El indice de supervivencia S(t) se construia de la siguiente forma:

S(0)=1

S(1) =S(0)*(1—-m(2003,65))

S(t) =S(0)*(1—m(2003,65))* (L—m(2004,66))*...* (1—m(2002 + t, 64 + 1))

58 La mejora en mortalidad tiene impactos opuestos en los productos de seguros y anualidades. Por ejemplo, una mejora de la
mortalidad aumentaria la deuda para los fondos de pensiones y disminuiria la deuda de los aseguradores, siendo estos cambios
lineales.

59 Cohorte es cualquier grupo humano definido por haber experimentado cierto acontecimiento en un mismo periodo de
tiempo. Un caso especifico de cohorte es la de nacimientos, es decir, la que constituyen las personas nacidas durante un mismo
intervalo de tiempo (generalmente un afio).

60 | a tasa central de mortalidad se refiere a la relacion de las muertes ocurridas entre las edades x y x+n, con la poblacién media de
esas edades.
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Atiempot=12,...25 el bono pagaba cupones anuales de £50 millones * S(t).

La figura 34 ilustra esos flujos de efectivo.

SPV t=1,2,...,25 Inversionistas
S(t) * £50 m

EIB
(European
Investment

Bank) t=0
Precio de emision
de aprox.
£540m
Figura 34

Fuente: Elaboracion propia con base en” Living with Mortality: Longevity Bonds and other Mortality-Linked Securities”- D. Blake, AJ.G
Cairns, K. Dowd, Presented to the Faculty of Actuaries, 16 January 2006, U.K.

Los inversionistas realizaban un pago inicial de principal por aproximadamente £54 millones,
y recibian a cambio un pago que dependia de la mortalidad anual, por £50 millones * S(t) en
cada ano t, durante los 25 afios.

Las razones que provocaron la lenta aceptacion del bono de EIB, fueron que un bono con
vigencia de 25 afios brindaria una proteccién menos efectiva que uno de mayor duracioné?, y
ademéds, el bono EIB podria tener una cobertura menos efectiva para obligaciones de
pensiones dirigidas a diferentes cohortes de edad, o para mujeres.

El bono, ademas, resultaba caro respecto a la cobertura que brindaba contra el riesgo de
modeloé2 y base; todo esto generd inseguridad tanto para inversionistas como para emisores.

Afos después de la emisién fallida del bono EIB, el joven mercado de los bonos de longevidad
retomo su camino, y ha tenido su mayor actividad en los ultimos afios.

El siguiente bono de longevidad, fue una emision por $50 millones USD, realizada por el SPV
domiciliado en Cayman, Kortis Capital Ltd. de Swiss Re (Figura 35), en Diciembre de 2010;
mediante esta transaccion, Swiss Re transfirio su riesgo de divergencia en la mejora de
mortalidad entre dos poblaciones de referencia, a los mercados de capitales. Este riesgo se
refiere a la resta o diferencia entre la mejora de la mortalidad entre una poblacion y otra.

61Se consideraba mas atractiva la idea de invertir en bonos con pagos de cup6n proporcionales a la tasa de supervivencia y cuyos
pagos finales terminan al ocurrir la muerte del Gltimo miembro sobreviviente de la cohorte. Por ejemplo, si la cohorte de
referencia tenia inicialmente la edad de 65, y si el miembro méas longevo viviera hasta la edad de 115, entonces el ultimo pago del
bono de sobrevivencia ocurriria 50 afos después. Se dijo que estos bonos podrian brindar una mejor cobertura que el bono EIB, el
cual tenfa un vencimiento limitado a 25 afios.

62 El riesgo de modelo se refiere alriesgode que unactivohaya sido valorado usando un modeloinadecuado, o
un modelo adecuado con pardmetros erréneos.
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SPV

Reasegurador
Originador

Pagos Kortis Inversionistas

Contingentes Capital Préstamo

Cuenta
Colateral

Interésy
Principal

Figura 35

Fuente: Elaboracion Propia con base en datos de Standard and Poor’s.

En su Serie 2010-1 Clase E, Swiss Re acordo realizar pagos al SPV Kortis Capital Ltd. a cambio
de la proteccion contra una variacion mayor de la esperada, en la diferencia entre la mejora de
la mortalidads3 de los hombres mayores (75-85 afos) en Inglaterra, y la mejora de mortalidad
de los hombres jévenes (55-65 afios) en Estados Unidos, en un periodo de riesgo de ocho afios
que iba del 1° Enero de 2009 hasta el 31 de Diciembre de 2016.

Para ello, Kortis Capital emitié notas de tasa flotante a los inversionistas, y los fondos
obtenidos de la venta se guardaron en una cuenta colateral, siendo invertidos en titulos de
clasificacién AAA del International Bank for Reconstruction and Development. Los intereses
serian pagados a los inversionistas a partir de los pagos recibidos por Swiss Re y de las
ganancias en las inversiones permitidas en la cuenta colateral.

El interés en las notas seria pagadero trimestralmente, y si no ocurriera un evento de trigger,
el principal seria repagado enteramente en la fecha de redencién. Los cupones pagados a los
inversionistas tenian un valor equivalente al 5% del colateral.

Si el indice de divergencia de la longevidad excediera el nivel especificado de trigger en el
periodo de medicidn (del 3.4%), el colateral seria utilizado para realizar pagos a Swiss Re, y de
acuerdo a ello, el principal para los inversionistas se reduciria, hasta alcanzar su exhausion en
3.9%.

Las notas podrian ser redimidas hasta dos afios antes de la fecha de redencion en caso de que
Swiss Re eligiera terminar el contrato de contraparte.

Esta transaccion obtuvo una calificacion de BB+ por parte de S&P, con base en la probabilidad
de llegar al trigger a la madurez y la variabilidad del modelo, asi como la incertidumbre
implicita en el mismo. Y tenia un precio en una tasa de 472 puntos sobre la tasa LIBOR
semestral.

Las dos poblaciones de referencia utilizadas en el bono, estaban relacionadas muy de cerca con
los negocios de longevidad (en el componente de Inglaterra) y de mortalidad (en el
componente de Estados Unidos) de Swiss Re.

La construccion del indice (denominado “indice de divergencia de la longevidad”), genera
precisamente que los inversionistas estén expuestos a los incrementos en la esperanza de vida,
solo en la medida en que se afecte desproporcionadamente a los hombres de Inglaterra, o a

63 | os datos de mortalidad de la poblacion se tomaron de fuentes oficiales tanto de Estados Unidos como de Inglaterra.
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que la esperanza de vida para los hombres de edad media de los Estados Unidos decrezca mas
réapidamente que en las tasas para los hombres ingleses.

Por ello, tanto la probabilidad de ocurrencia de una pérdida como su magnitud, dependen del
punto hasta el cuél la diferencia en las mejoras de mortalidad entre los grupos de edades
geogréficos, exceda el punto limite de las notas, en este caso del 3.4%. Es decir, la mejora anual
en la mortalidad para el grupo de edad de Inglaterra deberia ser al menos 3.4% mayor a la
mejora anual de la mortalidad del grupo de edad de Estados Unidos en el periodo de riesgo.

Seilustraen lafigura 36, el indice de longevidad en base a las dos poblaciones geogréficas:

5%
4%
indices%
Anualde
2%
mejorade L e
Mortalidad 1%
0%
194 1963?\(5?‘9,({ Y ies0 1990 2000 2010 2020
1%
2%
indice indice Proyecciones Inicio y Fin del Periodo
E.U.A Inglaterra dela Media de Riesgo
£ Sy S S g e e S e —_———————— o
3%
Indicede 2% Povesl
Divergencia i
Yo
dela
Longevidad 0%
2010 2020
(L),
2%
3% -
g | DL Historico g | D)1 Proyectado
e Nivel de Trigger = e Nivel de Exhaustion
Inicioy Fin del Periodo de Riesgo
Figura 36

Fuente: “Longevity indices and the development of a capital market”- Daniel Harrison, Swiss Re, Pensions Conference 2012, The
actuarial Profession, 1 June 2012.

En los ultimos 70 afios, el indice de divergencia de longevidad equivalente al periodo de riesgo
de 8 afios ha mostrado un valor maximo de 3%. No obstante, sigue existiendo el riesgo de un
exceso de mortalidad en el grupo de edad de Estados Unidos en los ultimos afios del periodo
de riesgo debido a una epidemia o pandemia originada en Estados Unidos, el cual podria
incrementar la posibilidad de alcanzar el trigger.

El riesgo de longevidad de la operacion se analiza con base en las tendencias en los niveles de
mortalidad, para lo cual se exploran diferentes escenarios de causas de mejora de la
mortalidad y los posibles plazos para desarrollos médicos que podrian impactar en las tasas
futuras de mortalidad. De ese modo, los inversionistas pueden trasladar los niveles de triggers
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de mortalidad, a escenarios para tasas de fumadores, mejoras en la mortalidad por cancer y
otras mejoras en escenarios reales.

A continuacion se muestran las formulas utilizadas en la transaccion Kortis:

a) Mejoraanual de la mortalidad para cierta edad. La mejora anual de la mortalidad en un
periodo de riesgo de n afios que termina en el afio t, para la persona de edad x en el
pais P, se muestra en la siguiente férmula:

P
Mejora®, (x,t) =1 [—m Y yh

' m,, (X,t—n)
Donde:
m(x,t) Es la tasa de mortalidad masculina (h) para edad x, en el afio t. Las tasas de mortalidad
son medidas como la proporcion del nimero de muertes respecto al tamafio de la poblacion,
para la edad y afio de interés. Y todas las mejoras de mortalidad en el periodo de riesgo son
anualizadas, para que sean expresadas en unidades familiares (es decir, en unidades de mejora
de mortalidad anuales).

b) Mejora anual en la mortalidad para un grupo de edad. Posteriormente, para un grupo
de edades continuas de X1 a xo, las mejoras anualizadas de mortalidad son promediadas
de entre todas las edades del grupo, como se muestra en la siguiente formula:

indice(y) = ﬁ* ZZ: Mejora?, (X,t)

2 X=X

c) Diferencia en la mejora de la mortalidad anualizada entre dos grupos de edad. y» se
refiere al indice de mejora anual en la mortalidad para las edades 75-85 en Inglaterra,
mientras que y: se refiere al indice de mejora anual en la mortalidad para las edades
55-65 en Estados Unidos:

indice de divergencia de longevidad (IDL) = indice(y, ) — indice(y,)

d) Factor de Reduccion del Principal. Como sélo hay un periodo de medicion en la
operacioén, sélo habra un célculo de la pérdida, que puede ocurrir cuando el trato
madure. Para el periodo de medicidn, el factor de reduccién del principal (R) para
determinar el porcentaje de pérdida, se muestra a continuacion:

IDL —nivel detrigger
nivel de exhaustion — nivel detrigger

Pérdida =

Y este porcentaje no puede ser menor al 0% ni mayor al 100%.
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En este caso, el factor de reduccion con su respectiva probabilidad es:

Factor de Probabilidad de
Reduccion Exceder
de Principal (%) (%)
100 0.30
80 0.38
60 047
40 0.58
20 0.72
0 0.88

Una de las ventajas de este bono, es que la probabilidad de alcanzar el trigger ocurriria con
una gran experiencia de severidad, es decir, es un modelo conservador comparado con datos
histdricos y proyecciones; ademas tiene una vigencia relativamente corta, por lo que se limita
el grado en que posibles avances médicos y tecnoldgicos pudieran disparar el trigger y reducir
el principal.

Los puntos débiles del bono, por otro lado, son que existe riesgo de que la correlacién entre
ambas poblaciones sea menor a la asumida, o que la experiencia actual en el periodo, fuera
menos correlacionada que la asumida.

Ademés, la probabilidad de trigger es sensible a las asunciones subjetivas hechas acerca de las
posibles mejoras en la esperanza de vida por diferentes causas. Toma especial importancia la
incertidumbre sobre la mejora méxima asumida en la longevidad debido a la intervencion
meédica, ya que no existen indicadores frecuentes o algin método universal para modelar los
riesgos de enfermedad o de mejoras futuras de la mortalidad. Para ello se utiliza una variedad
de posibles aproximaciones modeladas que podrian producir diferentes resultados. Sin
embargo, los datos historicos utilizados estan disponibles para menos de 100 afios, lo cual
podria ser un periodo corto para dar conclusiones precisas.

Los inversionistas han sido receptivos a este tipo de tratos dado que los bonos ofrecen tasas
muy atractivas. Sin embargo, el obsticulo usual para los bonos de longevidad es que a
diferencia de otros instrumentos, el desarrollo de la esperanza de vida tiene larga duracién y
baja volatilidad, por lo cual los inversionistas deben esperar muchos afios para saber si su
inversion fue rentable.

Con la emisién del bono Kortis se estd probando la primera transaccion de este tipo, asi que
habréa que analizar su curso, y al final, su éxito o fracaso para tomarlo en cuenta en emisiones
futuras.

Se ha mencionado ya un tipo de bono en el cual los inversionistas corren riesgo de perder su
principal (el bono Kortis), y otro tipo en el que son los pagos de cupones los que corren riesgo,
dependiendo del comportamiento de la mortalidad (como es el bono EIB), el cual tiene la
forma de un bono de anualidades y no incluye pago final de redencion. Hasta la fecha, se ha
pensado ademas en la posible existencia de bonos hibridos de longevidad que tengan en riesgo
tanto el principal como los intereses, bonos de longevidad cup6n cero y bonos de longevidad
diferidos, aunque aun no se lleva a cabo ninguna emisién de este tipo.
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En el caso de los bonos de longevidad Cupdn Cero, por ejemplo, la transaccién implicaria un
solo cupdn o pago (cupdn cero), el cual podria ser emitido fragmentando los bonos de
longevidad, teniendo la ventaja de generar bloques hechos a la medida. Podrian entonces
crearse dos categorias de esos bonos, una de ellas relativa a la cohorte de referenciay otra, a la
fecha de vencimiento. Al tener una variedad suficiente de bonos de este tipo, las compafiias
aseguradoras podrian construir portafolios de bonos de longevidad ajustados a las
caracteristicas de edad o tamafio de sus anualidades. Sin embargo, este mercado podria ser
iliquido, ya que muchos de esos bonos serian comprados en una estrategia de “comprar y
esperar”.

Los bonos de longevidad diferidos, por su parte, podrian ajustarse a las necesidades de los
clientes. En el caso del bono EIB, fue criticado el hecho de que los pagos de cup6n iniciales
tenian un riesgo de longevidad pequefio, y durante los primeros 10 afios, los flujos de efectivo
tenian muy bajo riesgo, lo que los convertia en la parte més cara del bono. La manera natural
de tratar ese problema, seria que los usuarios compraran bonos con pagos diferidos. Los
diferimientos permitirian ahorrar un gran monto de capital y podrian convertir a los bonos en
instrumentos de cobertura mucho mas atractivos.

4.7 Ventajas, Desventajas y Costos de la Titulizacion de Vida

A continuacion se detallan algunas ventajas de las operaciones de titulizacion de riesgos de
vida: Las titulizaciones de vida generan oportunidades para los originadores, ya que
administran la concentracién del riesgo de mortalidad y longevidad, cubren la exposicion a
pandemias, incrementan el rendimiento de los fondos propiosé4y permiten aumentar el
capital de solvencia®s, facilitando realizar las estrategias de la compafiia. De ese modo, los
aseguradores pueden competir mas efectivamente con otras instituciones financieras y
mejorar su desarrollo operativo.

La titulizacién también incrementa la credibilidad de mercado, al volver mas explicito el valor
de los activos y los beneficios futuros para los analistas, inversionistas y agencias calificadoras.
Los aseguradores, por su parte, obtienen una valuacion precisa del restante de sus portafolios
de contratos, tanto los nuevos como los que estan en curso.

Entre las debilidades, por otro lado, esta el hecho de que muchas de estas titulizaciones sirven
mas para financiar que para transferir riesgos (si bien una parte del riesgo es transferida).
Ademés, en particular las titulizaciones de transferencia del riesgo de longevidad y mortalidad
resultan caras.

64 Cuando la titulizacion se estructura de manera adecuada y se emite a una tasa de interés favorable (menor al rendimiento de la
cartera titulizada) puede aumentar del rendimiento de los fondos propios, aprovechando los diferenciales. En la practica, por
ejemplo, el colateral podria invertirse con una tasa interna de retorno (recursos propios minimos a requerir a cada aseguradora
en funcion de los riesgos asumidos y la administracion que se realice en cada uno) del 10%, y la compafiia patrocinadora otorgaria
una tasa de rendimiento menor a los inversionistas, a decir del 7%, incrementando de ese modo su rentabilidad con el diferencial.
Para que esta técnica resulte beneficiosa, no obstante, el flujo de transacciones debe ser continuo y se requiere una adecuada
tarificacion. Ademas, para que la administracion del capital resulte eficaz, el costo de la titulizacion debe ser menor al de la
entrada capital nuevo o de la emision de deuda.

65Son los recursos propios minimos a requerir a cada aseguradora en funcion de los riesgos asumidos y la administracion que se
realice en cada uno.
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Al trabajar con titulizaciones de vida, los inversionistas asumen el riesgo de mortalidad, de
longevidad, el riesgo de cancelacion anticipada por impago de la cartera titulizada, el riesgo
regulatorio, riesgo de interés y el posible aumento del costo de la emision en caso de
saturacion del mercado.

Por otro lado, si las tasas de mortalidad y cancelacion por impago resultan més ventajosas de
lo esperado, el inversionista recibira los flujos acordados y la (re)aseguradora de vida
obtendra las ganancias extraordinarias.

Afortunadamente, existen varios mecanismos que permiten disminuir los riesgos anteriores;
entre estos se encuentra la aplicacién de Seguros de Garantia Financiera (wrapping) que
asegura a los inversionistas el cumplimiento seguro y eficiente de las obligaciones financieras
de los instrumentos y brinda transparencia y entendimiento al proceso, la
sobrecolateralizacién (que consiste en que los importes que se entregan al (re)asegurador son
menores al valor de los activos que se titulizan) y el tranching o método por tramos (cuando el
SPV emite varias clases de tramos de titulos con diferentes niveles de proteccion, de modo que
se cubra a ciertas clases contra el riesgo de fallo segin el apetito de riesgo de cada
inversionista). La aplicacién de todos estos métodos seré detallada més adelante.

El costo de una titulizacion en el seguro de vida consta de dos factores:

a) Capital. El costo que la compafiia emisora paga por realizar la titulizacion,
generalmente es tasa LIBOR méas una prima de riesgo. Dicha prima depende de la
naturaleza del negocio o riesgo asegurado subyacente, y de la estructura del titulo; ésta
serd menor para los negocios de bajo riesgo y mayor para los negocios mas complejos.

b) Costos de Estructura. Provienen de los costos de consejeros, abogados, consultores
actuariales y colocadores, entre otros. Por ejemplo, al establecer y capitalizar el SPV se
tienen costos administrativos y legales, la transaccion debe ser calificada por las
agencias calificadoras, los titulos adquiridos por el SPV deben ser re-empaquetados,
emitidos y negociados y tanto la contraparte del swap como el wrapper deben ser
compensados. Ademas, la aseguradora debe realizar un andlisis del riesgo para
conocer el perfil riesgo-rendimiento del negocio que se va a titulizar, y esto genera
costos.

Al final, la transaccion sera rentable sélo si los beneficios esperados superan a todos esos
costos, y de hecho, en todas las transacciones de titulizacién de vida realizadas hasta la fecha
se ha cumplido dicha condicion.

4.8 Desarrollo y tendencias del Mercado de Titulizacién en Vida

La primera idea de una titulizacién del ramo de vida surgi6é en E.U.A. en 1988, y trataba de la
venta de derechos de beneficios emergentes de conjuntos de polizas. Posteriormente el
negocio gir6 hacia las reservas XXX, ddndose a conocer mucho mas y a partir de ese punto,
comenzo la exploracion de otro tipo de productos como los Life Settlements y finalmente la
transferencia de riesgos de vida.
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En la actualidad, aproximadamente el 80% de la titulizacion es una practica estandarizada,
mientras que el 20% restante es un area donde se pueden mejorar los desarrollos actuales y
optimizar los beneficios de la transaccion.

Con el paso del tiempo, este proceso ha ganado popularidad debido a la preferencia de los
inversionistas por carteras de mortalidad muy diversificadas, y ademas porque las
(re)aseguradoras mundiales de vida tienen capacidad tanto para transferir parte de su riesgo
de mortalidad al mercado de capitales, como para reunir una cartera de volumen considerable.

De este modo ha aumentado significativamente el acceso del sector asegurador de vida a los
mercados financieros; se cree que en un futuro, esto podria generar un mercado liquido con
base en portafolios de vida, que genere gran impacto sobre las transacciones financieras.

No obstante, el proceso de titulizacién de vida continta siendo complejo®é, ya que las
compafiias deben disponer del tiempo, capital y recursos necesarios para desarrollar la
operacion. Por ello, actualmente se intenta simplificar y flexibilizar la titulizacion de vida.

Como se ha demostrado en las colocaciones mas recientes, el éxito de la titulizacién depende
en gran manera de la capacidad de entregar al mercado flujos de efectivo claramente definidos
y cuantificables. Otra condicién para el éxito de estas operaciones es la creacién de un SPV
eficiente y flexible.

En los dltimos afios, la emisién de bonos de vida ha aumentado, debido a la gran necesidad de
financiar el crecimiento de nuevo negocio y/o transferir riesgos de vida, cumpliendo a la vez
con los requisitos regulatorios; actualmente las condiciones son beneficiosas para el desarrollo
de dichas operaciones y méas aun conforme se desarrolla la tecnologia, ya que la revolucién
electrdénica también facilita el desarrollo de prondsticos mas adecuados acerca de los flujos de
efectivo en bloques de negocios de seguros de vida. Por ejemplo, al convertir los registros
meédicos a formato digital para su uso en la industria de salud y al llevar a cabo transacciones
aseguradoras.

Para los inversionistas resulta importante la calificacion que tenga el instrumento, y que la
transformacién sea realizada por una empresa de (rea) seguro reconocida y que tenga
experiencia con las titulizaciones.

Entre 1996 y 2006, el volumen total de titulizaciones en el negocio de vida se elevé a 15,900
millones de USD. Mé&s de la mitad de esas transacciones eran de bloques de negocio, y de la
parte restante, la mayoria correspondio a titulizaciones XXX realizadas en los Estados Unidos.

Hasta la fecha, contadas compafiias han colocado bonos de mortalidad y longevidad, y aunque
se han realizado pocas transacciones de este tipo, el mercado de titulizacion de vida esta
despegando y se prevé que su capacidad para absorber riesgo aumentara en los préoximos 10 6
15 afos, especialmente en Japon, Europay Norte América.

La figura 37 presenta los bonos de vida en circulacién por tipo entre 1998 y 2006:

66 | a preparacion para este proceso incluye una valoracion detallada de requerimientos de capital, del perfil de los flujos de
efectivo de la parte del negocio a tratar, y de la aversion al riesgo de los inversores; Ademas se requiere coordinacion y
compromiso de varias partes, entre ellos los banqueros, abogados, actuarios, contadores, reguladores, agencias calificadoras y
asistentes fiscales.
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18 miles de mill. USD

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

En cireulacién - VI M En circulacion — Reg. XXX
M En circulacién - Exceso de mortalidad En circulacion - Life Settlement

Algunas emisiones ya han ree mbolsado.

Figura 37
Fuente: “La titulizacidn: nuevas oportunidades para aseguradores e inversores”- Swiss Re, Revista Sigma, No.7, 2005
VI se refiere a las Titulizaciones de Valor Intrinseco

Se sabe que conforme el mercado crezca, los costos disminuiran. En algunas transacciones
realizadas hasta el momento, los costos de estructuracion han disminuido mediante
programas de emisiones (shelf programs), los cuales se estructuran de modo que todos los
gastos legales, de modelaje, de calificacion, etc. se hagan para una emision de bonos muy
amplia; sin embargo, no toda la capacidad de los bonos se emite al inicio: algunos se quedan en
la estanteria (shelf) y se emiten en el momento en que el comprador de la proteccion necesita
esa capacidad y el mercado estd dispuesto a absorber el riesgo extraordinario. Es decir,
después de la emision inicial de bonos, se liberan otras emisiones sin costos adicionales de
estructuracion y de emision.

Las operaciones de titulizacion también se han expandido en Europa gracias a la introduccion
del esquema de Solvencia Il, el cual tiene como base principios econdmicos que aceptan el uso
de instrumentos que aminoran el riesgo, tales como el reaseguro y la titulizacion.

Ademas, los cambios en la regulacion de constitucion de reservas y capital de riesgo muy
probablemente crearan costos regulatorios que se espera, podran ser parcialmente mitigados
mediante la titulizacion.

Por todo eso, se espera que en un futuro, al momento de buscar opciones de transferencia de
riesgos o de financiamiento, cada vez mas aseguradores de vida utilicen la titulizacion para
trabajar ciertos activos, respetando el criterio de riesgo-rendimiento mas adecuado.

En Latinoamérica sin embargo, este tipo de transacciones son muy recientes; las
transformaciones econdmicas iniciadas en 1990 han provocado reestructuraciones en las
empresas y a su vez, una mayor diversidad de productos, entre ellos las titulizaciones.

Las operaciones de titulizacion complementaran en buena medida al sector (re)asegurador,
sin embargo, es poco probable que estas operaciones lleguen a sustituir a los productos de
seguro o reaseguro. Ademas, la rigidez de una titulizacion es mayor que del reaseguro finite
risk, ya que las titulizaciones son transacciones estructuradas y de largo plazo. Por ello, el
reaseguro financiero podra resultar mas conveniente para transacciones flexibles a corto o
mediano plazo.
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Al final, bajo las condiciones adecuadas, seré decision de las compafiias mantener cierto activo
en sus balances o transferir sus flujos de efectivo a los mercados de capitales mediante la
titulizacién y al hacerlo, obtendran ingresos para lograr sus objetivos estratégicos.

Con el tiempo, la disponibilidad de informacién y el entendimiento por parte de los
inversionistas generaran el vencimiento del mercado de titulizacion de vida. Eventualmente
podria emerger un modelo de negocios de gran tamafio, en el que los contratos de seguros
sean vendidos y rapidamente empaquetados para ser negociados como titulos, en los
mercados financieros.
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CAPITULO V:
La aplicacion de las Titulizaciones para la Transferencia de Riesgos de Vida en el
Mercado Mexicano

5.1 Solvencia Il: El Nuevo Esquema Mundial en materia de Seguros

En este dltimo capitulo se exponen las bases para la aplicacion de las operaciones de
titulizacién de transferencia pura de riesgos de los seguros de vida al mercado de valores, bajo
el marco de la nueva legislacion para el sector asegurador en México.

El proceso de globalizacion en la Union Europea provoco la creacion de un mercado financiero
anico, y la homogeneizacion de los criterios establecidos hasta entonces. Surgieron ademas
nuevos productos financieros y por tanto, la necesidad de aplicarles los mismos criterios de
solvencia que se habian aplicado para la banca mediante Basilea 1167. Para ello se desarrollaron
sistemas de supervision preventivos, bajo la idea de que la solvencia de las instituciones no
deberia tener como base Unicamente datos financieros, sino que debian también considerarse
su exposicion al riesgo, su tamafio, y las estrategias y politicas de proteccion en reaseguro,
entre otras.

Este sistema se denominé Solvencia Il, y ha establecido normas generales para determinar el
nivel de capital o recursos propios de las aseguradoras segun sus perfiles de riesgo,
impulsandolas para que destinen recursos que les permitan conocer y administrar mejor sus
riesgos.

Con la aplicacion de este sistema aumenta la supervision y regulacion de las compafiias de
seguros, cambia el nivel de capital de la industria, los resultados se vuelven més estables, el
valor de reaseguro solvente aumenta, y en el largo plazo se logra una administracion efectiva
de capital y riesgo, la industria de seguros se vuelve méas atractiva y transparente para los
inversionistas de modo que se puedan comparar mejor las compafiias, y en general la industria
de seguros se torna mas seguray estable.

Solvencia Il tiene como base tres pilares:

a) Pilar I: La exigencia de recursos propios. Mediante este pilar, el organismo supervisor
se anticipa y evita problemas de solvencia. Esto incluye la regulacién del capital
minimo requerido y el capital ideal para todos los riesgos (para cuyo célculo se
permiten modelos internos); se regulan también las reservas e inversiones.

Se modelan los diferentes tipos de riesgos (el riesgo de suscripcion, riesgo de crédito,
de mercado, de liquidez, operativo, entre otros), tomando en cuenta sus correlaciones.
Se busca ademads controlar el riesgo crediticio de los reaseguradores, tomando en
cuenta su fortaleza financiera y sus calificaciones.

67 Basilea Il es el segundo acuerdo de Basilea. Dichos acuerdos consisten en recomendaciones sobre la legislacion y regulacion
bancaria y son emitidos por el Comité de supervision bancaria de Basilea. El prop6sito de Basilea Il, publicado en junio de 2004, es
la creacion de un estandar internacional que sirva de referencia a los reguladores bancarios, con objeto de establecer los
requerimientos de capital necesarios para asegurar la proteccion de las entidades ante los riesgos financieros y operativos.
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b) Pilar Il: Los procesos de supervision. El supervisor evalla la efectividad de los sistemas
internos de administracion de riesgos y de control interno de los servicios financieros.
Para ello se revisan los modelos internos de administracion de riesgos de cada
institucidn, se efecttian pruebas sobre las reservas técnicas y de los activos, se revisa la
honorabilidad y profesionalidad de los directivos, y la posibilidad de requerir capital
adicional al calculado con base en los modelos aplicados en casos individuales.

c) Pilar I11: Disciplina de mercado. Tiene como objetivo la transparencia y provision tanto
de informacion propia como de informacion relativa a la competencia. Mediante este
pilar se establecen las recomendaciones y los requerimientos de informacion que
deben proporcionar las instituciones, para garantizar una mayor transparencia en el
mercado y facilitar el acceso a informacion clave de las compafias (como son los
recursos propios, el nivel de exposicion y evaluacién del riesgo, y los procesos de
administracion de riesgos utilizados).

Solvencia Il aumenta el requerimiento de capital total de la industria de seguros. Este
incremento se asigna a cada linea de negocio de acuerdo al riesgo, influyendo asi en la
estrategia de las compafiias. En el caso de empresas pequefias, por ejemplo, aumenta su
cooperacion con otras compafias, mientras que en el caso de las empresas grandes
disminuyen los requerimientos de capital gracias a su diversificacion.

Ademés, tanto el desarrollo de productos como el de la tarificacion, se ajustan a los
requerimientos de capital, lo cual genera un aumento en el precio de productos con
requerimientos de capital altos; de ahi surge la importancia de un reaseguro adecuado que
logre sustituir al capital necesario. La reaseguradora, por su parte, puede asumir este riesgo
adicional y retener mayor capital en su balance, dado que diversifica mejor el riesgo y necesita
menos capital adicional.

Solvencia Il también ha impulsado la aplicacion de la transferencia alternativa del riesgo como
sustituto de capital, aportando un beneficio para la emision de ILS, incluyendo a los
correspondientes del seguro de vida.

5.2 El Cambio de Regulacién en México: Creacién de la LISF

El modelo Europeo Solvencia Il, desarrollado a lo largo de diez afios, ha servido como guia para
la tendencia mundial hacia una mayor capitalizacion de la industria de seguros.

En el caso de México, desde el afio 2008 la Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF) en
conjunto con la Asociacion Mexicana de Instituciones de Seguros (AMIS), decidieron adoptar el
esquema de Solvencia Il en el marco regulatorio del sector asegurador mexicano, con las
modificaciones pertinentes.

La CNSF definié modelos de requerimientos de capital, realizé estudios y se coordin6 con
organismos internacionales como el CEIOPS (Committe of European Insurance and
Occupational Pensions Supervisors), logrando de ese modo preparar un proyecto de reforma a
la Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros (LGISMS).
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La nueva Ley de Instituciones de Seguros y de Fianzas (LISF) se publicé el 4 de Abril del afio
2013 en el Diario Oficial de la Federacion, e incorpora un régimen con la esencia de Solvencia
Il desarrollado en Europa. De este modo se pretende establecer en México un marco conforme
a las practicas internacionales mas avanzadas en operaciones de seguros.

Esta ley modifica la forma de determinar el requerimiento de capital de las instituciones y
plantea que el célculo del capital contemple todos los riesgos a los que estd expuesta cada
institucién, que puedan poner en peligro su solvencia y estabilidad. Para ello se pretende que
las aseguradoras apliquen una férmula estandar, aunque existe también la posibilidad de que
las compafias desarrollen modelos propios o internos para determinar su nivel de capital
Optimo.

Otro punto importante de la LISF, es el fortalecimiento del gobierno corporativo® de las
aseguradoras. Se establece que el consejo de administracion genere medidas para verificar el
cumplimiento de las disposiciones legales, ademas de desarrollar un sistema de gobierno
corporativo que garantice una administracion sana y prudente. Esto incluye la aplicacion de
politicas y procedimientos en lo referente a la administracion integral de riesgos, control
interno, auditoria interna, actuarial, calculo y valuacién de reservas técnicas, metodologias y
modelos de medicion de riesgos utilizados, confiabilidad y calidad de datos y la contrataciéon
de servicios con terceros.

Se establecen ademas requerimientos de revelacién de informacién que permitan una mayor
transparencia y confiabilidad acerca de la informacion financiera y de la administracion de
riesgos de las compafiias. Se plantea mostrar informacion relativa al nivel de suficiencia de los
fondos propios para cubrir el requerimiento de capital, evaluacién de empresas calificadoras
para revelar su nivel de riesgo y toda aquella informacion que deba conocer el publico
respecto a su solvencia, liquidez y seguridad operativa.

La figura 38 muestra el resumen de los cambios propuestos por la CNSF a la LGISMS en el afio
2010.

68 El Gobierno Corporativo es el sistema (proceso y estructura) o la manera en la que las empresas son dirigidas y controladas. La
estructura del gobierno corporativo especifica la distribucion de los derechos y responsabilidades entre todos los agentes
involucrados con la empresa, tales como los directivos, la gerencia, accionistas, entre otros., dando las normas para una adecuada
toma de decisiones. Tener un buen gobierno corporativo es esencial para las empresas, ya que se vuelven mas confiables y atraen
mayor inversion.
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|. De las disposiciones preliminares

1. Requisito de autorizacion para operar
como Institucion de Seguros, Institucion de
Fianzas y Sociedad Mutualista.

IIl. De las instituciones

2. Prohibicién para contratar con empresas
extranjeras

Ill. De la organizacion y gobiemo
corporativo de las instituciones

3. Obligaciones del consejo de
administracion

IV. De los demas participantes de los
sistemas asegurador y afianzador

4. Ajustadores de seguros

V. Del funcionamiento, operacion y
normas prudenciales

5. Operaciones que pueden realizar las
instituciones

6. Reservas técnicas

7. Inversion en otras sociedades y
contratacion con terceros

8. Traspaso de cartera, fusion y escision

V1. De los procedimientos

9. Indemnizacion por mora

VII. De las prohibiciones de las
instituciones

Mo hay ajustes

VIII. De la contabilidad e informacion
de las instituciones

10. Contabilidad de las instituciones

11. Estados financieros y revelacion de
informacion

12. Auditores externos y actuarios
independientes

IX. De las medidas preventivas
y correctivas, la intervencion y la
revocacion

13. Revocacion de autorizaciones

X. De las sociedades mutualistas de
seguros

Mo hay ajustes

X1. De la Comision Nacional de
Seguros y Fianzas

14. Aspectos generales de organizacion de
la CNSF

Xl1. De la liquidacion y el concurso
mercantil

15. Liquidacion convencional

Figura 38

Fuente: “Solvencia I1”- Rosalia Castafieda Vivar, Andlisis Bimestral para el Sector Asegurador, Edicion 2, Afio 1. Pricewaterhouse

Coopers, 2009.

|. De las disposiciones preliminares

Y junto con los cambios, se propusieron las siguientes adiciones a la ley (Figura 39):

1. Admision de la APF del seguro de
caucion como garantia

II. De las instituciones

2. Apertura del ramo de seguros de caucion

lll. De la organizacion y gobierno
corporativo de [as instituciones

3. Gobierno corporativo de las instituciones

4. Comité de auditoria

5. Instituciones con vinculos de negocio
0 patrimoniales con personas morales
que realicen actividades econdmicas
empresariales

V. De los demas participantes de los
sistemas asegurador y afianzador

6. Organismos autorregulatorios
aseguradores y afianzadores

V. Del funcionamiento, operacion y
normas prudenciales

7. Reguerimiento del capital de solvencia y
fondos propios admisibles

8. Inversiones

9. Fondos especiales de seguros

V1. De los procedimientos

10. Reclamacion de seguros de caucion a
favor de la APF.

Xll. De la liquidacién y el concurso
mercantil

11. Liguidacién administrativa

XIl. De las notificaciones, medidas de
apremio y sanciones

12. Procedimientos de notificacién

Figura 39

Fuente: “Solvencia I1”- Rosalia Castafieda Vivar, Andlisis Bimestral para el Sector Asegurador, Edicion 2, Afio 1. Pricewaterhouse

Coopers, 2009.
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Como puede verse en la figura 38, El Titulo Quinto de la nueva Ley, en su Capitulo Primero y
Seccidn |, trata acerca del funcionamiento y operacién de las Instituciones de seguros. Resulta
de interés para el presente trabajo el Articulo 118, Fraccion XX, el cual menciona que las
instituciones de seguros podrén: “Realizar operaciones mediante las cuales transfieran
porciones del riesgo de su cartera relativa a riesgos técnicos, al mercado de valores, en los
términos previstos en el articulo 138 de esta Ley”¢9.

Y a su vez, el articulo 138 dice: “En la realizacién de operaciones mediante las cuales las
Instituciones de Seguros, en términos de lo sefialado en la fraccion XX del articulo 118 de la
presente Ley, transfieran porciones del riesgo de su cartera relativa a riesgos técnicos al
mercado de valores, dichas instituciones se sujetaran a las disposiciones de caracter general
que dicte la Comisidn, con acuerdo de su Junta de Gobierno.”

Con esos dos articulos inicia para los (re)aseguradores establecidos en México, la posibilidad
de llevar a cabo operaciones de transferencia alternativa de riesgos; no obstante, la LISF es aun
muy reciente y las disposiciones a las que se refiere el articulo 138 no han sido emitidas
publicamente. Por ello, ante la necesidad que tienen las compafiias aseguradoras en México de
obtener una idea para desarrollar este tipo de operaciones, resulta bastante util analizar el
camino ya trazado por los demas paises, y mostrar una posible adecuacion al entorno
Mexicano.

5.3 La Estructura General de las Titulizaciones de vida en México

Partiendo de la necesidad de estandarizar la préctica de la transferencia de riesgos de seguro
de vida al mercado de valores en México, en el presente trabajo se muestran los criterios
basicos de acuerdo a los cuales, las compafiias (re)aseguradoras de vida podrian llevar a cabo
dichas operaciones.

Como se explicé anteriormente, la estructura bésica de una titulizacion de vida abarca varias
entidades: La entidad que origina el proceso, es el (re)asegurador que quiere realizar la
operacion de titulizacion y transferir riesgos de su cartera al mercado de valores. En el caso de
México, esta empresa puede ser cualquier (re)aseguradora que trabaje bajo el marco de la
CNSF y la SHCP. Para efectos del presente trabajo se analizaran Unicamente las empresas que
operan el seguro de vida.

Para que dicha (re)aseguradora lleve a cabo la transferencia del riesgo, debe entablar un
contrato financiero con el SPV; el establecimiento de esta entidad de quiebra remota es un
asunto complejo, y si bien aun no se han publicado las resoluciones en México para la
aplicacion de este tema, si existen ciertos principios globales establecidos por la International
Association of Insurance Supervisors (IAIS)70 que pueden servir como base.

Mediante los Principios Basicos de Seguros (Insurance Core Principles), la 1AIS muestra a los
organismos reguladores o de supervisién, los principios esenciales que deben exigir para

69 | ey de Instituciones de Seguros y Fianzas

70 La lAIS, organizacion de supervisores y reguladores del area de seguros de 140 paises afiliados voluntariamente, se encarga de
supervisar la industria de seguros global para aumentar la seguridad, justicia y estabilidad de los mercados de seguros. Para ello
ha desarrollado e implementado principios y estdndares encaminados a la supervision del sector asegurador.
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promover un sector asegurador financieramente sano y proteger a los asegurados.
Particularmente en el Capitulo 13 se establecen las normas para el uso del reaseguro y otras
formas de transferencia del riesgo; respecto a los mecanismos que conllevan ILS, se sugiere a
los supervisores o reguladores del sector, (en el caso de México, la CNSF, Comisién Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV), Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y Banco de México (BM)
actuando de manera conjunta), las disposiciones basicas que deben demandar para autorizar
el establecimiento de un SPV; el conocimiento de estas disposiciones resulta igualmente Gtil
para los (re)aseguradores que estén interesados en establecer un SPV en México, de modo que
se formen una idea de los requerimientos basicos por cumplir.

El SPV debe ser una sociedad cuyas caracteristicas le permitan aislar su patrimonio de los
eventos que afecten a las entidades con las que se relaciona. El aislamiento del patrimonioy el
calce entre activos y pasivos del SPV, propician que la sociedad tenga posibilidades remotas de
quebrar y que las operaciones sean neutrales, de modo que el SPV ejecute Unicamente sus
operaciones sin generar riesgos o costos adicionales.

Segun la IAIS, los reguladores deben analizar el grado en que el SPV cumpla dos caracteristicas
basicas: debe ser una entidad de financiamiento total y debe tener riesgo nulo de insolvencia.

Para asegurarse de que la estructura del SPV cumple con el criterio de financiamiento total, los
aspectos a analizar del SPV, son:

a) Suestructuraaccionaria.

b) Su estrategiade inversiény liquidez.

c) Suestrategia para manejar el riesgo de crédito, operativo, de suscripcion y de mercado.

d) La clasificacién de los pagos y su prioridad (por ejemplo, la estructura de pagos en
cascada, que se detalla més adelante).

e) La verificacion del estrés de los flujos de entrada y salida de efectivo en la estructura
del SPV.

f) Los acuerdos para retener los activos del SPV (como las cuentas de fideicomiso).

g) Elgrado de diversificacion de los activos del SPV.

Ademés, para asegurar que el SPV cumple con el criterio de quiebra remota (riesgo nulo de
insolvencia), debe tomarse en cuenta:

a) Que haya una opinion legal adecuada con respecto a la imposibilidad de quiebra.

b) Que haya una divulgacién completa de la imposibilidad de quiebra del SPV, mostrada
en el Prospecto de Colocacién. Debe también analizarse la solidez de las proyecciones
actuariales o financieras.

Es importante que el SPV dé a conocer tanto las partes que estan involucradas en el proceso,
(el (re)asegurador, los inversionistas, asesores, personal clave y contrapartes), como los
conflictos que interesan a todas esas partes, y sus respectivas soluciones. De igual forma deben
ser mostrados los acuerdos administrativos.

71 El Prospecto de Colocacion es el documento fuente de toda la informacién corporativa, legal y financiera de la empresay los
valores a listar, que debe ser publicada antes de la oferta publica. Este documento es indispensable para el listado de certificados
bursétiles, ya que sera el Prospecto de Colocacion el documento con el que contara el Gran Publico Inversionista para tomar una
decision y adquirir los valores ofertados.
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Los asesores legales involucrados deben tener conocimiento experto acerca del proceso, y una
0 mas agencias calificadoras externas deben evaluar la estructura del SPV.

El organismo supervisor también ha de estar enterado del nivel de riesgo base que asume
tanto el (re)asegurador como el SPV, y hasta qué punto podria este riesgo dafiar la posicion
financiera del (re)asegurador en caso de una pérdida.

La operacion debe diversificarse al maximo, estableciendo una administracion del SPV
completamente independiente del originador.

Un SPV no puede tener acreedores ajenos?2 a su actividad (que es propiamente la emisién de
bonos), ni realizar otras actividades. Por ello en lugar de contratar a los empleados, las puede
efectuar el originador, o existe la opcion de subcontratar?2 personal para las actividades de
administracion de activos, pasivos y administracion en general.

Dado que muchos SPV estan disefiados para operar con una administracion diaria minima, los
supervisores deben vigilar que los sistemas y controles resulten adecuados conforme a la
naturaleza de los riesgos subyacentes. Ademas, para evitar cargar gastos al SPV, los costos de
administracion pueden ser asumidos por el originador.

En ocasiones, los SPV se domicilian en paraisos fiscales, buscando minimizar los costos de las
operaciones y las posibles reclamaciones fiscales que pudieran dafiar la neutralidad del SPV.

En el caso de México, como alternativa a la estructura del SPV localizado en paraisos fiscales,
existe una forma juridica que la legislacién ha previsto para las operaciones de emisiones de
deuda al mercado de valores, y que permite cumplir un propdésito anélogo al del SPV: el
Fideicomiso, que es un contrato mediante el cual una persona llamada Fideicomitente
transmite bienes o derechos de su propiedad, (ya sean presentes o futuros) a otra persona
llamada Fiduciaria, para que ésta los administre o invierta en beneficio de un tercero llamado
Fideicomisario. En México, el Fiduciario debe ser una persona moral autorizada en los
términos de la Ley de Instituciones de Crédito. ElI Fideicomitente serd la compafia
(re)aseguradora que pretenda llevar a cabo la titulizacién, y los Fideicomisarios seran los
inversionistas en los titulos, y en segundo lugar, el propio (re)asegurador.

Este Fideicomiso ha de cumplir en general con los requerimientos establecidos por la IAIS,
aplicado en el entorno mexicano.

Finalmente, es funcién de los supervisores establecer controles que garanticen que no se
incumplan las restricciones de inversion, que se rinda cuenta de los pagos de intereses,
dividendos, gastos e impuestos, que se informe acerca de aquellos movimientos que
sobrepasen los limites establecidos para activos y cuentas colaterales, que tanto los activos
como los pasivos se puedan identificar de manera legal, precisa y técnica, y que se cumplan las
obligaciones en los contratos subyacentes.

72 El aislamiento del SPV pretende evitar que el originador o los inversionistas dispongan de los activos del SPV. Por ello se
requiere que los posibles acreedores del SPV renuncien a cualquier tipo de reclamacién de los pagos, mas alla de los fondos
disponibles para ello.

73 Una subcontratacidn (outsorcing) es el proceso econémico en el cual una empresa destina los recursos orientados a cumplir
ciertas tareas, hacia una empresa externa por medio de un contrato.
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Una vez que se ha establecido el SPV bajo los principios generales mencionados, el siguiente
paso es emitir los titulos (bonos) a los inversionistas. En México, la colocacion de la deuda de
ILS ha de cumplir las disposiciones establecidas por la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)74.

El financiamiento bursétil a través de la BMV utiliza instrumentos que se adaptan a las
necesidades de financiamiento de cada empresa; para las operaciones de titulizacion resultan
particularmente Utiles y flexibles, los Certificados Bursétiles, que son titulos de crédito que
pueden ser emitidos por Sociedades Andnimas, por entidades Financieras que actlan en
caricter de Fiduciarias, por Entidades Federativas, Municipios y por Entidades de la
Administracion Publica Federal Paraestatal.

La ley del Mercado de Valores enuncia las caracteristicas de este tipo de instrumentos:

a)
b)

©)

d)

f)

9)

Su monto varia segun las necesidades del emisor, y puede ser en MXN, UDIS o USD.
Su valor nominal puede ser de $100 MXN o 100 UDIS, segun la modalidad del monto.

Estos instrumentos pueden ser de corto, mediano, o largo plazo, segun las necesidades
del emisor.

En el caso de los certificados Bursatiles de corto plazo, la vigencia del programa es de
12 meses y cada emision puede ser de hasta 360 dias a partir de la fecha de cada
emision.

Para el caso de los certificados Bursatiles de mediano y largo plazo, el plazo es a partir
de un afio.

El rendimiento para cada emision puede generarse en tasa fija o variable. El pago de
intereses puede ser mensual, trimestral, semestral, etc.

La amortizacién puede realizarse al vencimiento mediante un solo pago o a través de
un programa de amortizaciones calendarizadas. También puede ocurrir un
vencimiento anticipado, en cuyo caso el emisor deberd exponer las causas del
vencimiento anticipado de cada emision.

Los certificados bursatiles pueden llevar cupones adheridos para el pago de intereses,
los cuales pueden negociarse por separado.

La colocacién puede realizarse a través de oferta publica o privada.

La garantia puede ser ejecutada en caso de incumplimiento de pago de la emision. Es
determinada libremente por el emisor y puede ser quirografaria (con base en el buen
nombre de la empresa y los reportes de sus estados financieros, solvencia moral y
economica del emisor), avalada (cuenta con la garantia de la institucion de crédito o
banca de desarrollo que lo avala), fiduciaria (garantia ofrecida por la institucion
fiduciaria), etc.

74BMV es el foro en el que se desarrollan las operaciones del mercado de valores organizado, y se encarga de facilitar las
transacciones con valores.
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h) Los depdsitos en administracion se mantienen en alguna institucion para el depésito
de valores que esté regulada por la Ley del Mercado de Valores (por ejemplo, S.D.
Indeval?s).

i) Los titulos pueden ser adquiridos por personas fisicas y morales, de nacionalidad
mexicana 0 extranjera (estos ultimos no pueden adquirir titulos emitidos por
entidades gubernamentales o municipios).

j) Los certificados bursatiles pueden ser emitidos en diferentes series. Los titulos
ademads, pueden amparar uno o mas certificados.

k) El certificado debe incluir el importe de la emisidon, nUmero de certificados y series, y el
valor nominal de cada uno. También debe especificarse el destino que se dara a los
recursos que se obtengan de la emision.

La emision tiene como base la Ley del Mercado de Valores y la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito.

Los certificados bursétiles pueden emitirse mediante colocacién Unica o mediante un
programa de colocacion. En la colocacién Unica, el emisor puede solicitar a la CNBV que su
emision se lleve a cabo en una sola oferta publica, con cierto monto y plazo. En la modalidad de
programa de colocacion, por otro lado, pueden realizarse tantas emisiones como el monto
autorizado permita, en forma sucesiva durante el plazo.

Los certificados bursatiles pueden emitirse en Directo o por titulizacion, siendo el segundo
tipo, de mayor uso. En la modalidad directa, que se muestra en la siguiente figura, el emisor
ofrece directamente mediante oferta publica, sus titulos al publico inversionista.

En esta modalidad, el negocio sigue residiendo en la aseguradora que emite directamente el
bono. Si el bono no tiene credit wrap y esté sujeto a reclamacion, el inversionista asumira
entonces el riesgo de insolvencia de la aseguradora. (Figura 40)

Principal e Intereses

Coloca
CB's

Intermediario
Colocador

Inversionistas

Préstamo (Principal)

Figura 40

Fuente: Elaboracion propia

Las emisiones por titulizacion, por otro lado, son realizadas mediante el vehiculo de
fideicomiso, siendo el fiduciario el emisor de los titulos, y el fideicomitente, el duefio de los
activos a bursatilizar. Los titulos se realizan mediante una oferta publica, siendo el puablico

75 SD Indeval Mexico, que por sus siglas se trata de una Sociedad de Deposito, posee autorizacion de acuerdo a laLey, y puede
operar como Depdsito Central de Valores. En consecuencia, se encuentra catalogado como proveedor para el sistema financiero,
de guarda, custodia, administracion, compensaciony liquidacién de valores.
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inversionista, los fideicomisarios de la operacion. El riesgo de contraparte del fideicomiso es
minimo, porque tiene personalidad juridica propia, y si la compafiia aseguradora se declara en
quiebra, el bono no seré afectado, pues los activos subyacentes estan en el fideicomiso.

Al realizarse la operacion por medio de un SPV se obtienen ciertos beneficios, como el hecho
de mantener activos o flujos fuera del balance, y la existencia de un riesgo de crédito menor
para los inversionistas.

La figura 41 muestra la estructura general de una titulizacion con certificados bursétiles en el
entorno de la regulacion Mexicana:

Mercado

Bolsa
Mexicana

Principal

Flujos o
activosdela

empresa
=
Ca

Fideicomiso

Inversionistas
(Fideicomisarios)

Empresa
(Fideicomitente) |

(Fiduciario)

Pago del
Principal e
Intereses

Pago
_/

v
Invierte en
Proyectos
Figura4l

Fuente: Elaboracion propia con base en “Colocacién de Deuda: Certificados Bursatiles”- Grupo Bolsa Mexicana de Valores

Los organismos que intervienen en este proceso son los inversionistas (gran publico
inversionista, inversionistas institucionales e inversionistas calificados), los emisores (el
fiduciario), la CNBV, la BMV, el BM, la institucion para el depdsito de valores (S.D. Indeval), un
representante comun, el Intermediario Colocador, abogados, auditores, las agencias
calificadoras y wrappers.

La titulizacion en México puede realizarse sobre cuentas por cobrar, créditos hipotecarios,
infraestructura, proyectos productivos, flujos futuros y de acuerdo a la nueva regulacion en
seguros, también sobre riesgos de vida.

Para llevar a cabo la inscripcion de valores en titulizaciones (entre ellas la de riesgos de
seguros de vida), la BMV ha establecido los siguientes requisitos de informacion:

a) Informacion corporativa, juridicay financiera de la empresa.

b) Informacion sobre la estructura financieray fiduciaria de la operacion de titulizacién.

c) Informacion sobre la oferta pablica de valores.

d) Calificacién emitida por empresa calificadora de valores.

e) Otrainformacion detallada en la Circular Unica de Emisoras, de la CNBV.

f) Prospecto de colocacion publicado con anticipacion a la oferta publica de valores. Toda
la revelacion de informacidn debe mostrarse a travées de los prospectos de colocacion
que los emisores preparan para la oferta publica y que estan disponibles en el sitio de
internet de la BMV.
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Por otro lado, para la emision de valores, se requiere:

a) Un contrato de fideicomiso.

b) Opinién favorable de la BMV.

c) Oficio de autorizacion de la CNBV.
d) Aviso de oferta publica.

Y finalmente para la revelacion de Informacion Periddica, las empresas fiduciarias deben
proveer al mercado:

a) Informacion financiera trimestral y anual.

b) Reporte anual y grado de adhesién al Codigo de Mejores Précticas Corporativas para
México.

c) Informacion Corporativay sobre su patrimonio.

d) Informacion sobre eventos relevantes.

Los inversionistas son agentes econdémicos que pretenden colocar sus excedentes financieros a
cambio de valores por medio de un intermediario, con el fin de maximizar sus rendimientos y
liquidez, o diversificar sus inversiones y minimizar riesgos. Dichos inversionistas pueden ser
personas fisicas y morales, tanto mexicanas como extranjeras, Gobierno Federal, Gobiernos
estatales, Sociedades de Inversion, Inversionistas Institucionales e Instituciones Financieras.

Estos agentes toman su decision con base en el monto minimo de recursos que deban aportar
para emprender la inversion, la liquidez del instrumento (cuanto maés liquido sea el
instrumento, mas pronto podré el inversionista venderlo y obtener efectivo), con base en el
plazo, riesgo y rendimiento del mismo.

Los inversionistas suelen referir sus inversiones hacia pardmetros econémicos, que recaen en
instrumentos emitidos por alguna institucion confiable o con minimo riesgo, como son los
CETES a 28 dias.

El rendimiento que obtienen los inversionistas tiene como base la tasa de interés, la cual se fija
en funcion de las condiciones del mercado, las disposiciones legales y la solvencia financiera
del emisor del instrumento, de la cual depende la certeza del pago.

Las estructuras de titulizacion también permiten desarrollar mecanismos de mejora crediticia
para los titulos, de modo que disminuya el costo para los inversionistas y se optimice la
operacion.

La primera de las condiciones que permite la mejora crediticia, es el ya mencionado
aislamiento de los activos de la operacion del resto de los riesgos del originador, implicito en la
estructura del fideicomiso SPV. Los deméas mecanismos se detallan a continuacion:

a) Sobrecolateralizacion. Este mecanismo consiste en que los importes que se entregan al
originador sean menores al valor de los activos que se titulizan (el colateral). De ese
modo, aunque los activos tuvieran un comportamiento peor al esperado, los
inversionistas recibirian los pagos prometidos.
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b)

©)

d)

Una mayor sobrecolateralizacion implica un mayor costo para el (re)asegurador
originador, pues el volumen de los fondos que obtiene a partir de los activos
colaterales, es menor. Pero a su vez, este mecanismo implica una mayor garantia para
los inversionistas.

En las emisiones divididas en tramos, la sobrecolateralizacion se mide para cada
tramo.

Facilidades de Liquidez. Estas facilidades tienen la forma de un crédito temporal
renovable anualmente, que sélo se habilita si ocurre una serie de ligeros descalces
entre activos y pasivos.

Las facilidades de liquidez también podrian utilizarse en México, de acuerdo a la
decision de los estructuradores de la operacion de titulizacion.

Fondo de Reserva. Otro mecanismo consiste en el establecimiento de un fondo de
reserva en el SPV (si es que la estructura de la operacion lo permite) para afrontar
desviaciones negativas. Las reservas surgen del ahorro del SPV. El establecimiento del
fondo de reserva podria también aplicarse en las titulizaciones de vida en México, con
su debida reglamentacion.

Wrapping. Esta garantia es brindada por aseguradores de bonos (garantes), mediante
una operacion de seguro de garantia financiera. Consiste en que los aseguradores de
bonos o wrappers garanticen el pago incondicional del interés y principal pendientes
en las fechas acordadas. Inmediatamente en el momento en que ocurra un
incumplimiento por parte del emisor sobre el que se otorgé la garantia, el asegurador
asume las obligaciones del emisor, y lo sustituye realizando los pagos. Los pagos de la
garantia no pueden negociarse.

Los aseguradores de bonos son compafiias aseguradoras especializadas en la actividad
de crédito y particularmente en las emisiones de bonos (ramo del Seguro de Garantia
Financiera).

Estos aseguradores establecen criterios para seleccionar los riesgos. Por ejemplo, que
los bonos que pretenden asegurar tengan cierta categoria por alguna agencia
calificadora o que el emisor sea conocido.

El seguro de los bonos en ocasiones se relaciona con la division en tramos (tranching).
Por ejemplo, algunas emisiones se aseguran para los tramos més senior (maduros), y
los componentes mas junior (nuevos) dejan de asegurarse.

La garantia que otorga el asegurador de bonos es una garantia financiera externa, que
procede de un asegurador independiente al originador y al emisor (SPV). Sin embargo,
en ocasiones puede ocurrir que el originador o alguna compafia vinculada a este,
otorguen garantias al emisor en caso de no existir fondos suficientes para el pago.
Estos apoyos no brindan una garantia tan fuerte como lo es el aseguramiento por un
tercero, ya que el asegurador no esta totalmente descorrelacionado del emisor. Ante
ello, serd necesario que la CNSF establezca la regulacién que corresponda para el
mercado de México.

Pagina

aR


http://www.novapdf.com/
http://www.novapdf.com/

En México, el seguro de bonos o de Garantia Financiera forma parte de los seguros
sobre responsabilidades, en la operacién de Dafios. Actualmente existen muy pocas
aseguradoras de bonos operando en México, las cuales evidentemente podran formar
parte de las estructuras de titulizacién de riesgos de vida, bajo los requerimientos que
defina la CNSF.

e) Tranching o Division por Tramos. Este procedimiento consiste en segmentar la emision
en diversos tramos o series subordinadas entre si, cada una con caracteristicas
crediticias diferentes.

El SPV dispone de fondos para atender los pagos correspondientes al interés y
principal de los titulos emitidos. En caso de que dichos fondos no sean suficientes para
el pago de las notas, se llevara a cabo un proceso de subordinacion de acuerdo a la
prioridad que tengan unas notas sobre otras.

Eso implicara que existan varias series en la emision (con igual o distinto vencimiento),
de modo que los inversionistas en algunas series tendran preferencia en los cobros
frente a los de otras. Las series méas senior cobraran el interés y principal antes que las
junior, que solo lo recibirdn una vez que las otras hayan cobrado. Este proceso se
denomina “cascada de pagos”, ya que sélo se realizan pagos al escalon inferior si
previamente se han cubierto los pagos del escaldn superior.

A continuacién se presenta un esquema de la cascada de pagos de una titulizacién
dividida en dos series Ay B (Figura 42):

Fondos
disponibles

Interésa
laserie A

Interésa la
serieB

Principal a
laserie A

Principal a
laserie B

Figura 42

Fuente: Elaboracion propia con base en “Transferencia Alternativa de Riesgos en el Seguro de Vida: Titulizacion de Riesgos” —
Francisco Sebastian Castro, Instituto de Ciencias del Seguro, Fundaciéon MAPFRE, 2009.

Puede verse en el esquema, que la serie B esta subordinada a la serie A; es decir, los pagos a la
serie B s6lo se produciran cuando se hayan realizado ya los de A. Si los fondos disponibles
disminuyeran, los inversionistas de la Serie B serian los primeros en sufrir pérdidas. Y si la
insuficiencia de fondos fuera aun mayor, incluso los inversionistas de la serie A podrian
afectarse. Evidentemente, al estar la serie B subordinada a la serie A, tiene mayor riesgo y por
tanto, menor calidad crediticia pero mayor rendimiento.
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Generalmente se emiten tres niveles de titulos:

a) Tramo senior, que se coloca en el nivel principal en el orden de cobros.

b) Tramo mezzanine, que se coloca en el nivel intermedio.

c) Tramo equity o residual, que tiene el mayor grado de subordinacién (para
inversionistas junior).

La divisiobn en tramos se realiza teniendo en cuenta el costo total de la emisién y las
posibilidades de colocacidn entre los inversionistas.

El establecimiento de tramos ha sido muy utilizado en las titulizaciones de transferencia de
riesgos de vida realizadas hasta la fecha, como puede verse en los ejemplos de emisiones de
mortalidad. Este es un procedimiento que, si bien aumenta la complejidad de la operacion, se
adapta en gran medida a las necesidades de los inversionistas y les brinda seguridad. Por ello
seria adecuada su aplicacion en México, siempre que se realice de manera cuidadosa y
explicita, bajo la reglamentacion pertinente.

Tras ser respaldados los titulos por medio de la proteccion crediticia, alguna agencia
calificadora independiente debe calificar al titulo (certificado bursétil), y generar un dictamen
con su opinién respecto al riesgo de la emisién y del deudor de incurrir en incumplimiento de
pago (de principal e intereses) y tiempo durante la vida del instrumento.

La calificacion permite comparar el riesgo entre una amplia variedad de emisores y
pronosticar el grado de proteccion que el inversionista tendré en caso de que ocurra un evento
econémico adverso.

En México, las calificadoras de valores autorizadas para operar segun la BMV, son Fitch
México, HR Ratings de México, Moody’s de México, Standard & Poor’s y Verum Calificadora de
Valores, las cuales llegan a tener gran influencia sobre las decisiones de los inversionistas y
ayudan en buena medida a proteger al sector contra la insolvencia. En el mercado predomina
el interés sobre las colocaciones de Certificados Bursatiles con calidad alta o sobresaliente
AAA, ya que los inversionistas institucionales (AFORES, aseguradoras, afianzadoras, etc.)
requieren de acuerdo a sus regimenes de inversion regulatorios, adquirir bonos con estas
calificaciones.

La aplicacién de la mayor cantidad posible de estos métodos en una sola estructura de
titulizacién resultaria 6ptima para los inversionistas, dado que serian protegidos de gran
manera; sin embargo, la estructura debe realizarse de acuerdo a las caracteristicas y capital
disponible del SPV y del (re)asegurador originador de la titulizacién.

De todos los mecanismos anteriores, serd la CNSF quien elija cuales resultan aplicables en
México, e incluso podria establecer la aplicacion de varios métodos a la vez y difundir las
disposiciones para ello.

Finalmente, es necesario establecer un mecanismo que permita proteger la operacion de
titulizacidn ante riesgos adicionales; por ello es comun que los SPV entren a contratos Swap de
tipos de interés, mediante los cuales se garantiza la tasa de interés que el SPV pagara en el
bono, al cambiar el rendimiento de la inversion por una tasa flotante con base en cierta tasa de
referencia.
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Cuando se trata de emisiones en los mercados internacionales, la tasa de referencia
comunmente utilizada es la LIBOR; pero cuando las emisiones son realizadas en México, las
tasas asociadas suelen ser la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIHE) o la tasa CETES
(Certificados de la Tesoreria).

La TIIE es una tasa representativa de las operaciones de crédito realizadas entre bancos, y se
calcula diariamente por el Banco de México, para plazos de 28, 91 y 182 dias, con base en
cotizaciones presentadas por las instituciones bancarias mediante un mecanismo que refleja
las condiciones del mercado de dinero en moneda nacional.

Esta tasa funge como referencia para diferentes productos financieros (entre los cuales
podrian ser incluidas las operaciones de titulizacion, al momento de establecerse la
contraparte del Swap). Cuando se realiza la transaccion con la TIIE suelen agregarse algunos
puntos, segun el criterio de cada institucién financiera.

La tasa de interés de los CETES?6 emitidos a 28 dias de plazo suele también utilizarse como
tasa de referencia, (esta tasa es la tasa lider del mercado de dinero), y representa el costo de
fondeo del Gobierno Federal, es decir, es la tasa a la cual la sociedad le presta dinero al
gobierno. De modo que al igual que la TIIE, esta tasa podra ser utilizada como referencia en la
contraparte del Swap de las operaciones de titulizacion de vida.

5.4 La Estructura Particular y el Prospecto de Colocacién de las Titulizaciones de Transferencia
de riesgos de vida en México

En el apartado anterior se mostraron los aspectos técnicos béasicos que deben cumplir las
partes involucradas en una titulizacion de vida, y se propusieron los requerimientos de los
cuales, los organismos supervisores y reguladores deberén estar al tanto.

En el presente apartado se mostrarén en contexto dichos aspectos al proponer una posible
estructura del prospecto de colocacion de los Certificados Bursatiles (CB’s)77 en la titulizacion
de transferencia de riesgos de vida.

Como se menciond al inicio de este capitulo, las titulizaciones realizadas hasta el momento se
han dividido en cuatro categorias: titulizaciéon de flujos de efectivo futuros de un bloque de
negocios, titulizacion para el financiamiento de reservas, titulizacion de Life Settlements y
titulizaciones para la transferencia de riesgo del seguro de vida. Sin embargo, dos de estas
cuatro categorias no podrian “migrar” al entorno mexicano. Las operaciones de Life
Settlements, por ejemplo, no estdn permitidas en México, razén por la cual la titulizacion de
ese tipo de activos no podria llevarse a cabo en este pais.

Algo similar ocurre con las titulizaciones de financiamiento de reservas, dado que fueron
creadas particularmente para el mercado estadounidense, buscando liberar la tension que

76 Los CETES o Certificados de la Tesoreria son titulos de crédito al portador emitidos por el gobierno federal, en los cuales se
establece la obligacion de éste a pagar su valor nominal al vencimiento. Estos instrumentos influyen en la regulacién de la masa
monetaria, financian la inversion productiva y propician el desarrollo del mercado de valores; Ademas, permiten captar recursos
de personas fisicas y morales a quienes se les garantiza una renta fija.

77 Los CB's son instrumentos de financiamiento cuya principal caracteristica es la flexibilidad en los montos y plazos, asi como la
facilidad para poder emitir este titulo. Son bonos emitidos por las empresas y comprados por el pablico inversionista.
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generaban las regulaciones de reservas XXX y AXXX en dicho pais. En el caso de México, si bien
las reservas reglamentarias son mayores a las que estan justificadas economicamente, quiza
no resulte primordial establecer un tipo de operacion especializada para esa rea. No obstante,
en caso de que la regulacion de reservas en México se tornara mas estricta y con mayores
requerimientos, la aplicacién de la titulizacion seria necesaria 'y ahora, posible.

En México, las compafiias grandes de seguros y reaseguro podrian llevar a cabo tanto
titulizaciones de flujos de efectivo futuros de un bloque de pdlizas (buscando financiamiento),
como titulizaciones de transferencia de riesgos para cubrir los riesgos de vida. Esta Gltima
modalidad resulta de interés para el presente trabajo, dado que se trata propiamente de una
operacién para la transferencia de riesgos, por lo cual se analiza con detalle en los siguientes
parrafos.

A continuacion se proponen las caracteristicas del programa?@ que deben detallarse en el
prospecto de colocacién de una titulizacién de mortalidad o de longevidad:

1) Nombre del Fiduciario (Emisor): Debe presentarse a la entidad que fungira como
vehiculo de pago (SPV), la cual se encargara de adquirir, conservar y administrar el
patrimonio del fideicomiso, de emitir los CB’s a los inversionistas y crear con los
recursos obtenidos, las cuentas del fideicomiso, donde almacena los fondos respectivos
para el pago de intereses y principal a los tenedores de los CB’s.

2) Nombre del Fideicomitente: En este tipo de operaciones, el fideicomitente es la
compaiiia (re)aseguradora de vida (la compafiia originadora). Resulta Gtil mencionar la
calificacion otorgada por alguna agencia calificadora para dicha compafiia, ya que las
empresas originadoras también aportan pagos para la operacion, relacionandose con
la calificacion de los bonos.

3) Tipo de Documento a emitir: Certificados bursétiles.

4) Forma de colocacion: Los CB’s pueden colocarse mediante oferta publica directa,
privada o mediante subasta, segiin se determine.

5) Valor Nominal?® de los certificados bursétiles: Es el precio que ha de pagar el emisor al
inversionista cuando se amortice el titulo, en cada emision. Por ejemplo, 100 UDIS.

6) Series y Denominacion: Deben especificarse las series que compondrén el programa
con su respectivo numero de emision y sus clases (por ejemplo, se especifica que la
Clase A podria incluir titulos con seguro de garantia financiera, mientras que la Clase B
podria referirse a los titulos sin garantia y que corren riesgo de pérdida de principal),
mostrando ademas su respectiva denominacioén (pesos, UDIs).

7) Fideicomisarios en Primer lugar: El beneficiario debe especificarse para cada emision o
serie; en este caso seran los inversionistas.

78 El programa podra tener una o varias emisiones con caracteristicas de colocacion diferentes para cada una de ellas, variando el
plazo, tasa de interés, amortizacion, fecha, forma y lugar de pago, monto en pesos o UDIS, garantias y sobrecolateralizacion. Las
caracteristicas de cada emisidn se deben explicar en un suplemento propio, que contiene caracteristicas mas particulares que las
incluidas en el prospecto de colocacion.

79 Elvalorque aparece en elcertificado de unvalorderenta fija(como unbono, pagaréo hipoteca), que representa
la cantidad debida en el momento del vencimiento del valor. También se conoce como valor a la par o valor facial y por lo general,
aunque no siempre, representa el precio pagado por el titulo cuando inicialmente lo vendi6 el emisor.
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8) Fideicomisarios en Segundo lugar: Es el fideicomisario que siga en importancia a los
inversionistas, y que puede ser la propia compafia originadora.

9) Acto constitutivo: En este apartado se especifican las condiciones del contrato y las
partes que intervienen en él (el fiduciario, fideicomitente, intermediario colocador,
representante comun y administrador); es crucial mencionar que la Unica de estas
entidades que tiene responsabilidad de pago de los CB’s con cargo al patrimonio del
fideicomiso, serd el fiduciario, es decir, que s6lo a éste podran reclamar los
inversionistas en caso de impago.

Debe aclararse también el objetivo de la consolidacion del fideicomiso: el fiduciario
emite las notas con el objetivo de afrontar sus obligaciones con el (re)asegurador
originador, y para realizar los pagos correspondientes en caso de que se alcance el
trigger.

10) Patrimonio del Fideicomiso: El patrimonio del fideicomiso incluye los bienes y
derechos que se cederan al fiduciario en una emision, como es el monto inicial y
adicional que aporta el asegurador, los derechos de cobro del fiduciario, los recursos
obtenidos de las emisiones de CB’s, los recursos mantenidos en las cuentas del
fideicomiso, el rendimiento ganado en las cuentas del fideicomiso (con inversiones
realizadas en instrumentos permitidos que tengan cierta calificacion o que no excedan
cierto namero de afos).

Dicho patrimonio no puede utilizarse como fuente de pago de otras emisiones
realizadas al amparo de otro fideicomiso.

11) Monto de la oferta: Debe acordarse la cantidad emitida en oferta, de los CB’s.

12) Monto total autorizado del programa: Es el monto maximo autorizado para circular. Es
importante especificar si, una vez cubierto el monto total del programa, podran
realizarse emisiones adicionales hasta por la cantidad del monto total del programa
gue en ese momento no sea utilizado.

13) Caracteristicas de los Titulos: Debe explicarse que la funcion exacta de los CB’s es la
transferencia del riesgo y que su fuente principal de pago es el propio colateral (los
recursos obtenidos de los inversionistas), los rendimientos obtenidos de inversiones
permitidas y las aportaciones del (re)asegurador originador.

14)Plazo de las emisiones: Se debe establecer un plazo minimo y méximo para cada
emision del programa. En el caso de las emisiones de mortalidad, el plazo suele ser
mediano, de entre 3 y 5 afios. En el caso de las emisiones de longevidad, puede ser
mediano o largo plazo, hasta 8 0 10 afios.

15) Vigencia del programa: Los afios que durard el programa, a partir de la fecha de
autorizacion del mismo por la CNBV.

16) Fechas importantes: Debe especificarse la fecha en que se publica la convocatoria, la

fecha limite para la recepcion de posturas, la fecha de publicacion del aviso de
colocacion, la fecha de emisidn, de registro en bolsa, de liquidacién y de vencimiento.
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17) Derechos de los inversionistas: Debe explicarse el derecho que representa para su

tenedor, cada CB, que en este caso, es el derecho de recibir los pagos de intereses, y el
monto o principal.

18) Constancia de derechos: Este documento avala los derechos que tiene el tenedor bajo
el contrato de fideicomiso, mencionados en el punto anterior.

19) Caracteristicas especificas para cada emision: Debe incluirse un resumen que muestre

el papel a desarrollar de cada parte del programay a grandes rasgos, como se realizara
la operacion. Puede incluirse un esquema, del cual la plantilla es la siguiente:

a) Titulizacion del riesgo de Mortalidad (Figura 43).
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o~ Garantiapara ~=,
Asegurador cierta(s) clase(s) "s\
de garantia \\
financiera uscriptor 1
Primaal F 3 Valuaciény 1
— J H
garante |Cahf\cadora| estructuracion H
- -
- T 1
Prima por »~  Principalsi no ~ i
Primas Iy 4 ocurre el trigger
proteccion_ \ A o v W
>

[ Clientes | >| Originador J(

JFideicomisoJ mtereses’l Inversionistas

Mercado
=~ secundari

i Pagosiocurreel A\ i o ¥
Obligaciones trigger, hasta \\ Pres.tarn.{f dedprmflpa\’,’
por el valor del -._[_e_mlsmn e-CEQa
principal BMV
Mercado . )
Mejoramiento
Tasa TasaTllEo decréd\to:.
fija CETES tramos o series
v

Figura 43

Fuente: Elaboracion Propia

b) Titulizacion del riesgo de Longevidad (Fig

Contraparte
del Swap

ura44).
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20) Datos minimos requeridos: El agente calculadorg®es el encargado de realizar los
calculos para obtener el indice de mortalidad, para lo cual requiere datos histéricos de
la mortalidad de la poblacion, los cuales pueden obtenerse de fuentes publicas
(gubernamentales y de agencias estadisticas) con base, por ejemplo en muertes por
cada 100,000 habitantes, por todas las causas, para cada cohorte de edad y género y
preferentemente tomados a mitad de afio.

Es necesario contar con los datos del 100% del &rea cubierta; en caso de que no se
tenga disponible el 100% de los datos, deberdn excluirse totalmente los paises
incompletos.

Debe mostrarse también la informacion correspondiente a los afios del indice de
referencia, por grupos de edad y género.

De igual forma, para obtener el indice de divergencia de la longevidad, el agente
calculador debe contar con los datos de mortalidad de las dos poblaciones de
referencia, en sus respectivos grupos de edad, los cudles debera obtener a partir de
fuentes publicas.

21) Tasa de interés: Desde la fecha de colocacion, debe especificarse la tasa a la que se
colocan los Certificados Bursatiles de cada emisiéon (la cual suele ser fija en las
titulizaciones de vida); del mismo modo debe detallarse la tasa de referencia de la
operacion, si es que se utiliza una en la transaccion.

Es importante mostrar la forma de calculo de la tasa (por ejemplo anual, pagadera
sobre el monto restante de principal) y las fechas del pago de intereses.

Los intereses que devenguen los CB’s se liquidaran a su equivalente en moneda
nacional.

22) Calificaciones: Cada emision de titulos debe calificarse por al menos una de las
agencias calificadoras autorizadas en México, y debe incluirse la explicacion de dicha
calificacion.

23) Garantia Financiera: Las emisiones pueden contar con la garantia de alguna institucion
de garantia financiera (wrapper), la cual permitir4 brindar mayor seguridad a la
operacién. En caso de que exista dicha garantia, debera especificarse sobre cuél(es)
clase(s) podra aplicar.

Seré el asegurador originador quien financie los pagos (primas) para el wrapper;
dichos pagos serdn mantenidos por el fiduciario en una cuenta separada y
posteriormente pagados.

24) Swap: En la fecha inicial de emision puede crearse un contrato con una contraparte de
Swap, buscando convertir la tasa de interés de las inversiones permitidas de la cuenta
colateral y de los pagos de la aseguradora, en una tasa consistente con la acumulacion
de intereses de cada emision.

80 El agente de calculo es instruido por el asegurador para determinar bajo ciertos procedimientos, si el evento de trigger ha
ocurrido; En dicho caso, debera calcular el monto de reduccion del principal y emitir su reporte del calculo.
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La contraparte del swap esté obligada a pagar al emisor, antes de cada fecha de pago,
un monto igual al CETES o TIIE, (segun se establezca en el contrato) menos el swap
spreads? para el monto de principal restante. A cambio de dicho pago, el emisor pagara
a la contraparte las ganancias en las inversiones permitidas. Para mayor seguridad en
la operacion, se requiere que la contraparte del swap tenga cierta calificacion
crediticia.

25) Contrato con el asegurador: El emisor entra a un contrato con el asegurador en base al
cual, le pagara cierto monto en la fecha de reduccién del principal, si el indice de
mortalidad o longevidad en alguna clase y periodo de medicion, sobrepasa el nivel del
trigger.

Para ello, el asegurador debera realizar un pago inicial (prima) en la fecha de emision
de cada serie de notas, junto con un pago adicional que serd mantenido por el emisor
en una cuenta especial para el pago de los gastos incurridos al emitir las notas, los
gastos de operacion pagaderos a terceros, y los gastos de administracion, de oferta y
servicios del fideicomiso, sujeto a un méximo anual; si aplica, el asegurador también
deberd pagar la garantia al wrapper, que sera depositada en otra cuenta. En el primer
periodo de acumulacién ademas deberd dar al emisor, un monto para el pago de los
intereses a los tenedores de las notas.

Todos estos pagos serén depositados en distintas cuentas que generen intereses (en
inversiones permitidas por la autoridad) para el beneficio de los inversionistas y del
wrapper.

En caso de que el asegurador dé por terminadas sus obligaciones de pago en una clase,
debe informarlo al emisor, y esta terminacion causara la redencion anticipada de la
clase.

26) Fuentes de pago: Todos los fondos procedentes de los inversionistas (llamados colateral) y
del swap serén depositados en cuentas separadas del fideicomiso y estaran disponibles para
satisfacer las obligaciones del emisor para el pago a los inversionistas, al swap (si aplica) y
al asegurador en el caso de que se alcance el evento trigger. Estos fondos pueden ser
invertidos en inversiones permitidas.

Para realizar el pago del principal de cada serie de notas en la fecha de pago, el emisor
utiliza el monto generado en las inversiones permitidas de las cuentas del fideicomiso,
mas los recibos del swap, menos los pagos al swap. Por ello, se entiende que los pagos
del principal estan subordinados a las obligaciones del emisor con la contraparte del
swap, de modo que alguna falla por parte del proveedor del swap para pagar al
fiduciario, podria generar insolvencia al emisor en cuanto al pago del principal a los
inversionistas; en dicho caso no se tendria otra obligacion con los inversionistas en las
series, respecto al pago del principal.

Por otro lado, los fondos para el pago de intereses (realizados por el emisor a travées
del agente de pago), se obtienen de los pagos de la tasa de referencia recibida del
proveedor del swap (menos los pagos al swap) y de los pagos brindados por el

81 El denominado swap spread ajusta por la diferencia de tasas entre estos instrumentos
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asegurador, dirigidos precisamente al pago de intereses a los tenedores, ademas del
rendimiento en las inversiones permitidas.

En cada fecha de pago, los montos de la cuenta colateral seran utilizados siguiendo esta
prioridad: Primero, para que el emisor pague los impuestos respecto a las ganancias de
la inversion en instrumentos permitidos. En segundo lugar, se hara frente al pago al
proveedor del swap. En tercer lugar, para pagar al asegurador los montos que le
correspondan de las series de notas. En cuarto lugar se encuentra el rembolso al
wrapper y todos los demas gastos que ha de pagar el emisor respecto a sus
obligaciones con terceros y por la emision, como son los costos por estudio y tramite,
las cuotas de inscripcion y registro en la CNBV, en el BMV y en el Indeval, los
impuestos, las agencias calificadoras, los honorarios para el fiduciario, representante
comun, agente estructurador, intermediario colocador, asesor legal, y demés gastos
(impresiones, publicaciones...) que cause cada emision. En quinto lugar se encuentra el
pago para los inversionistas: en la fecha de pago o en la de redencion, primero se
realizara el pago de los montos pertenecientes a los tenedores de una clase y luego a
los de la otra clase (pagos en cascada), y finalmente se pagara el correspondiente
principal.

Resulta util también mostrar un esquema de la operacion, incluyendo todas las cuentas
y el destino de sus respectivos recursos.

Para titulizar el riesgo de mortalidad, el esquema es el siguiente (Figura 45):

Fideicomiso

Intereses @

Tasa fija

.-

Recibos
Swap

Inversionistas
v
m:a Principa
: ====<==» Inversionistas

! Pago
ingente

Gastos
Wrapper
by

-

Pago e -
gl R
Contingente Impuestos
L '3 por las P

Wrapper

Préstamo
de Principal

Figura 45

Fuente: Elaboracion propia
Con IP siendo el monto obtenido en las Inversiones Permitidas. Dicho monto se utiliza para hacer frente al pago de intereses y de
principal a los inversionistas.

La estructura de una titulizacién de longevidad con base en el bono Kortis es més
sencilla, ya que no incluye contraparte del swap ni un wrapper o garante financiero,
permitiendo asi reducir el costo de la transaccion, pero a su vez, aumentandole riesgo
de pérdida de principal a los inversionistas (Figura 46).
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Figura 46

Fuente: Elaboracion propia

27) Amortizacion del principal: Debe mostrarse el nimero de pagos que se realizaran a
partir de la primera fecha de pago, y su periodicidad. Cada emision de CB'’s vencera en
la fecha indicada en el titulo, fecha a la cual, los certificados deberan haber sido
amortizados en su totalidad. La amortizacion para cada emision de CB’s se efectlia
contra entrega del propio certificado en la fecha de su vencimiento.

El pago de los CB'’s dependera del comportamiento de la mortalidad o longevidad. En
caso de que el comportamiento del indice empeore, no habra derecho al pago de
ninguna penalizacion a favor de los inversionistas.

28) Amortizacion Anticipada: A partir de cierta fecha de pago, el inversionista tiene
derecho de pedir al emisor, el pago anticipado de todo el saldo insoluto de la emision.
En dicho caso, debe notificarse al emisor, al representante comdn, a la BMV, y a las
agencias calificadoras, con anticipacion a la fecha en que se desea realizar dicho pago.
Si aplica, los CB’s pueden generar una prima por amortizacion anticipada a favor de los
inversionistas (tomando en cuenta el saldo insoluto vigente en el momento de la
amortizacion anticipaday el agregado de interés restante).

Una causa de amortizacion anticipada es cuando la aseguradora avise que ha elegido
terminar el contrato, debido a que no se consiguio la informacion necesaria para cubrir
los requerimientos minimos de informacion. Ocurre también en caso de que el agente
de célculo falle al desarrollar sus deberes y obligaciones y no se haya conseguido otro,
0 en caso de que los pagos se retrasen méas de cierto numero de dias.

29) Amortizacioén retrasada. La amortizacion puede retrasarse (limitada a un maximo de
meses después de la fecha inicial), en caso de que el agente de célculo no encuentre los
datos minimos requeridos para calcular el indice de mortalidad o de longevidad. En
dicho caso, el agente de célculo debera obtener el valor del indice de mortalidad para el
nuevo periodo de medicion.
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30) Aumento en el numero de CB’s emitidos al amparo de cada emisién: El emisor podra
emitir CB’s adicionales a los originalmente emitidos cuando existan fondos suficientes
en el patrimonio del fideicomiso para respaldar la emision adicional, estando el emisor
al corriente del cumplimiento de sus obligaciones, y s6lo si la emision adicional no
representa una disminucion para la calificacion de los CB’s originales.

Es necesario que se aclare sobre cual clase estara permitido realizar el aumento de
CB'’s, ya que la emision adicional deberd tener las mismas caracteristicas que los titulos
originales y de hecho, se considerara parte de esa misma emision; los CB’s adicionales
no podran exceder el monto total autorizado del programa (a menos que se autorice
un monto adicional por ampliacién del programa).

El aumento en el nimero de CB’s ocurre cuando los titulos tienen tanta demanda, que
son sobrevendidos.

31) Inscripcidn, registros, clave de pizarra de los valores y autorizaciones: Tanto el
fideicomitente como el fiduciario deben ser sociedades andnimas autorizadas por la
SHCP (en el caso del fideicomitente, como institucion de seguros) conforme a las leyes
de México; deben tener todas las aprobaciones, permisos y consentimientos necesarios
para desarrollar la operacion, y no deben incumplir ninguno de los términos y
condiciones a las que estan obligados.

El programa debe ser autorizado por la CNBV, y los CB’s emitidos en el programa
deben inscribirse en el Registro Nacional de Valores (RNV); de ese modo seran aptos
para inscribirse en el listado correspondiente de la BMV. Cada emisién tendra su clave
de identificacion (clave de pizarra). Debe aclararse, sin embargo, que la inscripcién en
el RNV no garantiza la bondad del titulo o la solvencia del emisor, ni la exactitud de la
informacion en el prospecto; tampoco valida los actos que pudieran haberse realizado
contra las leyes aplicables.

32) Régimen Fiscal: Debe mostrarse la tasa de retencion del Impuesto Sobre la Renta (ISR)
pagadera por el emisor. Los inversionistas pueden consultar con sus asesores fiscales
las disposiciones vigentes para la adquisicion, mantenimiento o venta de los titulos,
antes de invertir en ellos, teniendo en cuenta ademéas que el régimen fiscal puede
modificarse a lo largo de la vigencia de cada emisién.

El cumplimiento de las obligaciones fiscales del contrato es responsabilidad del
asegurador originador; el fiduciario deberd informarle de los requerimientos de
contribuciones requeridos, de modo que éste se haga cargo de los trdmites y pagos.
Pero si el asegurador no cubriera dichas contribuciones, tendria que hacerse frente
mediante el patrimonio del fideicomiso, teniendo el asegurador originador la
obligacion de restituirle dicha cantidad totalmente, lo cual generaria situaciones
desfavorables para el pago de los CB’s.

33) Depositario: Generalmente es el S.D. Indeval S.A. de C.V.
34) Lugar y Forma de pago de principal e intereses: Cuando el Indeval tenga la custodia y

administracion de los CB’s emitidos en el programa, tanto el pago del principal como el
pago de intereses se efectuardn en sus oficinas, a cambio de la entrega de las
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constancias expedidas por la depositaria. Los pagos también pueden realizarse
mediante transferencia electrénica de fondos.

35) Legislacién aplicable para cada emision del programa: Principalmente es la Ley del
Mercado de Valores, Las disposiciones de Caracter General Aplicables a las Emisoras
de Valores y a otros participantes del Mercado de Valores de la CNBV, la Ley General de
Titulos y Operaciones de Crédito (LGTOC), la Ley de Instituciones de Crédito, la LISF, y
la Ley del Contrato del Seguro, en el caso de las titulizaciones de riesgos del seguro de
vida.

36) Posibles adquirientes: Los CB’s pueden ser adquiridos libremente por cualquier
persona fisica o moral de nacionalidad mexicana o extranjera, cuando su régimen de
inversion lo permita.

37) Intermediario colocador: El fiduciario coloca los CB’s a través de esta entidad. Es
trabajo del fideicomitente designar a la institucion financiera que actuard como
Colocador de los CB’s.

38) Representante Comun: Esta entidad puede verificar la debida constitucion del
fideicomiso, vigilar el destino de los fondos, convocar y presidir las asambleas
generales de inversionistas y aplicar sus resoluciones, firmar los documentos que
deban suscribirse con el emisor en nombre de los inversionistas y actuar como
intermediario para los pagos correspondientes.

39) Asamblea general de Tenedores de los CB'’s: Esta asamblea representa al conjunto de
inversionistas y es convocada por el representante comun.

40) Plan de distribucion: Se muestran los posibles inversionistas adquirientes y el modo de
distribuir entre ellos, los titulos; se pretende colocar los titulos entre el gran publico
inversionista, accediendo a una base de inversionistas diversificada y representativa
del mercado mexicano.

41) Factores de Riesgo: Los tenedores deben estar enterados de los riesgos que corren en
su inversion. En primer lugar, se tiene un fuerte riesgo especulativo que implica la
posible pérdida de principal e intereses; por ello, el inversionista debe estar
perfectamente enterado de la situacién financiera del asegurador originador y debe ser
consciente de los posibles casos en los cuales el patrimonio contaria con menos
recursos liquidos, afectando al pago de los CB’s. Esto podria ocurrir por ejemplo, si los
deudores cayeran en impago debido a fallas en su situacién econdmica, familiar o
desempleo, lo cual generaria un impago por parte del originador, o en caso de que el
indice de mortalidad o de longevidad aumentaran significativamente.

Es necesario incluir un andlisis de los riesgos cubiertos para cada emision, donde se
evalle la probabilidad de que ocurra una pérdida de cualquier magnitud hasta
alcanzar una pérdida total. Para determinar dicha probabilidad de pérdida, compafiias
especializadas en andlisis de riesgos suelen realizar proyecciones con miles de
escenarios de las tasas de mortalidad y longevidad futuras, para periodos de varios
afos. También resulta Gtil calcular el nUmero de muertes necesarias para alcanzar el
trigger de alguna emisién, e incluso comparar esta cantidad de fallecimientos con la de
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eventos histéricos de mortalidad, para brindar una idea més clara de la magnitud del
evento que podria generar la mortalidad que provocara pérdidas en la emision.

En el caso de las titulizaciones de longevidad también es necesario hacer las
proyecciones acerca de las mejoras de mortalidad en el periodo de riesgo, y explorar
diferentes escenarios reales por causas variadas de mejora de la mortalidad, como son
los desarrollos médicos, el estilo de vida, o el ambiente. Pueden también revisarse las
mejoras historicas de la mortalidad.

Aln asi, existe el riesgo de que el reporte de anélisis del riesgo difiera de la experiencia
futura real. Aunque se utilice informacion histoérica de los montos pagados, prepagos y
retrasos, no puede asegurarse que el comportamiento futuro de los riesgos coincida
con dichas observaciones.

En las titulizaciones de longevidad también se tiene el riesgo de que la correlacion
entre ambas poblaciones de referencia sea mas débil a la asumida.

Por otro lado, dado que los CB’s devengan intereses a una tasa fija, existe riesgo de
movimientos en las tasas de interés en el mercado, lo cual podria generar rendimientos
menores a los disponibles en el mercado, para los inversionistas.

La inflacién, la desaceleracién econdmica e incluso los acontecimientos en otros paises,
pueden afectar al precio de los CB’s y por tanto, a la operacion, debido a las reacciones
de los inversionistas nacionales ante dichos eventos.

Las garantias financieras del wrapper también corren el riesgo de una grave
desaceleracién economica o de un desastre natural, que pudieran disminuir el
resultado de las garantias otorgadas, provocando que el patrimonio del fideicomiso
cuente con menos recursos liquidos de los esperados, y afectando la capacidad de
pagar las cantidades acordadas.

Existe también el riesgo de que la contraparte del swap no realice sus pagos a tiempo,
el riesgo de cambios en la legislacion aplicable, y el riesgo de que la calificacion
otorgada al programa y/o del asegurador, disminuyeran.

Dado que el asegurador controla los derechos disponibles para los inversionistas, esta
entidad podria ejercer dichos derechos en una forma que no coincida con los intereses
de los tenedores de los CB's.

La redencion temprana de las notas podria reducir el monto total de intereses para los
inversionistas, particularmente cuando fueron establecidas para alcanzar su madurez.
Por otro lado, la extension en la fecha de redencidn podria retrasar los pagos del monto
de principal restante de las notas.

Particularmente para las titulizaciones de longevidad, no se tienen indicadores
universales acerca de los desarrollos futuros de mejora de la mortalidad; ademas, el
desarrollo de la esperanza de vida tiene larga duracién y baja volatilidad, por lo que los
inversionistas deben esperar muchos afios para saber si su inversion fue rentable.
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Los sistemas tecnoldgicos que controlan la cartera de la aseguradora también
representan riesgos, y en caso de ocurrir una eventualidad, podrian dafiar al proceso.

El precio de negociacién de los CB’s puede estar sujeto a diversos factores como el
nivel de las tasas de interés en general y las condiciones del mercado de instrumentos
similares. Por ello, en caso de que no se desarrolle un mercado secundario, la liquidez
de los CB’s podria verse afectada, y los inversionistas tendrian dificultad para revender
los CB’s en el mercado. Entonces, no puede asegurarse que se desarrolle un mercado
secundario (compradores) para los CB’s, y si éste se desarrolla, no puede asegurarse la
liquidez que otorgue a los tenedores. Por ello deberan estar preparados para mantener
los CB’s hasta su vencimiento y asumir todos los riesgos derivados de los mismos.

El mercado secundario puede reducirse por ejemplo, en caso de que una agencia
calificadora decida reducir o retirar la calificacion otorgada.

42) Construccion de los indices:

indice de Mortalidad.

Tal como se mostré en las transacciones de este capitulo, las aseguradoras suelen
transferir el riesgo de mortalidad sobre los paises mas expuestos de su cartera
utilizando un indice de mortalidad combinado; de ese modo, una compariia de seguros
que tenga presencia y gran exposicion a la mortalidad en varios paises (entre ellos,
México), podré realizar la titulizacion bajo un indice combinado.

Por otro lado, si la aseguradora opera Unicamente en México, también podra transferir
su riesgo de mortalidad, con un indice individual (como en el caso de la transaccion del
bono Tartan).

Los datos de mortalidad en México necesarios para realizar el célculo pueden ser
obtenidos de una fuente publica como es el INEGI, el cual se encarga de calcular la
mortalidad anual por edad y género; dicha informacién puede ajustarse para los fines
del indice, por ejemplo, agrupando las categorias en grupos de edades.

En caso de que la transaccion se realice para cubrir la mortalidad Unicamente en
México, debe establecerse el indice base qo para un periodo bianual:

_ qaﬁodereferencia + qaﬁodereferencia—l

O = >

Posteriormente, g es la tasa de mortalidad ponderada en el afio calendario t:
q = Z(Wi,hqh,i,t W, 1O i)
i
Siendo ¢, ;, la tasa de mortalidad masculina para el grupo de edad i, en el afo

calendariot,y g, ;, latasa de mortalidad femenina para el grupo de edad i, en el afio t.

Dichas tasas pueden obtenerse del sitio de internet del INEGI y posteriormente
mostrarse por grupos de edades.
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W, , Es el peso aplicado a la tasa de mortalidad masculina, y W, , es el peso aplicado a
la tasa de mortalidad femenina.

El siguiente paso es obtener el indice real a tiempo t, es decir, i :
O + 0y
2

Qo

Donde % permite precisamente conocer el valor del indice ponderado
promedio del periodo bianual de medicién; al dividirlo entre go puede observarse qué
tanto difiere el valor observado en el periodo bianual de medicidn, respecto al indice
base. Se obtiene asi un porcentaje; si dicho porcentaje sobrepasa el nivel establecido
del trigger, se tendra una pérdida de principal e incluso quiza de intereses, en caso de
que todo el principal se extinga.

Por otro lado, si el indice se calcula para varios paises con exposicion al riesgo de
mortalidad, entre ellos México, el indice base del periodo bianual sera:

P P
P _ qaﬁodereferencia + qaﬁodereferencia—l

Qb = 5

Siendo P el valor para cada uno de los paises que intervienen en el indice, incluyendo a
México.

El indice combinado de mortalidad para cada pais P, en el afio t, sera:

th = Z(W:,iq:,i,t +Wr?,iqn|:,i,t)

Siendo er"i y W;i los pesos aplicados a las tasas de mortalidad masculina y femenina
respectivamente, para el grupo de edad i, en el pais P.

Y siendo q:,i,t y q;“ las tasas de mortalidad masculina y femenina para el grupo de
edad i, pais P, en el afio calendario t.

El indice real de mortalidad a tiempo t, para el pais P se obtiene de la siguiente forma:

P P
O +0iy
P__ 2
P
Qo
Y finalmente se suman los resultados anteriores obtenidos para todos los paises, con su

respectiva ponderacion, creando de ese modo la tasa combinada de mortalidad en un
periodo de medicién:

+Combinado P:P
A => i
P
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Siendo o" el peso aplicado para cada indice de mortalidad, para el pais P.

Posteriormente para ambos casos deberd agregarse en el prospecto, la forma de
reduccion de principal, es decir, la pérdida en cierto periodo de medicién, para la cual
laforma general es:

Valor del indice de mortalidad(combinado) — Nivel de trigger *  100%
Nivel de Exhausion — Nivel de trigger

indice de Longevidad.

En base al indice de mejora de la mortalidad realizado en la Unica titulizacion de
longevidad hasta el momento (Kortis), son necesarias dos poblaciones de referencia
que permitan formar un indice de divergencia de la longevidad, el cual no debe exceder
del trigger para evitar pérdidas.

Debe mostrarse el indice de mejora de la mortalidad anual para cada uno de los paises.
Si la diferencia entre ambos indices se torna grande, significara que, o bien uno de ellos
mejor6 excesivamente su mortalidad (aument6 su longevidad), o bien en el otro
empeoroé la mortalidad (aumenté su mortalidad, lo cual significa en comparacion, que
en el otro pais “mejord” la mortalidad respecto a este). La situacion ideal para esta
transaccion entonces, serd que la mejora de mortalidad en ambos paises vaya casi a la
par, de modo que la diferencia entre ambos sea pequefia y no sobrepase el trigger.

La necesidad de utilizar dos paises para medir la divergencia, radica en que se requiere
un punto de comparacion para medir la longevidad, dado que es un aspecto poco
volétil, pero creciente.

Por ello, para que este tipo de operaciones sea aplicado en México, serd preferente
comparar su indice de mejora de la mortalidad con el de otro pais, y de ser posible, en
una aseguradora que tenga presencia en ambos paises. No obstante, debe tomarse en
cuenta que ésta es la primera titulizacion de su tipo, por lo cual no esta “respaldada”
como muchas otras titulizaciones. Por ello, la forma de célculo y los procedimientos
deberén analizarse detalladamente antes de implementar una transaccion de este tipo,
ademads de estudiar la experiencia del bono Kortis, cuando éste alcance su madurez.

Tomando como referencia la transaccion Kortis, las formulas basicas para una
titulizacién de riesgo de longevidad, son:

La mejora anual de la mortalidad en un periodo de riesgo de n afios que termina en el
afo t, paralapersonade edad x en el pais P:

m’ (x,t) : %
m’ (x,t—n)
Siendo m(xt) la tasa de mortalidad masculina (h) para edad x, en el afio t.

Mejoray , (x,t) =1—[

Para un grupo de edades continuas de xi1 a X2, las mejoras anualizadas de mortalidad
son promediadas entre las edades del grupo:
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indice(y) = ﬁ* ZZ: Mejora?, (X,t)

2 X=X
Posteriormente debe obtenerse la diferencia en la mejora de la mortalidad anualizada
entre dos grupos de edad:

indice de divergencia de longevidad (IDL) = indice(y, ) — indice(y,)

Donde Y- se refiere al indice de mejora anual en la mortalidad para cierto rango de
edades en un pais (que en este caso podria ser México), y y1 se refiere al indice de
mejora anual en la mortalidad para ciertas edades en el otro pais.

Finalmente, el factor de reduccion del principal para determinar el porcentaje de
pérdida, se obtiene como:

Pérdida IDL —nivel detrigger

nivel de exhaustion — nivel detrigger

43) Documentos de consulta disponibles: Debe publicarse la ubicacion de aquellos
documentos que muestren las tendencias econémicas y de mercado que podrian
afectar la situacién financiera y resultados del asegurador.

Entre estos documentos se encuentra el estado de resultados y balance de la compafiia
originadora conforme a la CNBV, los reportes, cambios en la estrategia de negocios o
en la aplicacion de inversiones. Resulta oportuno ademaés, dar a conocer a los
inversionistas la historiay desarrollo del asegurador, su actividad y negocio principal o
ramo, sus antecedentes, canales de distribucion (red de sucursales, fuerza de ventas
especializada y brokers), sus manuales y procedimientos (por ejemplo, los manuales
en los que se muestra el proceso de origen de la venta de seguros, actividades de
promocidn, aprobacion y control), asi como toda la informacion pertinente acerca de la
aseguradora: su cartera, sus ingresos, primas, contingencias, pérdida maxima
esperada, sus contratos de reaseguro, coaseguro, brokers, su solvencia y posicion
econOmica, su diversificacion, sus inversiones, su administracion, etc.), mencionando a
todas las instituciones y personas que intervienen en el proceso.

Debe agregarse también el indice de mortalidad o longevidad y sus proyecciones, con
el mencionado andlisis de riesgo. Igualmente resulta necesario dar a conocer la
divulgacion completa acerca de la imposibilidad de quiebra del fideicomiso, asi como el
andlisis acerca de la solidez de las proyecciones actuariales o financieras.
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CONCLUSIONES

Se ha mencionado que las fases duras del mercado de reaseguro en la década de 1990, tras
catastrofes como el Huracdn Andrew y el terremoto de Northridge, generaron el
encarecimiento y disminucién de las coberturas de reaseguro; sin embargo, esa no ha sido la
Unica temporada de crisis de este mercado. El afio 2005, por ejemplo, trajo consigo una fuerte
temporada de huracanes que generd un incremento en la demanda de reaseguro, un
incremento de los requerimientos de capital para las compafiias por parte de las agencias
calificadoras, y nuevamente una disminucién en la oferta y capacidad reaseguradora.

Este tipo de situaciones dejaron en claro que el sector (re)asegurador requiere utilizar
instrumentos complementarios, e incluso suplementarios al reaseguro cuando éste se
encuentra en sus peores condiciones.

Gracias a la implementacion de operaciones que permiten combinar el reaseguro tradicional
con las formas alternativas de financiamiento, se ha encontrado en los mercados de capitales
nuevas fuentes de transferencia alternativa de riesgos, dando pie al desarrollo de una mejor
administracion del riesgo.

Las catéstrofes naturales y humanas han aumentado en las Gltimas décadas y se sabe que esta
tendencia continuarg, tanto por la incidencia de fenémenos climatolégicos extremos causados
por el calentamiento global, como por la formacion de grandes asentamientos humanos que
tienen exposicion a diversos riesgos. Esta situacién muestra que la demanda de reaseguro no
cesard sino que aumentard, y de no tomarse medidas, podria generar una grave crisis en el
mercado reasegurador. Por ello, cada vez serd mas necesario e importante el apoyo que
brindan los llamados productos de Transferencia Alternativa de Riesgos (ART), reafirmando la
primera hipétesis formulada en este trabajo.

El esquema de Solvencia Il se ha expandido por todo el mundo, como un sistema de
supervision preventivo con base en el riesgo, el cual establece normas generales para
determinar el nivel de recursos propios de las aseguradoras segun sus perfiles de riesgo,
impulsandolas para que destinen recursos que les permitan conocer y administrar mejor sus
riesgos. Para lograr la implementacion de este sistema, se han ofrecido herramientas
precisamente como la transferencia alternativa de riesgos, y de esta forma se ha generalizado
la aplicacion de las operaciones de titulizacion en los seguros de vida.

La reglamentacion también se ha tornado cada vez mas estricta para las aseguradoras de vida;
esta situacion ha generado una busqueda de mecanismos para obtener financiamiento y
disminuir el exceso de activos del balance de las compaifiias. En ese contexto, las titulizaciones
de los seguros de vida toman gran importancia, particularmente las de reservas y de bloques
completos de negocio. Se logra asi afirmar la segunda hipdétesis, y cabe mencionar que la
utilizacién de estos productos también se ha ampliado gracias al aumento en las primas de los
seguros y a la necesidad de diversificacién que tienen los inversionistas de los mercados de
capitales. Esta situacion contrasta con el mercado de bonos catastroficos, los cuales han sido
motivados principalmente por necesidades de cobertura, méas que por financiamiento.

A pesar de que la regulacién no es una fuerza de realizacion para las titulizaciones, el hecho de

que los aseguradores de vida sean supervisados estrictamente, implica que necesitaran
aprobacion regulatoria y afrontaran més costos. Por ello, la regulacion deberia reestructurarse
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para facilitar la titulizacion que aumenta la eficiencia del mercado y brinda otros mecanismos
para proteger a los tenedores de polizas contra el riesgo de insolvencia.

Las (re)aseguradoras de vida también sufren afectaciones debido a la mortalidad y longevidad
catastrofica, que son los riesgos implicitos en las variables biométricas. Es posible cubrir estos
riesgos mediante el reaseguro de vida; sin embargo, la cobertura no resulta tan simple para los
negocios de gran tamafo generados por los grandes reaseguradores internacionales. Por ello,
fueron precisamente estas entidades quienes crearon los mecanismos de titulizacion del riesgo
de mortalidad y longevidad, buscando protegerse contra desviaciones catastroficas en las
variables biométricas de su cartera asegurada. Estos mecanismos funcionan Unicamente en
negocios multinacionales, ya que se corre el riesgo de que la experiencia en la mortalidad o
longevidad se deteriore fuertemente, lo cudl no podria ser soportado por parte de
(re)aseguradores pequefios (ademas, el &mbito legal, actuarial, contable y regulatorio inmerso
en el proceso provocan costos fijos que crean cierto umbral en el tamafio de la transaccion, a
partir del cual la transaccion serd rentable). Todo lo anterior responde a la tercera hipotesis.

Puede decirse entonces, que el reaseguro tradicional y los mercados de capitales presentan
dos aproximaciones diferentes a la transferencia de riesgos, cada una con sus ventajas y usos.
Por ello, la solucidon correcta para administrar los riesgos dependera de factores como el
riesgo, el tamafio del asegurador y su capacidad para absorber el riesgo base.

Actualmente algunos riesgos punta como el riesgo de pandemia mundial, el riesgo de
terremotos en Japon y los riesgos de tormentas de viento e inundaciones en Europa, no estan
cubiertos totalmente. Este problema puede solucionarse al trasladar un mayor volumen de
estos riesgos al mercado de renta fija, cuya capacidad es enorme comparada con el sector
reasegurador. Los titulos ligados al seguro (ILS), permiten a los aseguradores mejorar la
administracion del riesgo y del capital, disminuyendo asi el costo del seguro. Ademas, siendo
herramientas para la administracion del riesgo y capital de las (re)aseguradoras, se sabe que
los ILS contribuirén a desarrollar este sector haciendo que el mercado sea més completo y
eficiente, y asi, contribuyendo al desarrollo econémico.

Sin embargo, aunque han tenido un desarrollo favorable hasta ahora, los productos de
transferencia de riesgos del seguro de vida a los mercados de valores aun se enfrentan a
grandes retos. La transparencia de este tipo de operaciones resulta clave, y aumentara en
tanto los riesgos transferidos se esclarezcan mediante la mejora de los datos, la modelacion y
documentacion. Resulta muy Util ademds, mostrar una comparacion entre la titulizacion y los
contratos de reaseguro, para asegurar que el mecanismo de administracion de riesgos sea el
adecuado.

Para facilitar la estructuraciéon en carteras de negocios bien establecidas, los flujos de caja
deben estar bien documentados, claramente definidos y deben poder cuantificarse de manera
confiable.

Los organismos reguladores en México han facilitado el mercado mediante la aplicacion de
Solvencia 11, al reconocer la transferencia de riesgo en las titulizaciones y considerar a las
titulizaciones como herramientas de administracion del riesgo cuando se evalla a las
reaseguradoras. Es necesario permitir la reduccién del capital requerido para las
titulizaciones, respecto al valor de la transferencia, asi como reconocer a las entidades
instrumentales como contrapartes que liberan capital, y no someterlas a requisitos de
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solvencia més estrictos que en otras entidades financieras. Tampoco deberian imponerse
restricciones injustificadas a las inversiones en ILS.

La regulacion también puede propiciar condiciones de igualdad para las reaseguradoras y
bancos respecto al uso de técnicas de titulizacion: Las transacciones equivalentes deberian
recibir un trato equivalente.

Las agencias calificadoras también desempefian un papel fundamental en el desarrollo de este
mercado, ya que tienen que analizar de forma precisa, el modo en que incorporaran las
titulizaciones en sus evaluaciones.

Todas las partes, como el sector asegurador, reasegurador, los reguladores, las agencias de
calificacion y el sector legal, financiero y publico, necesitan cooperar para desarrollar un
marco que facilite las titulizaciones.

Aunque resulta muy complicado generar conclusiones acerca del futuro para estas
transacciones, puede afirmarse que la titulizacién tiene potencial para aumentar la eficiencia
de los mercados del seguro, al utilizar capital més efectivamente; de esa forma sera posible
reducir el costo de capital y de seguro para cualquier nivel dado de capacidad de soportar el
riesgo.

La titulizacién distribuye el riesgo ampliamente a través de la economia, en vez de ponerlo
todo en compafiias de (rea)seguro, las cuales tienen menor capacidad y diversificacion que los
mercados de capitales. Propiamente, el hecho de remover riesgos de la industria aseguradora
reduce costos de transaccion, de agencia y regulatorios. Ademas, estos mecanismos mejoran la
eficiencia de los mercados de titulos al crear bonos de riesgo de mortalidad que tienen baja
correlacién con los riesgos de mercado, y al manejar flujos de efectivo como el beneficio futuro
implicito en las pdlizas de seguros, en donde se crean titulos en estos flujos de caja, al
removerlos de las hojas del balance de los aseguradores.

Otra generalizacion se refiere a la complejidad de las transacciones de titulizacién. Esto quiza
sea inevitable al titulizar bloques enteros de pdlizas de seguros, donde los flujos subyacentes
son determinados por diferentes contingencias como la mortalidad, gastos administrativos,
riesgo regulatorio y otros factores.

La modelacion actuarial y financiera en las titulizaciones es compleja y desconocida incluso
para los inversionistas mas sofisticados. Cuanto mas complejo es el proceso, mas aumentan las
asimetrias de informacion entre el inversionista y el emisor, lo cual reduce las calificaciones
crediticias y aumenta el costo. Es por ello que muchas titulizaciones existentes han sido
fuertemente sobrecolateralizadas y han adquirido garantias por parte de terceros.

Entonces, para mejorar el potencial de la titulizacién de riesgos del seguro, es necesario
generar aproximaciones mas creativas que simplifiquen el proceso e incrementen la
transparencia. Respecto a este tema, la regulacion de las reservas XXXy las transacciones con
bonos de mortalidad sugieren que una buena aproximacion en el futuro, sera titulizar flujos de
caja particulares y contigencias, en lugar de blogues enteros de negocios. Aunque la
titulizacién de beneficio emergente continuara siendo atractiva en ciertas circunstancias, los
riesgos catastréficos prometen reducir los costos e incrementar el volumen.
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Ademés de la regulacién, quiza el mayor de los impedimentos para el crecimiento de este
mercado, es la complejidad y la opacidad del almacenamiento de los riesgos de (rea)seguro.
Estas condiciones benefician a los aseguradores, ya que les permiten proteger informacion
privada y manejar estandares, disefio de contratos y modelacion actuarial. Sin embargo, en el
largo plazo, parece que sera demasiado ventajoso para ciertos aseguradores el hecho de
renunciar a su informacion privada para desarrollar un mercado mas eficiente para el manejo
y transferencia de riesgos. Una razén por la que los costos tienden a ser altos y deben ser
incurridos por garantes, es que las asimetrias en la informacion se presentan en los
aseguradores que almacenan riesgos y estarian dispuestos a titulizar, y en los propios
mercados de titulizacion.

Por todo esto, el mercado no funciona 6ptimamente y se teme que podria ocurrir una falla
extrema. El riesgo moral, en términos de incentivar al asegurador para que monitoree los
dafos y flujos de efectivo por servicios generados de los bloques de polizas, también es un
gran impedimento. Dicho riesgo podria disminuirse al crear estructuras de tramos para las
titulizaciones futuras. Las transacciones podian contener tramos senior respaldados con
modelacién actuarial, y tramos sensibles a la informacion, que se venden a inversionistas
especialistas o son retenidos por el originador. Otra forma de mitigar el riesgo moral del
originador, es reteniendo los elementos mas riesgosos de los flujos de caja.

Por ello, se espera que en el futuro surja gran variedad de transacciones; algunas de ellas
separaran riesgos especificos y los negociaran, mientras que otras generaran tramos buscando
disminuir los problemas en la informacién.

Las titulizaciones de vida lograréan el éxito deseado hasta que se realice un nimero fuerte de
transacciones. Las transacciones realizadas hasta la fecha han sido en su mayoria, colocaciones
privadas que no accesan el mercado de capitales entero y por ello, no explotan por completo el
potencial de diversificacion y eficiencia. Ademas, las colocaciones privadas tienden a ser
“oscuras” para el publico inversionista en general, por lo que los inversionistas no se
familiarizan con este tipo de titulos y eso genera que la prima por novedad aumente los costos
de las titulizaciones.

Por ello, para que se logre desarrollar un mercado publico, estas transacciones deben ser
simplificadas y también estandarizadas de modo que sean atractivas para los negocios
pequefios. Y aunque los costos iniciales de una transaccion publica tienden a ser mayores, se
compensard la liquidez generada con los bajos costos de financiamiento.

Conforme surgen mas transacciones, ha aumentado el apetito de los inversionistas por el
riesgo de mortalidad. Lo mismo ocurre con la aceptacion de las agencias calificadoras (lo cual
impulsard a estos instrumentos), y con los garantes financieros, que ayudan a reducir la
volatilidad “emocional” del precio. Sin embargo, los problemas son la larga negociacion con
partes externas, la modelacién actuarial (para cuantificar los riesgos, proyectando el negocio
sobre una base de posibles escenarios), la relacion riesgo-rendimiento, la creacion de un
mercado secundario, el desembolso de recursos internos, la aprobacion regulatoria y a los
gastos iniciales. En concreto, para disminuir estos problemas e impulsar el desarrollo de las
transacciones deben enviarse sefiales positivas a los inversionistas, profundizar el mercado,
refinar técnicas, reducir la prima por novedad y reducir el precio.

Aunque algunas personas dudan que las titulizaciones de mortalidad y longevidad sean
herramientas poderosas para administrar riesgos, una vez que los problemas mencionados
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sean superados, el camino estara claro para los mercados en estos titulos, de modo que se
desarrollen y maduren. Entonces se tendrd un mercado completamente nuevo con base en
titulos del seguro. Particularmente, el riesgo de longevidad es un reto para los mercados
financieros, en tanto la longevidad tienda hacia un limite.

Se espera, por tanto, que con el paso del tiempo la titulizacion se vuelva mas comun, que sus
costos se reduzcan y las transacciones pequefias se vuelvan més econémicas; ciertamente los
mercados de capitales comienzan a desarrollar cierto agrado por las titulizaciones de vida, y
esto promete impulsar el incremento del mercado tanto en la frecuencia, como en la variedad
de nuevos negocios.
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