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INTRODUCCION

Durante las ultimas cuatro décadas se ha producido un extraordinario crecimiento
de la actividad financiera mundial. Este crecimiento se considera habitualmente
causa y consecuencia de la gran expansion econdémica paralela. Todo ello ha lle-
vado a una situacién en la que, para bien o para mal, actualmente resulta casi
imposible plantear una sociedad sin productos financieros.

El crecimiento de la actividad financiera mundial de las ultimas décadas ha coinci-
dido con el fenémeno de la globalizacién, entendido como una tendencia a la re-
duccion o eliminacion de las barreras al movimiento de bienes, personas o capita-
les. Y aunque la globalizacién es un fendmeno no exclusivamente financiero, es
sobre todo en este terreno donde ha alcanzado cotas elevadisimas.

La fuerte expansion financiera se ha llevado a cabo en todas sus vertientes: banca-
ria, seguros y de valores. También es posible afirmar que la expansioén financiera ha
afectado a todos los niveles de la misma: tanto mayorista como minorista. No obs-
tante, en todo caso, hay que tener en cuenta que la expansion mencionada no ha
sido homogénea en todo el sector.

Uno de los efectos principales de la expansion financiera es la gran innovacion en
los productos ofertados. Esto ha sido posible, en parte, como consecuencia de los
grandes avances en la ingenieria financiera y la gestion de riesgos. Ademas, las
innovaciones en alguna de las actividades dentro del sector financiero a menudo
han sido aplicadas también en otras actividades. Un ejemplo claro de ello es la
fuerte competencia que existe entre la actividad bancaria, de seguros y de valores
para captar ahorro de los inversores mediante operaciones que a menudo se
asemejan mucho entre si. Todo ello pone de manifiesto una clara convergencia
entre las tres actividades. Dicha convergencia no se limita a los productos oferta-
dos, sino que incluso en ocasiones afecta incluso a la estructura que adoptan las
compafiias que prestan servicios financieros.

No obstante es evidente que el desarrollo no ha sido homogéneo en toda la activi-
dad financiera. Uno de los elementos que se suele apuntar a la hora de analizar
por qué la convergencia entre actividades no llega a ser total es el componente
regulatorio. Las operaciones financieras y los participantes en los mercados finan-
cieros estan sometidos, casi sin excepcion, a algun tipo de regulacién o mecanis-
mo de control. Aunque la tendencia general en las ultimas décadas ha sido a la
flexibilizacion del componente regulatorio, éste no puede ser ignorado.



Si bien en el ambito minorista se ha apreciado una tendencia a la convergencia de
las actividades financieras, esta es mucho mas palpable en el ambito mayorista.
Sin animo de analizar exhaustivamente la causas de este desarrollo asimétrico,
resulta evidente que el componente regulatorio es una de las mas importantes.

Todos los factores anteriores (expansién financiera, globalizacion, desregulacion,
convergencia entre actividades, etc.) son, sin duda, elementos que afectan a la
gran estrella de las innovaciones financieras mas recientes y que aqui comenta-
mos: la titulizacion.

En este trabajo se ha tratado de llevar a cabo un analisis de los diferentes elemen-
tos que afectan a las operaciones de titulizacion. Todos ellos son trascendentales
para entender el funcionamiento de una de las operaciones mas relevantes de
todo el sector financiero.

* % * *

Aunque las primeras operaciones de titulizacion se llevaron a cabo hace ya varias
décadas, se puede considerar que la titulizacion es el auténtico fendmeno finan-
ciero del siglo XXI, hasta la fecha. Esto se debe a que en la Ultima década estas
operaciones han crecido exponencialmente, tanto en numero como en volumen.
La titulizacion se inicié en el ambito hipotecario, para posteriormente extenderse a
otros ambitos de la actividad crediticia. Mas recientemente se han llevado a cabo
operaciones en otras partes del sector financiero e incluso fuera del sector.

Al fuerte crecimiento de las mismas le ha seguido mas recientemente una popula-
ridad que hasta ahora solamente existia dentro del circulo de profesionales y
académicos que trabajan con ellas. A partir del aflo 2007 se han venido produ-
ciendo fuertes pérdidas en muchas emisiones, y la titulizacion ha pasado a ser, en
cierto modo, el paradigma de instrumento maligno que nos ha adentrado en la
crisis financiera del final de la primera década de este siglo.

Al igual que ocurriera con otros instrumentos financieros en el pasado, la utilizacion de
la titulizacion de manera inapropiada ha generado excesos que son purgados. No
obstante, resulta poco creible pensar que estas operaciones vayan a dejar de ser
utilizadas. En primer lugar, porque se trata de una herramienta util que proporciona
beneficios a quienes la utilizan. En segundo lugar, porque su generalizacion es tan
grande que incluso algunas empresas han planteado un nuevo modelo de negocio en
el que la titulizacion juega un papel clave.

Pero también es cierto que la tormenta financiera ha puesto de manifiesto nume-
rosas y profundas debilidades en cuanto a la valoracién, informacién y organiza-
cion de este tipo de operaciones. Todo ello proporciona una oportunidad para ana-
lizar los errores cometidos. Ademas, es muy probable que en el futuro se dejen de
aplicar ciertas técnicas que hasta ahora estaban generalizadas, o al menos se
apliguen mas moderadamente.



En el terreno de la actividad aseguradora, que es el que aqui tratamos, la titulizacién
no ha alcanzado un grado tan elevado como en el bancario. Buena parte de lo que
se ha realizado esta basado en las estructuras y técnicas que se aplican en el ambi-
to crediticio, aunque también se han desarrollado conceptos propios. Su utilizacion
comenzd como complemento y/o alternativa al reaseguro en riesgos catastroficos
naturales, y posteriormente se ha extendido también a otros terrenos. La titulizaciéon
de riesgos catastroficos se ha llevado a cabo a través de estructuras que son es-
pecificas para el sector asegurador y que se han difundido dentro del mismo sobre
otros riesgos. Un ejemplo de ello es la titulizacion del riesgo de mortalidad extrema.

En el seguro de vida la utilizaciéon de estructuras de titulizacién ha sido mas redu-
cida en cuanto al numero de operaciones. Pero aun asi se han originado numero-
sas estructuras, muy diversas entre si, tanto en cuanto a su forma como a sus
fines. Pero como regla general las operaciones tienen una finalidad de financia-
cion, de cobertura, o regulatoria. A menudo los tres componentes se mezclan en-
tre si, dando lugar a estructuras muy complejas que requieren un analisis muy
detallado.

* *k *x *

Este trabajo trata de analizar de manera detallada las caracteristicas propias de
las operaciones de titulizacién y su aplicacién al ambito asegurador de vida. El
propdsito es doble: por una parte facilitar a quienes se dedican a la actividad ase-
guradora de un modo u otro el conocimiento de estas operaciones; y por otra mos-
trar a quienes conocen la dinamica de la titulizacién, pero desconocen la actividad
aseguradora, las posibilidades que en este terreno existen. La metodologia em-
pleada va desde los conceptos mas generales a los mas concretos, llegando in-
cluso a analizarse operaciones reales que se han llevado a cabo.

En el primer capitulo se realiza una breve introduccion a conceptos elementales en
la gestion de riesgos y su importancia para la actividad empresarial. A partir de
esto se desarrolla su aplicacién de la gestidon de riesgos al sector asegurador, y en
particular a la actividad de vida. Ahi se enumeran y desarrollan varios riesgos ele-
mentales de este negocio. Por ultimo el capitulo trata algunas ideas esenciales
sobre el tratamiento regulatorio de la actividad aseguradora. En resumen, este
capitulo trata de servir como introduccidon a numerosos argumentos que apare-
ceran posteriormente de manera recurrente a lo largo del resto del trabajo. Aunque
muchos de estos conceptos resultan muy evidentes para los lectores mas familia-
rizados con la actividad aseguradora, resulta util tenerlos en cuenta al analizar las
otras partes de este trabajo. En especial porque cobran una significativa relevan-
cia cuando se lleve a cabo el analisis de operaciones particulares.

En el segundo capitulo se analiza sucintamente el reaseguro y su aplicacion en
la actividad aseguradora de vida. Cuando se debate la titulizacién en el am-
bito asegurador, resulta inevitable establecer comparaciones con las operaciones
tradicionales de gestion de riesgos del sector, de las cuales el reaseguro es la
estrella. Ademas es necesario tener en cuenta las relaciones de complementarie-



dad que existen entre el reaseguro y la titulizacién. Por ultimo, este analisis se
extiende también a las operaciones menos tradicionales, como son las de transfe-
rencias alternativas de riesgos distintas a la titulizacién (por ejemplo, swaps de
longevidad).

El tercer capitulo analiza desde una perspectiva general las operaciones de tituli-
zacion y sus estructuras. Aqui se trata de exponer los conceptos clave en la titu-
lizacién, desde los mas basicos a otros mas complejos. Todos ellos son esenciales
para entender la dificultad que conllevan las operaciones, las causas de dicha
dificultad, los problemas que presentan y sus posibles soluciones. Algunas de
estas complejidades son comunes a todas las formas de titulizacién, mientras que
otras son especificas de ciertas operaciones particulares. En cualquier caso, en
este capitulo se definen y explican conceptos de gran utilidad para entender el
capitulo siguiente. El analisis efectuado en este apartado se ha tratado de enfocar
desde un punto de vista critico, aprovechando las duras pruebas a las que la crisis
financiera ha sometido a las estructuras.

En el cuarto capitulo se lleva a cabo un analisis intensivo de algunas operaciones
que se consideran especialmente importantes en el mundo de la titulizacién en
seguros de vida. Para ello se ha revisado la documentacion contractual corres-
pondiente a cada operacion, y se ha tenido también en cuenta el analisis que los
participantes en el mercado llevan a cabo sobre estas transacciones (actuarios,
agencias de rating o aseguradores crediticios, entre otros).

Las operaciones se clasifican en funcién de sus caracteristicas, distinguiendo en-
tre las de beneficio emergente, las de mortalidad extrema y las de longevidad,
principalmente. Ademas se estudian otras que, aunque su importancia es mucho
menor para el mercado europeo, no dejan de tener una gran trascendencia debido
a su elevado volumen (reservas XXX y AXXX) o sus consecuencias (polizas de
seguro de vida transferidas). Esta es, sin duda, la parte mas practica de todo este
trabajo, ya que se han analizado varias operaciones que han sido ejecutadas en
los ultimos afios, algunas de las cuales todavia permanecen en vigor.

El capitulo quinto también se dedica a cuestiones eminentemente practicas y de
gran trascendencia para el éxito de estas operaciones. Si bien en el capitulo pri-
mero se hacia referencia a la regulacion aplicable a la actividad aseguradora, en
este ultimo capitulo se estudid la interrelacion entre la titulizacion y la regulacién
de la actividad aseguradora. Se describen en particular dos elementos clave: los
efectos bajo la nueva regulacién que proximamente sera de aplicacion en el ambi-
to del Espacio Econémico Europeo, Solvencia Il; y ademas el tratamiento contable
bajo las Normas Internacionales de Contabilidad/Normas Internacionales de Infor-
macion Financiera.

Como conclusién, en todo caso se ha tratado de mantener un enfoque practico en
el trabajo, con el afan de concretar y dar a conocer la realidad de estas operacio-
nes en el mercado. Ademas se ha tratado de mostrar los diferentes puntos de vista
que mantienen las partes interesadas en cada operacion (originador, emisor, in-



versor, garante, etc.) A pesar del enfoque practico de este trabajo, ha sido una
prioridad en todo momento mantener la coherencia y justificacién a lo largo del
mismo. Hasta ahora la mayoria de trabajos similares se enfocaban en aspectos
conceptuales, y recibian un tratamiento tedrico. Sin animo de restar méritos e im-
portancia a este enfoque consideramos que el analisis de la realidad puede ayudar
mucho al lector a comprender la esencia y posibilidades de una herramienta tan
interesante como es la titulizacion en el seguro de vida.
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, CAPITULO 1
LA GESTION DE RIESGOS Y EL SEGURO DE VIDA

1. EL RIESGO Y LA GESTION DE RIESGOS

1.1. El riesgo y sus consecuencias

Las actividades de cualquier indole, incluso las mas simples, entrafian riesgos1
muy diversos. Esto puede implicar una amenaza para sus resultados y en ocasio-
nes ponen en peligro la continuidad de la actividad.

Los riesgos ocasionan perjuicios para quienes se ven afectados por sus conse-
cuencias. En el mundo empresarial esto abarca a clientes, acreedores, suministra-
dores, empleados, los accionistas, y en general cualquiera que se relacione con la
persona o entidad afectada por el acontecimiento que se produzca, incluyendo el
sector publico. Si bien es cierto que, lo que para un sujeto o un conjunto puede ser
un acontecimiento negativo, para otro pudiera serlo positivo. En cualquier caso
cuando se produzca el hecho negativo que materializa un riesgo, generalmente
mas de un sujeto se vera afectado adversamente directa o indirectamente por el
mismo.

Como consecuencia del suceso generado por el riesgo al que se esta expuesto es
posible que se produzca un empeoramiento econémico, social, personal o de otra
indole. Aunque algunos sucesos no tienen una solucién que permita volver la si-
tuacion previa al suceso adverso (por ejemplo, el fallecimiento de una persona o la
destruccion de un cuadro de Picasso), en la mayoria de los casos esto si es posi-
ble (por ejemplo, la sustraccion del dinero contenido en una cartera o las pérdidas
de una empresa). En algunas ocasiones se podra volver a una situaciéon exac-
tamente igual a la previa a la manifestacion del riesgo (por ejemplo, si se recupe-
ra lo sustraido). En otras sera posible establecer una compensacién que cubra
total o parcialmente los dafios o perjuicios sufridos.

En ocasiones se considera también como riesgo un acontecimiento que no es
objetivamente negativo, pero que puede dar lugar a algun tipo de necesidad. Un
ejemplo de esto puede ser la jubilacion, que para muchas personas es un motivo

' La doctrina ha definido el riesgo de maneras diversas. Sin animo de profundizar en una definicién en
particular, en este texto se emplea una consideracion intuitiva del riesgo como la posibilidad de desen-
lace adverso de una situacion.



de alegria. Pero esto también puede implicar una serie de inconvenientes que
puede ocasionar preocupacion a la vez (por ejemplo, tener mas tiempo libre, o
carecer de ingresos suficientes).

Se observa por lo tanto que las consecuencias de un riesgo pueden ser muy di-
versas, algunas de ellas con contenido econdémico y otras no. Cuando se analizan
riesgos que producen consecuencias con contenido econémico, generalmente
resulta posible volver a la situacion previa. Ademas, la soluciéon que nos devuelve
a la situacién previa suele ser posible mediante una medicién de manera objetiva,
de modo que resulta relativamente sencillo determinar una compensacién econo-
mica necesaria para volver a la situacion anterior.

Podriamos decir, en este caso, que estos sucesos son susceptibles de compen-
sacion objetiva. Por el contrario, los acontecimientos que se producen como con-
secuencia de riesgos que amenazan a la vida humana o a elementos especial-
mente singulares, normalmente no permiten volver a la situacion anterior. A pesar
de ello, los sujetos que se ven afectados directa o indirectamente por las con-
secuencias de estos suelen mejorar su situacion (respecto a la existente tras la
materializacion del riesgo, no respecto a la inicial) si reciben algun tipo de com-
pensacién econdémica por ello. En este caso podemos considerar que estos acon-
tecimientos son susceptibles de compensacion subjetiva.

Como se deduce de los breves comentarios anteriores, los riesgos pueden ser
sometidos a clasificaciones muy diversas, pero mantienen dos caracteristicas
esenciales:

- Pueden dar lugar a acontecimientos adversos.

- Quienes los sufren pueden amortiguar el perjuicio que estos ocasionan si reciben
una compensacion. Esta generalmente conllevara algun tipo de prestacién econd-
mica. La compensacion puede tener un caracter objetivo o subjetivo.

Ante los posibles perjuicios que un riesgo pueda ocasionar es posible adoptar
posiciones muy diversas, pero por lo general implican hacer algo o no hacer nada.
De este modo, el proceso de analisis del riesgo y adopcion o no de medidas frente
al mismo se conoce como gestién del riesgo.

La gestidn del riesgo es una actividad cotidiana para la mayoria de las personas, y
obviamente esto se extiende también a la actividad de las empresas.

La compensacion, bien sea objetiva o subjetiva, es un asunto principal en la activi-
dad de las entidades aseguradoras y en general, en todo el sector de la prevision.
Los clientes de las companias aseguradoras acuden a estas para transferir sus
riesgos, y recibir a cambio una posible compensacion. De este modo, las (re)ase-
guradoras acumulan junto a los riesgos que habitualmente son comunes a toda la
actividad empresarial, los que sus clientes les transfieren. En este marco, la ade-
cuada gestién del riesgo tendra una extrema importancia.



1.2. La rentabilidad y los riesgos en el mundo empresarial

En el ambito de la actividad econdémica y empresarial los riesgos que amenaza a
las companfias son también muy diversos, y a menudo similares a los que afectan
a las personas. Las medidas que ante los mismos se adoptan por unos y otros
pueden ser también comunes. En cualquier caso, la gestidon de los riesgos que se
efectle perseguira reducir o eliminar las consecuencias del riesgo en cuestiéon
que amenaza a la persona o la empresa.

La mayoria de las companias en el mundo, por su caracter mercantil, persiguen el
lucro de sus propietarios a través de la actividad econémica que desempenan. Una
minoria no tiene este animo, si bien generalmente estas tampoco suelen rechazar la
oportunidad de obtener un resultado positivo. Para alcanzar los fines perseguidos
sera necesario en consecuencia llevar a cabo una actividad econdmica que en todo
caso conllevara asumir algun tipo de riesgo, por pequefio que sea. Pero los pro-
pietarios, al igual que otros sujetos que dirigen o se ven afectados por la actividad de
una empresa suelen establecer unas condiciones al lucro perseguido. Dichas condi-
ciones suelen consistir en no poner en juego la posibilidad de que algun tipo de
acontecimiento adverso se manifieste o repercuta sobre la empresa de tal manera
que se considere que el riesgo asumido sea demasiado grande.

En el entorno anterior, la gestién de riesgos desempefia un rol crucial, y es la
herramienta clave para optimizar la relacidon entre rentabilidad y riesgo que un
funcionamiento empresarial sano requiere. La mencionada relacién implica que la
obtencién de algun tipo de rendimiento implica la asuncién de riesgos. Indepen-
dientemente de la inestabilidad de esta relacion y las dificultades que conlleva su
medicién, parece evidente que la mencionada relacion es aplicable a la actividad
econdémica. De este modo, y haciendo una gran simplificacién a la realidad de las
operaciones empresariales, se podria considerar que la direccién de una compa-
fiia tratara de alcanzar los mejores resultados posibles atendiendo a una restric-
cion respecto al riesgo asumido. O, alternativamente, para alcanzar unos objetivos
predefinidos, tratara de minimizar los riesgos que deba soportar.

La restriccion anteriormente mencionada vendra generalmente impuesta por los
directivos o los propietarios de la compaiia. En ocasiones se puede ver afectada
también por otros agentes, como puedan ser los poderes publicos o los acreedo-
res. En cualquier caso, no todos las compafiias tienen por qué perseguir un mismo
nivel de rentabilidad, y con ello, no todas las compariias asumiran el mismo nivel
de riesgo. Por lo tanto, pueden existir notables diferencias en dicha relacién para
las empresas que operen en los diferentes mercados, sectores o incluso en los
mismos. De esta manera, los inversores y gestores con diferentes perfiles podran
participar en negocios con relaciones de rentabilidad y riesgo que se ajusten en
mejor medida a sus respectivos perfiles. Se observa, en consecuencia, que para
los accionistas y los gestores, el equilibrio en la relacion sera un elemento funda-
mental para la optimizacion del valor que la compafia genera para ellos.



Desde el punto de vista de los directivos, la gestion del riesgo se convierte, en
consecuencia, en un elemento imperativo para cumplir los objetivos fijados por los
propietarios o directivos de la compafiia. En dicha gestion del riesgo deberan ser
especialmente cuidadosos, ya que si bien una desviacion positiva respecto a los
objetivos sera siempre bienvenida, una negativa puede ser interpretada como un
incumplimiento del mandato. Esto podria acabar en el mejor de los casos con una
menor retribucion, y en el peor podria dar lugar a la rescisiéon de la relaciéon que los
vincula a la compafiia. La interpretacién que se dé a la desviacion negativa gene-
ralmente dependera de si se toma como un mero efecto como consecuencia de la
actividad habitual, o si se pone en cuestién el conjunto del sistema de gestion apli-
cado, por considerar que no se adecua al mandato establecido.

La perspectiva de los acreedores es también una vision empresarial analoga a la
de los propietarios de la compafia, ya que estos son también empresarios que
buscan maximizar su propia relacion rentabilidad riesgo. Por lo tanto trataran de
obtener los mejores resultados manteniendo sus propios riesgos bajo control. Para
ello, sera necesario que aquellos a los que financian no asuman, a su vez, riesgos
excesivos.

Los clientes, proveedores y empleados también se pueden ver afectados negati-
vamente por los riesgos que amenazan a una compafiia con la que se relacionan.
Algunos de los efectos negativos pueden ser los siguientes: para los clientes, por-
que la compafiia no pueda proporcionar un buen servicio, o incluso cesar sus acti-
vidades si no dispone de los medios adecuados para ello como consecuencia de
la materializacién de un riesgo. Para los proveedores y clientes, los inconvenientes
se ocasionan porque verian perjudicada la posibilidad de seguir realizando la acti-
vidad que los vincula con la compafia que sufre las consecuencias del riesgo.

Para el sector publico, las fuentes de amenaza pueden ser muy diversas, abar-
cando desde los menores impuestos recaudados, hasta los desequilibrios que se
pudieran causar para el sector en el que opera la compania o incluso el conjunto
de la actividad econdmica. Algunos sectores pueden ser especialmente influyentes
para el conjunto de la actividad econdémica, dada la naturaleza de las actividades
que realizan o su volumen. La respuesta a esta amenaza por parte de los pode-
res publicos suele ser en forma de una mayor regulacién de la actividad, estable-
ciendo restricciones y requisitos a la asuncion de riesgos®. Estas medidas son, en
cierto modo, una modalidad de gestion de riesgos imperativa para las compafiias
que operan en los sectores sobre los que actua dicha regulacion.

2 Uno de los sectores que esta especialmente afectado por esta cuestion es el financiero, y de ahi la
regulacion a la que esta sometido. El efecto de la regulacion sobre la rentabilidad de las compafias en
el sector asegurador y la gestién de riesgos que estas aplican sera analizado mas adelante, en el
apartado tercero de este capitulo.
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1.3. La gestion de riesgos y el valor de la empresa

Tal y como mencionamos anteriormente, los propietarios de la empresa persiguen
maximizar el rendimiento que esta les genera, asumiendo un volumen de riesgos
limitado. De esta manera, estos logran lo que desean, que es maximizar el valor
(o utilidad) que la empresa crea para ellos.

Si los accionistas perciben que existen otras formas de gestion que permitan una
mejor optimizacién trataran de llevar a cabo modificaciones sobre la gestién, o alter-
nativamente iran hacia otras empresas en las que se cumplan mejor sus expectati-
vas. Las empresas, representadas por sus directivos y gestores, en su voluntad de
alcanzar el maximo lucro buscaran una gestion que permita atraer en mejor medida
a los accionistas. Esto puede implicar un cambio en la gestién, lo cual en definitiva
afectara a los riesgos que se asumen. De este modo, se aproximara a una relacion
rentabilidad-riesgo adecuada para los actuales y potenciales accionistas. Esto, en
definitiva, permitird maximizar el valor generado para aquellos.

Sobre la gestion de las companias, en general, y del riesgo, en particular, se han
escrito, comentado y aplicado multitud de teorias. Algunas de ellas han demostra-
do tener un mayor acierto, otras no tanto, y otras una ausencia absoluta del mis-
mo. Pero en cualquier caso todas ellas contribuyen a la distincion entre lo que
suele ser positivo para aumentar el valor y lo que no suele serlo®.

La gestion de riesgos se enmarca en un proceso en el que se distinguen gene-
ralmente varias fases:

- Identificacién de riesgos: consiste fundamentalmente en enumerar y conocer los
riesgos a los que se estd sometido, e incluso los que potencialmente pudieran apa-
recer .

- Medicion: consiste sobre todo en determinar las potenciales consecuencias de la
materializacion de los riesgos, asi como la probabilidad de que esto suceda. Se trata
de analizar la frecuencia y la severidad de la materializaciéon de un riesgo.

- Gestion: consiste en la definicion y aplicacion de medidas en relacion con dichos
riesgos.

- Control: se trata de verificar la adecuacion en la ejecucion de las medidas y la revi-
sion de estas, para ver si se cumplen los objetivos.

% Puesto que no es nuestra intencion comentar estas teorias mas alla de una introduccion, nos vamos a
cefir a la aplicaciéon de una serie de principios basados en el sentido comun que permitan justificar una
gestion de riesgos.

* Mas adelante en este capitulo se realiza una enumeracion y descripcion de algunos de los riesgos
mas relevantes en la actividad empresarial en general, y para el seguro de vida en particular.
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Ademas, debe tenerse en cuenta que todo dicho proceso se retroalimenta, de
modo que la experiencia previa es, generalmente, positiva para el proceso de ges-
tion que se aplique en el futuro.

Un criterio que suele proporcionar malos resultados a quien lo transgrede es el de
centrarse en asumir los riesgos que se conocen. Resulta facilmente aceptable el
hecho que en la medida que un determinado riesgo es conocido, sera mas facil
gestionarlo para que proporcione el mejor resultado. Un buen conocedor de algun
tipo de riesgos cuenta con la ventaja de tener mas facil la seleccion de lo que des-
ea asumir para mejorar la relaciéon rentabilidad-riesgo. En este punto es clave la
medicién que se realice de los riesgos, ya que una determinada pérdida potencial
puede ser asumible si a cambio proporciona una cantidad determinada como ga-
nancia potencial, pero no por otra inferior. En este sentido, quien pueda aproximar
mejor dicha medicién contard con una ventaja para tomar decisiones que sean
positivas para la creacién de valor.

Una variable trascendental en el conocimiento de los riesgos es el posible impacto
que pueda generar su materializacion. Bajo este criterio se puede distinguir entre
riesgos con baja y alta severidad. Mientras que la materializacion de los primeros
produciria un efecto relativamente pequefio sobre la empresa, los segundos ten-
drian uno mayor.

La severidad de los riesgos se puede combinar también con la probabilidad de
ocurrencia, de modo que podriamos distinguir entre:

Frecuencia baja y baja severidad.

Frecuencia baja y alta severidad.

Frecuencia alta y baja severidad.

- Frecuencia alta y alta severidad.

La clasificacion de los riesgos segun este criterio también contribuye a la mejor ges-
tiébn de los mismos. Generalmente se suele considerar como un criterio adecuado el
de asumir los riesgos con severidad baja, con independencia de su frecuencia. Esto
es debido a que los mismos no suelen ser capaces de producir la quiebra de la acti-
vidad, ademas de las mayores posibilidades de prediccion de sus efectos. A su vez,
los riesgos con severidad alta y frecuencia baja suelen ser gestionados mediante
herramientas que permitan la financiacion de las pérdidas. Por ultimo, para los de
severidad y frecuencia altas, lo mejor es mantenerse al margen de los mismos, ya
que no suelen proporcionar una buena relacién rentabilidad-riesgo.

Evidentemente, los casos anteriores son generalizaciones que deben ser analiza-
das puntualmente para optimizar la relacién rentabilidad-riesgo. Ademas sera ne-
cesario considerar el caracter relativo de los conceptos de frecuencia y severidad:
lo que para una persona es una frecuencia y/o severidad alta, puede ser conside-
rado como baja para otra.
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Dentro de la fase de gestion se pueden adoptar decisiones como:

- Asumir los riesgos: esto consiste en no adoptar medida alguna, de modo que
se sufran todas las consecuencias sin mas. Esto es habitual si se desconocen
los riesgos, o cuando el coste de otras decisiones seria muy elevado en relacion
a las gravedad del propio riesgo.

- Controlar las pérdidas: bajo esta modalidad, las actividades que se suelen
realizar consisten habitualmente en la prevencidon para evitar que se materiali-
cen los riesgos o limitar sus consecuencias (por ejemplo, colocando cortaco-
rrientes, detectores de humo y rociadores contra los incendios).

- Financiar las pérdidas: en este caso se trata de adoptar medidas que com-
pensen las pérdidas que la materializacion del riesgo pueda ocasionar (por
ejemplo, contratando un seguro o un derivado financiero que compensen frente
a una determinada situacién). También se incluyen aqui las técnicas que no
pretenden compensar la pérdida, sino disponer de fondos suficientes para evitar
que esta dé lugar a la extincion de la actividad.

- Reducir los riesgos: estas técnicas implican la modificacion de las actividades,
dejando de hacer alguna o diversificando lo que se hace, de modo que se logre
reducir el nivel de riesgo global asumido.

Generalmente dichos mecanismos no se suelen aplicar de manera aislada, sino
que se suelen combinar entre si, en el marco de una gestion global del riesgo.
Ademas, el mecanismo de gestion que se emplee dependera en buena medida de
las caracteristicas de la empresa que lo vaya a hacer.

También hay que tener en cuenta en todo caso que la decision que se tome de-
pendera de la relacién entre el coste y el beneficio que se pueda obtener con ello.
Evidentemente cualquier persona razonable prefiere no soportar un riesgo a
hacerlo. El problema es que sera necesario asumir algun riesgo para poder obte-
ner una ganancia.

Gestionar un riesgo de modo que se logre reducirlo, eliminarlo o financiarlo en
caso de pérdidas conllevara, casi siempre, un coste directo o indirecto. Si como
consecuencia de la gestion de un riesgo de una manera se produce una mejora en
la relacién rentabilidad-riesgo, contribuyendo con ello a la creacién de valor, esto
se deberia considerar como una medida positiva en la gestiéon de riesgos y ser
adoptada. En cambio, las actuaciones encaminadas hacia la reduccion, elimina-
cion, financiacién u otras medidas que se adopten sobre el riesgo en cuestién que
empeoren la relacion rentabilidad-riesgo, deberian ser descartadas. Evidentemen-
te, estos conceptos que resultan facilmente asimilables en teoria, en realidad son
tremendamente dificiles de poner en practica. Por eso sera necesario disponer de
toda la anterior informacion para poder tomar la decision oportuna. Pero obtener la
informacion para tomar la decision adecuada suele ser, en el mejor de los casos,
muy complicado.

13



En el mundo financiero las circunstancias y técnicas anteriormente descritas tienen
una importancia vital. En particular en el mundo (re)asegurador se pone de mani-
fiesto claramente lo anterior, dado que este tiene la perspectiva como receptor de
riesgos de terceros y también como generador de riesgos. Todo esto sera analiza-
do en los apartados siguientes.

1.4. La gestion de riesgos en el sector (re)asegurador

El sector (re)asegurador tiene como materia prima el riesgo: organiza los riesgos
que toma para luego absorberlos. El cliente acude a la compafiia (re)aseguradora
en busca de una proteccion frente a un determinado riesgo al que esté sometido.
Dicha proteccion consiste en la indemnizacion en caso que se produzca un suceso
predefinido. Por lo tanto, la técnica de gestion de riesgos que aplica el cliente de la
(re)aseguradora es la financiacién del riesgo, y en particular la cobertura. Es decir,
esto no evita que el riesgo se manifieste sino que cuando esto ocurre se genera una
compensacion, de modo que se restituye total o parcialmente la situacion anterior. A
cambio de la cobertura que el (re)asegurador otorga, el cliente paga una prima.

Una vez que el (re)asegurador tiene un numero suficientemente grande de riesgos
cubiertos, este juega con la premisa de que no todos ellos se manifestaran a la vez.
De este modo, el dinero percibido por las primas cobradas sera suficiente para cubrir
los siniestros que se produzcan. Esta es la perspectiva técnica basada en la com-
pensacion de riesgos, y sobre todo en la ley de los grandes nimeros. En su apli-
cacion directa al seguro esta consiste en que cuando existe un nimero de riesgos
suficientemente elevado, siendo estos homogéneos e independientes entre si, sera
fiable realizar estimaciones sobre el coste que se derive de los siniestros.

La captacion de riesgos por parte del (re)asegurador supone en si misma una
doble fuente de dificultades:

- Por un lado es necesario conocer el riesgo para decidir si este es o no asumido. En
caso que se acepte la cobertura por el (re)asegurador, sera necesario poderlo valo-
rar adecuadamente y calcular el precio que equilibre la relacion rentabilidad-riesgo.
Para facilitar la solucion a este problema se solicita informacion relevante que per-
mita tomar la decision. Pero en la medida en que la informacion puede tener un
caracter subjetivo o no ser todo lo veraz que seria deseable, esto supone un gran
inconveniente que a menudo sera descubierto cuando ya es demasiado tarde.

- Por otra parte, el mecanismo de distribucién en el sector esta basado en comisio-
nes que se pagan a los intermediarios. Estas comisiones suelen estar basadas en
el vinculo a largo plazo que suele existir en la relacién aseguradora. El inconve-
niente es que, a menudo, dicha comision es pagada pero, finalmente, el vinculo
entre asegurador y asegurado no dura tanto como inicialmente era deseable.

Todas estas cuestiones y otras que vinculadas a la vida de una compaiiia (re)ase-
guradora son analizadas de manera mas detallada posteriormente dentro de este
mismo capitulo. No obstante, es conveniente destacar que ya en esta primera fase
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se ponen de manifiesto algunas cuestiones que destacabamos antes al tratar la
gestion de los riesgos: a) el conocimiento de la frecuencia y la severidad es un
elemento fundamental de informacidn sobre el riesgo; b) la mejor informacién per-
mitira una mejor tarificacion; c) una correcta tarificaciéon permitira evaluar si es
viable asumir el riesgo de modo que se cree valor para la empresa.

Posteriormente, una vez que el riesgo ha sido introducido en la aseguradora, su-
cederan dos cosas fundamentalmente:

- Se obtendra un mejor conocimiento del mismo y su interrelacion con los otros
riesgos que existen en la aseguradora.

- Se podran tomar decisiones sobre la gestion del mismo.

En cuanto al conocimiento del riesgo, a medida que se gana experiencia es
posible que se identifiquen componentes de este que puedan ser desglosados y
tratados por separado. Ademas, a pesar de haber aceptado inicialmente un de-
terminado riesgo, es posible que alguno de los componentes del mismo se consi-
dere inapropiado o perjudicial para la relacion rentabilidad-riesgo. También puede
ocurrir que la compafia haya otorgado coberturas excesivas sobre algun riesgo en
relacion a su capacidad.

Una vez analizadas las cuestiones que pudieran aparecer en relacion a los riesgos
cubiertos, resulta razonable proceder a la gestion de las mismas. Para ello el ase-
gurador tendra que analizar la disponibilidad y el coste de cada una de ellas, en
relacién a los beneficios que pueda obtener de dicha gestién. Tal y como se ha
mencionado anteriormente, dichas decisiones deberan ir encaminadas a crear
valor para la compafia. Mas adelante en este mismo capitulo se analizan, con
cierto detalle, los diferentes componentes de riesgo que afectan al seguro de vida,
lo cual resulta ilustrativo de lo que aqui se comenta.

Junto con el riesgo inherente en la actividad de cobertura que realiza el asegura-
dor hay que afiadirle el riesgo que conlleva el negocio. Esto se puede manifes-
tar en unos mayores costes administrativos, en errores que puedan dar lugar a
sanciones o en la posibilidad de que los directivos tomen decisiones inadecuadas,
entre otros. Muchos de estos riesgos no son especificos del sector asegurador,
sino que pueden producirse en cualquier area de la actividad econémica.

2. LOS RIESGOS EN LA ACTIVIDAD ASEGURADORA DE VIDA

La percepcién de los riesgos a los que esta sometida cualquier empresa puede
variar mucho segun la perspectiva desde la que se observen. Los riesgos aprecia-
dos por los clientes pueden diferir de los apreciados por los acreedores, la Admi-
nistracion, los empleados o los accionistas. En ocasiones, lo que para uno de los
grupos interesados en la actividad de la entidad es una amenaza, para otros pue-
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de suponer una oportunidad. En otros casos los intereses de los diferentes grupos
estan alineados. En este apartado se analizan los riesgos desde la perspectiva de
la propia (re)aseguradora de vida, representando esta a sus propietarios.

En este analisis hay que tener en cuenta que resulta muy dificil realizar una clasifi-
cacion de los riesgos diferenciando unos de otros. Resulta complicado identificar
cada uno de los riesgos que potencialmente pueden afectar a una compafiia debi-
do a su elevado numero. Pero aun es mas complicado analizarlos de manera se-
parada, puesto que normalmente existen fuertes interrelaciones entre ellos. Un
ejemplo de esto puede ser que un acontecimiento negativo sobre una compania
aseguradora haga caer fuertemente la cotizacion de las restantes. Esto podria
mermar la confianza en el sector y con ello afectar a las caidas de cartera de otras
compafiias. Por lo tanto, para la gestion de riesgos no solo es necesario la identifi-
cacién, sino también sus interrelaciones. Aunque aqui estemos tratando de aislar
los riesgos mas relevantes para una aseguradora de vida, el proceso de gestion
de riesgos habitualmente se ejecuta de una manera mas global.

2.1. Riesgos asociados a la actividad empresarial

Las entidades (re)aseguradoras son, ante todo, empresas que desempefian una
actividad que esta sometida a unos riesgos muy diversos. Algunos de dichos ries-
gos son comunes a otras empresas, tanto del sector asegurador y del resto del
sector financiero como de otros sectores. Pero habitualmente, muchos de los ries-
gos que son comunes a la actividad empresarial se manifiestan con especial in-
tensidad en el mundo asegurador, debido al negocio que este realiza.

Los riesgos comunes a la actividad empresarial pueden ser muy diversos, pero
podemos destacar como mas relevantes los siguientes:

- Riesgo operacional: este es un riesgo muy amplio que recoge todos los suce-
sos que puedan producir una pérdida como consecuencia del propio funciona-
miento de la compafiia y de la actividad de quienes en ella trabajan. El Comité
de Basilea define este como riesgo de pérdida resultante de una falta de ade-
cuacion o de un fallo de los procesos, el personal o los sistemas internos, o bien
como consecuencia de acontecimientos externos®. Por lo tanto, dentro de esta
categoria de riesgo se incluyen sucesos variados. Se puede incluir como ejem-
plo la actuacion de los empleados en interés propio que pueda ocasionar perdi-
das a la compania, como son los casos sonados de Nick Leesson en Barings
Bank, Yashuo Hamanaka en Sumitomo, o el reciente de Jerome Kerviel en So-
ciété Générale. Estos casos han afectado a grandes compafiias y han alcanza-
do importes muy elevados. Ejemplos de otro tipo que ponen de manifiesto el
riesgo operacional podrian ser los atentados terroristas del 11 de Septiembre
de 2001 en Nueva York, que ocasionaron pérdidas directas a las companias
aéreas e interrumpieron la actividad de muchas otras.

® M2 Angeles Nieto: “El tratamiento del riesgo operacional en Basilea II”. Estabilidad Financiera n. 8.
Mayo 2005.
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En el ambito de Solvencia II, el QIS 4° utiliza la misma definicion del riesgo ope-
racional que la sefialada anteriormente, e incluye también dentro del riesgo
operacional el riesgo legal de las operaciones.

La introduccion de sistemas de gestion de riesgos implica a menudo incremen-
tar el volumen y la complejidad de las operaciones de la compafiia. Desde una
perspectiva muy basica es evidente que la introducciéon de un sistema de ges-
tibn de riesgos avanzado requerira personal que trabaje en él, y generalmente
diversas complejidades informaticas y financieras. Todo esto contribuye a in-
crementar la dificultad de las operaciones, llegando incluso a poder ser una
fuente de nuevos riesgos adicionales. Pero tal y como sefialabamos en el apar-
tado anterior, en la medida en que los beneficios marginales que se obtengan
por la mayor sofisticacion en la gestién de riesgos excedan a los costes margi-
nales (ajustados por el riesgo), la apuesta sera beneficiosa.

En el ambito del seguro, el riesgo operacional se manifiesta sobre todo en la
posible inadecuacion de los sistemas de informacién para una adecuada sus-
cripcion o para el control de los siniestros. Dichas deficiencias en la informacion
contribuyen a empeorar la seleccion de los riesgos, incrementando la siniestra-
lidad, pueden generar aumentos en la aleatoriedad de los rescates, dificultan la
gestion de carteras e implican mayores costes en la documentacién de las ope-
raciones (aumentando también la litigiosidad). En resumen, producen un incre-
mento de los costes generales de una compaiiia. Si el aumento de costes no es
recortado, la solucién para mantener la viabilidad sera aumentar las primas futu-
ras, lo cual presenta dos inconvenientes: en primer lugar porque la recuperacion
de dichos mayores costes no sera posible con la tarificacion original, debiéndo-
se asumir las pérdidas iniciales. En segundo lugar, porque el incremento de
primas puede generar problemas de seleccion adversa, dificultando las posibili-
dades de la compania. Adicionalmente habria que tener en cuenta el coste re-
putacional que estos cambios conllevan.

En el caso particular del seguro de vida, ademas uno de los factores mas rele-
vantes a tener en cuenta al evaluar el riesgo operacional es la posibilidad de
que las operaciones puedan ser utilizadas para el blanqueo de capitales. Esto
podria conllevar sanciones para la compafia aseguradora que podrian determi-
nar incluso la finalizaciéon de su actividad. De nuevo esto también genera efec-
tos negativos sobre la imagen publica de la compafiia.

La gestion del riesgo operacional se realiza sobre todo mediante técnicas de pre-
vencion, incorporando sistemas de control sobre las operaciones. No obstante,
estos sistemas tienen sus limitaciones de modo que no se elimina totalmente los
riesgos. Ademas hay que tener en cuenta la imposibilidad de dichos sistemas de
control de operar ante determinados riesgos procedentes del exterior. No obstan-
te, recientemente han aparecido en el mercado asegurador coberturas ante ries-
gos operacionales que van mas alla de las tradicionales de lucro cesante. De este
modo se podria transferir hacia una aseguradora determinado riesgo operacional
de otra entidad, (re)aseguradora o no.

® Quantitative Impact Study 4: Estudio de Impacto Cuantitativo 4. Se trata de un analisis previo a su
aplicacion de los efectos derivados de la aplicacion de los nuevos requerimientos de solvencia de las
entidades aseguradoras.
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- Riesgo de reputacion: la actividad (re)aseguradora, al igual que el resto de la
actividad en el sector financiero, esta basada en el caracter fiduciario de sus ope-
raciones. Por lo tanto, la confianza es un punto clave para que la actividad se
pueda llevar a cabo. Dicha confianza opera en un doble sentido: por una parte,
por la confianza que la entidad (re)aseguradora tiene en los (re)asegurados, y por
otra por la confianza que los (re)asegurados tienen en la solvencia, diligencia y en
general, el buen hacer del (re)asegurador. El (re)asegurado acude al (re)asegu-
rador para transferir sus riesgos, pero si con la transferencia de riesgos el
(re)asegurado recibe otros cuya magnitud resulta preocupante, el (re)asegurado
previsiblemente optara por no realizar sus operaciones con dicho asegurador que
resulta inseguro. La confianza necesaria en el asegurador queda especialmente
patente en las operaciones de seguro de vida, donde a menudo se produce el
depésito de cantidades que suponen un importante ahorro para el futuro de los
asegurados. Si dichas cantidades no se recuperaran, esto podria suponer un
enorme trastorno para la economia en sus diferentes niveles. Para que pueda
existir la confianza necesaria, es un requisito imprescindible que el (re)asegurador
al que se transfieren los riesgos cuente con una adecuada reputacion.

La reputacion del asegurador de vida opera fundamentalmente en dos sentidos:
por una parte, para conservar el negocio vigente, y evitar las denominadas “cai-
das de cartera”, que se trataran mas adelante. Por otra parte, una inadecuada
reputacion del asegurador también dificulta sus posibilidades de obtencion de
negocio futuro. En definitiva, la falta de una reputacion satisfactoria del asegu-
rador afectara a sus actividades, tanto presentes como futuras, y por lo tanto a
sus resultados e incluso a su continuidad.

- Riesgo regulatorio7: con caracter general, todos los sectores de la actividad
econdmica estan sometidos a algun tipo de regulacioén. El nivel de detalle y exigen-
cia de la misma varia enormemente en los distintos paises. Pero en casi todos ellos
la actividad en el sector asegurador es objeto de una estricta regulacion, con el
propésito fundamental de proteger a los asegurados y en ocasiones también para
mantener la estabilidad del sector financiero, dada la importancia de este para el
conjunto de la economia. De este modo, se exige a las entidades en primer lugar
que cuenten con una autorizacion para poder operar, y para su obtencion se deben
cumplir unos requisitos minimos. Ademas, las entidades estan sometidas a un de-
ber de solvencia, de modo que deberan mantener unos capitales propios dentro de
la compania (capital de solvencia) para hacer frente a los posibles riesgos que se
presenten y que no puedan ser cubiertos con el ahorro procedente de las primas. El
objetivo de mantener dichos capitales es preservar la solvencia de la compafiia.
Evidentemente, a medida que una entidad mantenga mayores capitales propios,
menor sera su probabilidad de ruina. Pero los capitales propios tienen un coste para
los accionistas, que probablemente desearan reducir dichos capitales al minimo po-
sible para incrementar asi la rentabilidad que produce dicha inversion.

La regulacién en el sector asegurador persigue fundamentalmente que las enti-
dades no reduzcan los fondos disponibles por debajo de ciertos umbrales, de

" Las caracteristicas principales de la regulacién sobre la actividad aseguradora de vida se desarrolla
mas detalladamente en el apartado 3 de este mismo capitulo.
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modo que puedan hacer frente a las consecuencias de los posibles riesgos que
se materialicen. Dichos umbrales estan en ocasiones determinados de manera
general y arbitraria, sin responder claramente al verdadero riesgo asumido por
cada compania. No obstante, en la actualidad se estan realizando notables de-
sarrollos regulatorios para intentar vincular las exigencias de solvencia a los
riesgos asumidos por los aseguradores. Se trata de exigir el mantenimiento de
mayores cantidades a quienes asuman mayores riesgos, de modo que se mini-
mice la probabilidad de ruina.

Las entidades aseguradoras tendran que acreditar que disponen de financiacion
suficiente para cubrir los capitales exigidos. Los elementos de financiacién que
son aceptables para cubrir el capital requerido suelen ser definidos en la propia
normativa aseguradora. Ademas, a menudo se establecen categorias atendiendo
fundamentalmente a su permanencia en la entidad y su capacidad de absorber
pérdidas. De esta manera, cuanto mas largo sea el vencimiento y mayor su grado
de subordinacién a otras financiaciones, se considera que tienen una mayor cali-
dad como recurso financiero que permita cubrir los capitales propios. Como ejem-
plo, el capital ordinario aportado por los accionistas es un elemento de gran cali-
dad, ya que esta presente en la empresa de manera permanente (no tiene
vencimiento) y su grado de subordinacion es absoluto al resto de fuentes de fi-
nanciacion (los accionistas son quienes absorben las pérdidas de la compania en
primer lugar).

Adicionalmente, las entidades aseguradoras estan generalmente sometidas a
una vigilancia por parte de las autoridades supervisoras, que verifican que las
entidades cumplen los requisitos regulatorios exigidos, y especialmente los de
solvencia. En la medida que una entidad disponga de suficiente financiacion
adecuada para cubrir los requerimientos de solvencia, esta entidad podra ope-
rar libremente. No obstante, si se vulneran los umbrales de solvencia requeri-
dos, comenzara la actuacion supervisora directa sobre la compania, imponiendo
determinadas medidas que pueden variar en su grado de exigencia. Estas me-
didas incluyen algunas mas laxas, como el deber de remitir mas informacién de
la habitual al supervisor, o la propuesta por parte de la entidad de determinadas
medidas para mejorar la situacion que seran sometidas al juicio del supervisor.
Otras medidas mas estrictas pueden incluir la sustitucion de los directivos de la
compainia o incluso la retirada de la autorizacién concedida para operar.

Por todo lo anterior, el riesgo regulatorio para las entidades aseguradoras pro-
viene de varias fuentes, de las que cabe destacar las siguientes:

o Un cambio en la regulacién puede dar lugar a la exigencia general de ma-
yores capitales de solvencia. Esto requerira la necesidad de tener acceso
a mayores fuentes de financiacion.

o El riesgo también puede provenir de las posibles discrepancias en cuanto
a la apreciacion de los riesgos por el supervisor y la compafiia. Esto gene-
ralmente implicara que el supervisor aprecie un riesgo superior al que la
compafiia detecta, de modo que se exija un mayor capital de solvencia.
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o Por ultimo, el mayor riesgo es también la posibilidad de que se incumplan
los requisitos regulatorios y se impongan por ello medidas que pueden
desembocar incluso en la liquidacion de una entidad.

En general, las entidades trataran de adaptar los capitales disponibles en funcion
de su estrategia global, y habitualmente el capital que se mantiene excede las
cantidades que la normativa exige. Para evitar ponerse en una situacion de riesgo
regulatorio, las entidades pueden ajustar los riesgos que asumen en funcién del
capital del que disponen. Esto requiere una gestion activa de los riesgos para op-
timizar el uso del capital. Otra posibilidad consiste en mantener el acceso a de-
terminadas fuentes de financiacion, de modo que si en algin momento existe una
insuficiencia respecto a los requisitos regulatorios, se pueda incrementar el capital
disponible con un coste limitado. Ambas cuestiones son tratadas mas adelante,
en el relativo a la regulacién sobre la actividad de las aseguradoras de vida y la
gestion del capital.

2.2. Riesgos asociados a las operaciones de seguro

Las operaciones del seguro de vida conllevan el pago por parte del (re)asegurador de
unas cantidades sobre las que pesa cierta incertidumbre a priori. Los factores fun-
damentales que motivan dicha incertidumbre tienen su origen en algunas de las si-
guientes causas:

- Pueden existir dudas sobre si se debera pagar o no cantidad alguna.
- Pueden existir dudas sobre el momento en el que se debera hacer efectivo el pago.

- Pueden existir dudas sobre la cantidad que se debera pagar.

A su vez, dichos elementos de incertidumbre pueden encontrarse combinados en
una misma operacion.

El seguro de vida se puede analizar conceptualmente como una doble apuesta
entre el (re)asegurador y el (re)asegurado, financiera y biométrica. La apuesta bio-
métrica se realiza sobre la duracion de la vida del asegurado: en los seguros de
supervivencia, el (re)asegurador apuesta por el fallecimiento del asegurado, y lo
contrario hace este. En cambio, en las operaciones que cubren el fallecimiento la
apuesta se invierte: el (re)asegurador apuesta por la supervivencia mientras que el
(re)asegurado lo hace por el fallecimiento.

La apuesta financiera se produce cuando se garantiza algun tipo de prestacion
minima. Tomando el ejemplo sencillo de una garantia de rentabilidad, el asegu-
rador estaria apostando a que las rentabilidades de los activos en el futuro no van
a disminuir. En cambio, el asegurado apuesta por el no aumento de las rentabili-
dades.
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La apuesta biométrica se refiere al riesgo de suscripcion que en este apartado se
analiza. La financiera se refiere a los riesgos financieros que veremos mas adelante.

Vamos a servirnos de un ejemplo para explicar la incertidumbre que pesa sobre
estas operaciones: un seguro temporal para el caso de fallecimiento conlleva el
pago de la suma asegurada al beneficiario de la pdliza en caso de fallecimiento del
asegurado, siempre que este se produzca en el periodo de cobertura (por ejemplo,
dentro de los tres afos siguientes a la fecha de contratacion.). En esta operacion,
el asegurador no puede conocer con certeza si tendra que pagar la suma asegu-
rada, y en caso que tuviera que pagarla porque se produjera el fallecimiento de la
persona asegurada, tampoco conoce a priori el momento en que dicho fallecimien-
to se producira. En este caso, la incertidumbre es doble, tanto en cuanto al deber
0 no de pagar cantidad alguna como al momento de pago. Si la suma asegurada
se establece como una cantidad fija, este sera el Unico elemento que no conlleva
incertidumbre en esta operacién. Este riesgo vinculado a la duracién de la vida de
los asegurados se denomina riesgo de suscripcién, y es uno de los objetos fun-
damentales de estudio de los actuarios. Para ello, el punto de partida son las ta-
blas de mortalidad y supervivencia, que permiten determinar la probabilidad de
fallecimiento o supervivencia a una determinada edad.

Tomando una sola pdliza individualmente considerada, las posibilidades de reali-
zar una estimacion fiable sobre el posible fallecimiento del asegurado son, en la
mayor parte de los casos, muy remotas. No obstante, el asegurador asume una
gran multitud de riesgos diversos que le permiten compensar las desviaciones
respecto a las previsiones. Dicha compensacion de riesgos permitira realizar unas
previsiones que sean razonablemente sélidas a partir de las tablas utilizadas, de
modo que se pueda prever un calendario de pagos derivados de las pélizas suscri-
tas. Los flujos de pago previstos por el asegurador suponen obligaciones potencia-
les que se iran materializando de un modo que deberia ser razonablemente similar
a las previsiones realizadas, si estas son correctas y las hipétesis de compensa-
cion de riesgos se cumplen.

Por toda la actividad que realiza, el asegurador tendra una serie de costes, tanto
de comercializaciéon de los productos como de administracion del negocio. Dichos
costes son otro de los elementos de incertidumbre a los que el asegurador se so-
mete y que se pueden englobar dentro del propio riesgo de suscripcion. En la me-
dida en que los costes que efectivamente se produzcan sean superiores a los
estimados, se producira una pérdida, y si fuera al contrario, un beneficio.

El asegurador exigira el pago de unas primas que hagan posible, como minimo
hacer frente al pago de la suma asegurada de acuerdo con sus previsiones, asi
como a los posibles costes derivados del negocio. Dichas primas pueden ser: Uni-
ca, si se paga la totalidad en el momento inicial; o periddicas, si se van pagando
cantidades a medida que transcurre el tiempo.
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Desde la fecha en que se reciben las prima (normalmente el momento de contra-
tacion del seguro, suponiendo que sea una prima Unica) hasta la fecha en que se
deba hacer el pago, el asegurador deberd mantener ciertas cantidades dentro de
la companiia que le permitan hacer frente a sus obligaciones de pago derivadas
de las pdlizas. Dicho ahorro necesario para la compafiia constituye la denominada
provision matematica.

La provision matematica estara compuesta por una serie de flujos de pagos (las
prestaciones previstas) y de cobro (las primas futuras). El valor actual de dichos
flujos de cobros y pagos sera un importe que constituye dicha provision matemati-
ca. La provision matematica se puede analizar desde una perspectiva estatica,
esto es, desde el balance. Bajo dicha visidn estatica, la provisiéon se entiende co-
mo el valor actual de los flujos mencionados derivados de las pdlizas.

El asegurador invertira las primas recibidas, para obtener una rentabilidad hasta el
momento en que se deban efectuar los pagos de las pélizas. Por ello se somete
también a la incertidumbre derivada de la inversién. El objetivo del asegurador
sera intentar hacer coincidir en buena medida los cobros con los pagos previstos.
En la medida en que los cobros sean mayores en cuantia a los pagos, o siendo
iguales se produzcan en un momento anterior, el asegurador tendra un excedente,
Y, en caso contrario, surgira una pérdida. A su vez, si la coincidencia de los cobros
y los pagos no es perfecta, el asegurador se puede ver sometido a riesgos adicio-
nales como el de reinversion o el de liquidez, que seran tratados mas adelante.

Flujos de pago netos de primas futuras
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Figura 1.1. Provision matematica
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La posible insuficiencia de las primas recibidas respecto a los pagos que se deban
efectuar no solo procede de las desviaciones en la siniestralidad, sino también de
los incrementos de costes derivados del funcionamiento y administracion de la
compafia. De aqui se deduce que la inflaciéon de costes es una fuente de riesgo
adicional. Esto afecta a todos los negocios, pero es especialmente nocivo en el
seguro de vida, por la naturaleza a largo plazo de sus operaciones.

Anteriormente simplificamos la explicacion de las operaciones de seguro a través
de un sistema de apuestas. Ahora vamos a introducir un elemento adicional que
sofistica el analisis. Esto se produce por la posibilidad de que dichas apuestas
sean total o parcialmente modificadas a lo largo de la vida de la operacion.

Los contratos de seguro permiten en muchas ocasiones al asegurado disfrutar de
unos derechos adicionales denominados “valores garantizados”. Estos derechos
se conceden a los asegurados en aquellos contratos que dan lugar a un ahorro en
la entidad aseguradora, esto es, a los que generan provision matematica. Estos
derechos concedidos a los asegurados suponen otra fuente de riesgo de suscrip-
cion adicional para el asegurador de vida. Dichos valores garantizados son el de-
recho de rescate, la reduccién y el anticipo. Sin perjuicio de las diferentes moda-
lidades y restricciones que pueden aparecer en la legislacién o en los propios
contratos, los valores garantizados consisten en lo siguiente:

- La reduccién de la suma asegurada: esto resulta aplicable en los casos en
los que existe un pago de primas periddicas, si se prevé en la poliza. En este
caso, cuando se produce un impago de primas no derivara en la finalizacién
de la cobertura, sino que automaticamente la pdliza vera la suma asegurada
reducida a una cifra inferior, pero la cobertura permanecera vigente de acuerdo
con las condiciones pactadas. Hay que tener en cuenta que el asegurador
calcula la prima en funcién de las cantidades que espera tener que pagar, de
modo que exista un equilibrio entre lo recibido mas lo que se va a recibir (las
primas) y lo que se entregara (la suma asegurada, fundamentalmente). Si las
primas recibidas por el asegurador no son las inicialmente pactadas, resulta jus-
to reducir la cobertura de modo que se restablezca el equilibrio entre lo recibido
y lo que se entregara. Por lo tanto, la reduccion del seguro implica una conti-
nuacioén de la operacion, pero con unas condiciones diferentes a las inicialmente
pactadas.

- El rescate del seguro: las operaciones de seguro de vida suelen conllevar un
ahorro por parte del asegurado que se conserva en la entidad aseguradora. Di-
cho ahorro se debera pagar cuando se produzca el suceso que esta cubierto.
No obstante, si asi se prevé en la poliza, el asegurado puede decidir cancelar la
operacion anticipadamente, de modo que la entidad aseguradora debera entre-
gar una cantidad al asegurado, y a cambio quedara liberada de la obligacién de
cubrir el riesgo. Por lo tanto, el rescate constituye una cancelacion anticipada
del seguro que implica un pago del asegurador al asegurado. En algunas juris-
dicciones se prevé incluso la obligacién del asegurador de otorgar el derecho de
rescate para ciertas modalidades y antigiedades de pdliza.
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- Anticipos: las operaciones del seguro de vida suponen una serie de derechos
de cobro para el asegurado, y la obligacion de entregar cantidades para el ase-
gurador. En determinados casos, se puede prever la posibilidad de que la enti-
dad aseguradora entregue cantidades antes de que se produzca el aconteci-
miento cubierto. Dichas cantidades son similares a un préstamo por el que la
entidad aseguradora percibira unos intereses.

El efecto de las caidas de cartera se analiza mas detalladamente un poco mas
adelante en este mismo capitulo.

En resumen, las principales fuentes de riesgo de suscripcion en el seguro de
vida provienen de:

a) La inadecuacion en la estimacion de la probabilidad de fallecimiento, supervi-
vencia o morbilidad,

b) las posibles desviaciones que puntualmente puedan existir en torno a la espe-
ranza de la mortalidad, la supervivencia y la morbilidad, iii) las variaciones en
las tendencias biométricas y

c) la relacién entre las variables actuariales y los mercados financieros, como
pueden ser los tipos de interés.

d) Otro parametro que supone una fuente de riesgo de suscripciéon pero que no
esta directamente relacionado con variables puramente actuariales son los ma-
yores costes del negocio respecto a los inicialmente estimados.

En todo caso dichos riesgos se existen porque las primas son calculadas utilizan-
do unas estimaciones iniciales, que pueden no coincidir con los resultados que
efectivamente se produzcan.

Adicionalmente, también hay que destacar por su importancia para el sector, las
enormes consecuencias derivadas de dos importantes amenazas concernientes a
las tendencias biométricas: el rapido aumento de la esperanza de vida y los po-
sibles efectos de un acontecimiento catastréfico sobre la mortalidad. Ambas
cuestiones son tratadas mas adelante en este mismo capitulo.

2.3. Riesgos asociados a las inversiones

Las inversiones conllevan riesgos muy diversos, pero fundamentalmente podemos
desglosarlos en dos: riesgo de mercado y riesgo de crédito.

El riesgo de mercado consiste en la posibilidad de una pérdida de valor de las in-
versiones respecto al importe esperado. Este riesgo afecta a todo tipo de inversio-
nes, puesto que todas ellas estan sometidas a la valoracién que los participantes en
el mercado realicen. Del juicio del mercado dependen todos los activos, tanto finan-
cieros como no financieros, y por lo tanto todas las inversiones estaran sometidas a
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un riesgo de mercado. El riesgo de mercado es, por tanto, la posibilidad de variacion
del precio de un activo en el mercado. Evidentemente, si la variacién es positiva se
producira un beneficio, mientras que si es negativa se producira una pérdida.

El riesgo de crédito se refiere a la posibilidad de que no se reciban los importes que
inicialmente se habia acordado. En este caso se requiere por tanto que exista un pac-
to previo respecto a unas cantidades a pagar, y por lo tanto debera tratarse de un
derecho de cobro, como es el caso de una inversion en valores de renta fija o crediti-
cia. Las acciones ordinarias, por el contrario, no estan sometidas a riesgo de crédito
por cuanto no conllevan el pago de cantidad alguna por el emisor de modo obligatorio.
El riesgo de crédito es tipico de las inversiones crediticias, si bien cualquier operacién
que genere un derecho de cobro conlleva riesgo de crédito. Esto se manifiesta, por
ejemplo, en las operaciones de reaseguro, tal y como se analiza mas adelante.

Como se expuso anteriormente, las entidades aseguradoras tratan de hacer coin-
cidir los flujos de cobro con los flujos de pago previstos. Para ello realizaran una
serie de inversiones que les proporcionen los flujos necesarios. En la medida en
que los flujos de pago son susceptibles de ser estimados actuarialmente, las enti-
dades buscaran invertir en activos que también produzcan unos flujos mas o me-
nos predecibles. Las inversiones en valores de renta fija y en inmuebles se adap-
tan en buena medida a las necesidades de las aseguradoras de vida, ya que
producen unos flujos que son generalmente bastante estables y a menudo tienen
un elevado grado de liquidez. Las entidades aseguradoras también invierten en
acciones y otros instrumentos que proporcionan flujos mas inestables, si bien en
este tipo de inversiones resulta mas complicado encajar los flujos debido a la difi-
cultad de estimacion.

Flujos de cobro de las inversiones
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Figura 1.2. Inversiones
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Las desviaciones en el valor de las inversiones seran mayores en las carteras
menos diversificadas, pero se reducen a medida que aumenta la adecuada diver-
sificacion de las mismas, que conlleve una disminucién entre la correlacion de los
activos. Esto se produce porque las minusvalias que se sufran en una determina-
da inversion se pueden ver compensadas con las plusvalias en otra.

Ademés pueden adoptar otras estrategias activas para limitar las pérdidas que se
puedan producir en las inversiones, como por ejemplo mediante la realizacién de
operaciones de cobertura con instrumentos derivados. No obstante, en la medida
en que existan inversiones, la entidad aseguradora estara asumiendo algun tipo
de riesgo derivado de las mismas.

Por ultimo, también se debe tener en cuenta que las inversiones estan generalmente
documentadas legalmente para acreditar la titularidad y las caracteristicas de estas
inversiones. Muy frecuentemente los defectos en dicha documentaciéon son fuente
de pérdidas para las companias al intentar hacer valer sus derechos, y en general,
pueden dar lugar a un incremento de la litigiosidad. Este es, sin duda, otro compo-
nente importante del riesgo operacional, pero que procede de las inversiones.

2.4. Relacion entre el riesgo de las inversiones y el seguro. La gestion de activos
y pasivos

Como ya se ha senalado anteriormente, los aseguradores realizan estimaciones
de los flujos de pago derivados de los contratos de seguro (pasivos), y para satis-
facer dichos pagos realizan una serie de inversiones que les proporcionan unos
flujos de cobro (activos). El analisis de la relacién entre activos y pasivos se puede
llevar a cabo desde una perspectiva estatica, esto es, analizando el valor actual de
los activos y los pasivos. Para llevar a cabo este andlisis de manera muy basica,
es posible partir del propio balance de situacion de la entidad aseguradora. Se
puede considerar que, a priori, una entidad aseguradora de vida no tendra dificul-
tades para continuar su actividad en la medida que el valor de sus activos exceda
del de sus pasivos, que son fundamentalmente el valor de la provisién matematica.

Excedente

Figura 3. Relacion entre activos y pasivos
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Realizando este tipo de analisis, si se tuviera que liquidar instantaneamente el
pasivo recogido en la provision matematica, tan solo habria que liquidar las inver-
siones, y con ello se dispondria del importe necesario para atender al pasivo. Esto
introduce un nuevo componente de riesgo, que es la liquidez.

El andlisis estatico de la solvencia y el valor de las operaciones debe tener en
cuenta también la rentabilidad obtenida por cada una de las masas patrimoniales
(activo y pasivo). Si la rentabilidad obtenida por los activos es superior al coste de
retribuir los pasivos, existira una ganancia para el asegurador, mientras que si el
coste de los pasivos es superior a la rentabilidad de los activos, se producirian
perdidas. Este encaje entre la rentabilidad y el coste de los activos y pasivos es
una primera fase al evaluar la relacion entre activos y pasivos de una aseguradora
de vida. No obstante, si nos limitdsemos a observar la rentabilidad y el coste ac-
tuales, estariamos omitiendo una parte importante del riesgo que amenaza a la
aseguradora. Esa amenaza es fundamentalmente la derivada de las posibilidades
de reinversion de los activos.

Por lo tanto el anadlisis estatico, basado Unicamente en el valor de los activos y
pasivos y en la rentabilidad y el coste de cada uno de ellos, resulta insuficiente.
Por ello resulta necesario introducir una tercera dimension, que es el desarrollo de
los activos y pasivos en el tiempo. De este modo, el andlisis deja de ser estético
para convertirse en dinamico. La importancia del analisis dinamico se basa en la
elevada duracion vy la irregularidad que suelen tener los pasivos de las entidades
de vida, lo cual hace casi imposible encontrar activos que presenten unos flujos
que encajen perfectamente con los de los pasivos. La insuficiente duracion de los
activos frente a los pasivos expone a la entidad al riesgo de reinversion. Si la enti-
dad esta otorgando sobre sus pasivos una determinada rentabilidad (por ejemplo,
6% anual) durante un periodo de tiempo (20 afios), necesitara encontrar activos en
los que invertir que proporcionen por lo menos un 6% de rentabilidad y que tengan
un vencimiento al menos de 20 afios. Si la entidad no puede encontrar activos que
tengan semejante vencimiento, sino inferior, es posible que cuando venzan los
activos las rentabilidades a las que la entidad tenga acceso no sean suficientes
para compensar el 6% del coste de los pasivos. Esto generara una importante
pérdida para la entidad, que tendra que cubrir el diferencial entre rentabilidad y
coste con sus propios recursos. Dicha pérdida sera mas grande cuanto mayor sea
el diferencial entre rentabilidad y coste, y también cuanto mayor sea el periodo de
tiempo en que tiene que cubrirlo. Este riesgo es muy habitual en las entidades
aseguradoras de vida, ya que tienen activos de duracién muy elevada, para los
que resulta complicado encontrar inversiones con duraciones similares y que go-
cen de un grado de liquidez aceptable. Por lo tanto, el riesgo de reinversién supo-
ne un desencaje entre activos y pasivos del asegurador, cuando estos no se com-
portan como se habia previsto inicialmente. Dicho desencaje puede suponer una
reduccion del excedente del valor de los activos sobre los pasivos. Dicha reduc-
cion del excedente sera soportada por los propietarios de la compania, ya que se
trata de una disminucién de su valor.
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El riesgo de liquidez en las aseguradoras de vida surge fundamentalmente como
consecuencia de la inestabilidad de los flujos de pago previstos: el actuario realiza
un andlisis en el que trata de predecir los pagos que se produciran. No obstante, si
bien dicho analisis proporciona una visidon general que puede resultar bastante
aceptable, es muy poco probable que la realidad posteriormente coincida exacta-
mente con las proyecciones. El analisis del actuario sirve como base para realizar
las inversiones, de modo que en todo momento se tenga la posibilidad de hacer
frente a los pagos. Para ello, la entidad tendra que percibir flujos de las inversio-
nes que sean anteriores a los flujos de pago, de modo que en todo momento se
disponga de un saldo suficiente para atender los pagos. Si en algun momento el
saldo disponible para los pagos resultara insuficiente, el asegurador podria optar
por proceder a la venta de alguno de sus activos, o bien tratar de obtener financia-
cion del exterior. La solucién mas simple parece ser la venta de los activos que
posee, pero con el inconveniente de que algunos de ellos pueden ser muy iliqui-
dos, o sea, que se necesita un dilatado plazo de tiempo para poder llevar a cabo la
venta si se quiere obtener el importe esperado. Si la venta se quiere ejecutar de
manera rapida, sera necesario reducir el precio de venta, lo cual supone de nuevo
una reduccion del excedente del valor de los activos sobre los pasivos. Esta situa-
cion supone un peligro adicional frente a otras, ya que pondria de manifiesto una
reduccion subita y no predecible en el valor de los activos que se quieren liquidar,
y al mismo tiempo el pasivo que ha acelerado su liquidacion incrementaria su va-
lor. Todo ello debera ser compensado de nuevo por los propietarios de la compa-
fia, con el patrimonio del que esta disponga. Ademas, de la pérdida que se pueda
realizar con la venta de los activos, el inconveniente puede ser mayor aun, porque
es posible que haya que deshacerse de buenas inversiones que pudieran propor-
cionar grandes beneficios en el futuro.

Los riesgos mencionados, cuando se materializan sus efectos, producen severas
consecuencias sobre los costes de una entidad. Estos son los denominados cos-
tes de desestructuracion de cartera, que se producen como consecuencia del
desequilibrio entre activos y pasivos que se sefiald anteriormente. Dichos costes
se producen por la venta de los activos, que si se debe hacer rapidamente impli-
cara una pérdida de rendimiento. Ademas hay que considerar que en ocasiones
las posibilidades de encontrar liquidez rapidamente para determinados activos son
muy reducidas, como ya se indicé antes. Esto se considera también un componen-
te de los costes de desestructuracion de cartera mencionados. El problema de la
desestructuracion de cartera esta directamente relacionado con las caidas de car-
tera que trataremos en breve.

El analisis de la interrelacion entre activos y pasivos debera tener en cuenta tam-
bién, en su caso, la divisa de unos y otros, en aquellos casos en los que no sea la
misma. Esto dara lugar a un riesgo divisa.

En resumen, de todo lo anterior se puede concluir que el analisis estatico, basado
exclusivamente en el valor actual de los activos y los pasivos no resulta suficiente.
Por ello parece necesario introducir mas factores, de modo que la entidad pueda
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conocer los riesgos a los que se expone. Dichos factores son, fundamentalmente,
las posibilidades de reinversion y la liquidez a la que pueda acceder.

Estos riesgos estan estrechamente relacionados con el capital que las entidades
aseguradoras mantienen, ya que debera ser suficiente para absorber las minusva-
lias que se produzcan. Ademas hay que tener en cuenta el elevado grado de apa-
lancamiento con que las entidades del sector financiero trabajan, lo que hace que
un efecto combinado de incremento de valor de los pasivos y disminuciéon de los
activos pueda tener consecuencias devastadoras.

El sector financiero ha desarrollado un conjunto de técnicas de andlisis de la ges-
tién y relacion de activos y pasivos, que resultan de gran utilidad para las entida-
des aseguradoras de vida. En particular, el sector asegurador se aplica habitual-
mente el denominado analisis ALM®.

El analisis ALM comenzé observando el diferencial al que estaban expuestos los
activos y pasivos ante movimientos en las estructuras de tipos de interés, tanto por
desplazamientos paralelos como por cambios en la pendiente o en la curvatura.
Este es el denominado analisis GAP, que se complementaba con un analisis de
duraciones, para ver el efecto combinado de las variaciones de tipos de interés
sobre activos y pasivos.

Posteriormente se ha introducido también el estudio del funcionamiento y los resul-
tados derivados de las opciones que pudieran incorporar tanto las poélizas de segu-
ro como los activos en los que se invierte. Las opciones mencionadas pueden dar
lugar a un subito incremento del valor de la provisidn matematica, al mismo tiempo
que se disminuye el valor de los activos. Dentro de dichas opciones hay que tener
especialmente en cuenta las que puedan ocasionar “caidas de cartera”, que se
trataran mas adelante.

El andlisis se ha complementado también con la realizacion de simulaciones en entor-
nos economico-financieros cambiantes. Se trata de comprobar “en el laboratorio” que
pasaria ante diferentes escenarios que pudieran poner en riesgo a la compafiia.

Las técnicas ALM son de aplicacion sobre los riesgos derivados de cambios en las
magnitudes financieras y biométricas.

Las técnicas de analisis ALM no tratan propiamente de eliminar los riesgos, sino
de proporcionar en primer lugar un sistema de informacion para que la entidad
conozca los riesgos a los que se expone. Ese conocimiento puede dar lugar a una
mejor gestidon de los riesgos de la compafia, disminuyendo asi las pérdidas que
pudieran ocasionarse.

8 ALM-Asset-Liability Management.

29



2.5. Las caidas de cartera

Como ya se hemos mencionado anteriormente, las pdlizas de seguro de vida pue-
den permitir la posibilidad de reduccién o rescate. La reduccion implica que no se
pagaran mas primas periddicas, y a cambio se disminuye la suma asegurada. El
rescate supone la retirada de los fondos constituidos por el asegurado, de modo que
se extingue la relacidon con el asegurador por esa pdliza. En ambos casos suponen
un cambio de las condiciones iniciales, y por lo tanto esto hara que las proyecciones
de pagos planteadas por el asegurador no se cumplan. Ademas tienen un efecto
sobre el valor de la provision matematica, de modo que pueden suponer una impor-
tante distorsién en el encaje de activos y pasivos que el asegurador ha realizado.
Por ello, al realizar sus proyecciones de flujos el asegurador tendra que tener en
cuenta la tasa de caida de cartera de acuerdo con sus estimaciones. Dicha tasa es
el porcentaje de pdlizas que se prevé que se reduzcan o rescaten en un determina-
do periodo de tiempo, y se puede interpretar como una probabilidad.

En el analisis de las caidas de cartera se podria establecer una analogia con la
mortalidad de las personas. En ambos casos el asegurador tratara de predecir el
volumen y su fecha de ocurrencia, teniendo en cuenta que a medida que transcu-
rre el tiempo las probabilidades se van alterando. En cualquier caso, incluso te-
niendo en cuenta en las previsiones las caidas de cartera, estas suponen un ele-
mento adicional de incertidumbre para el asegurador.

Aunque en ocasiones las caidas de cartera pueden generar un efecto beneficioso
para el asegurador, por lo general implican una incertidumbre sobre el asegurador
que puede ser nociva por partida triple:

- Por una parte implica una necesidad de tesoreria inmediata: esto puede conllevar
la liquidacion de algunas inversiones, de modo que pudiera tener que materializarse
una pérdida. Por lo general, una correcta gestién de la tesoreria supone un buen
paliativo para este problema. No obstante, la dificultad es insalvable ante un creci-
miento fuerte y repentino de las caidas de cartera, que no pueda ser previsto. En
este caso el efecto del desacoplamiento de activos y pasivos sera muy superior, y
en condiciones extremas podria ser el origen de una crisis de liquidez. Por otra su-
pone en muchos casos una pérdida de beneficios futuros, que se habrian generado
de no haber sido por la caida producida. Estas cuestiones forman parte de los cos-
tes de desestructuracion de cartera que anteriormente mencionamos.

- Por la otra, se produce una pérdida de beneficios futuros®. Esto es debido a
varias causas:

o En aquellos casos en los que no hay una venta directa por parte del asegu-
rador, este retribuye al mediador que ha intervenido en la operaciéon con
una comision que paga en su mayor parte en el momento de la contrata-
cion. Esto hace que, tratandose de primas periddicas, buena parte de la
primera prima vaya destinada a retribuir al mediador, e incluso en algunas

° Aunque el rescate de determinadas polizas pueda ser bueno para una aseguradora en ocasiones,
desde una perspectiva general las caidas de cartera producen efectos negativos.
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ocasiones la comision entregada puede exceder la primera prima. Por lo
tanto, el asegurador tendra que recuperar la comision que ha pagado ini-
cialmente a lo largo de la operacién, mediante el cobro de las primas suce-
sivas. Si finalmente las primas sucesivas no se llegan a percibir por la caida
de cartera, el asegurador no podra recuperar la comision entregada. Esto
ocurre tanto para los casos de rescate como de reduccion, y el efecto sera
mas acusado si el rescate se produce en los momentos iniciales de la vida
de la operacion. A menudo el asegurador puede aplicar algun tipo de co-
rreccion sobre las comisiones que paga para recoger este efecto.

o Al calcular la prima, el asegurador incluye un recargo destinado a financiar
los costes de administracion del negocio. Dichos costes son necesarios pa-
ra la continuidad de la actividad del asegurador, y aunque se persiga limi-
tarlos al maximo, siempre van a existir unos costes minimos. El propio res-
cate de la pdliza implica unos costes para el asegurador. E incluso si se
realiza la reduccion la pdliza reducida seguira generando costes de admi-
nistracion. Como consecuencia del rescate o reduccion, el asegurador su-
frira unos costes que no seran financiados con las entradas de prima futu-
ras de la pdliza, tal y como inicialmente se habian previsto. El efecto
negativo sobre los costes de administracion sera mayor cuando se produz-
ca la reduccion de la pdliza, y se vera magnificado si ademas se incremen-
tan los costes a lo largo del tiempo.

o Ademas de los costes comerciales, la generacién de nuevo negocio conlle-
va la necesidad de constituir una provision matematica que en algunos ti-
pos de productos, puede resultar excesiva en relacion a la prima percibida.
Esto se produce debido a las cautelas que se introducen por la regulacion
sobre el calculo de las provisiones, tanto sobre las tablas de mortali-
dad/supervivencia como sobre los tipos de interés que sirven para el des-
cuento'°. Como consecuencia, el asegurador tendra que asumir un gasto
contable superior para constituir la provision matematica que compensara
con su propio patrimonio, sobre todo durante los primeros afos de vida de
la pdliza. A esto hay que sumarle el coste de mantenimiento del propio ca-
pital que se vera incrementado como consecuencia del mayor valor de la
provision matematica. Si finalmente no se llega a obtener el beneficio ini-

"% |a normativa aseguradora se enfoca en el mantenimiento de la solvencia de las entidades asegura-
doras. Para ello se obliga a las entidades a presentar cuentas que estan generalmente basadas en
criterios de calculo que bien podrian ser considerados como pesimistas. Dichas cuentas sirven de base
para el calculo del capital de solvencia. Como consecuencia del mayor importe de las provisiones
calculadas con criterios regulatorios respecto a las que serian calculadas con criterios empresariales,
surge la obligacion de mantener un mayor capital de solvencia. Las provisiones calculadas con criterios
regulatorios pueden no verse compensadas con las primas que el asegurador percibe, ya que estas se
calculan generalmente con criterios empresariales. Por lo tanto, la diferencia entre la provisién calcula-
da con criterios regulatorios y las primas percibidas deberan ser cubiertas por el propio patrimonio del
asegurador. Tomando la operacién en su conjunto, lo importante es que las primas cobradas y su
inversion resulten suficientes para atender los pagos y dejar un excedente que compense al asegura-
dor. No obstante, el resultado del asegurador puede mostrar pérdidas derivadas de la operacién en los
momentos iniciales de la vida de la misma, que se veran compensados con mayores beneficios futuros.
Todo esto se analiza con mas detalle en el apartado 3 de este mismo capitulo, y en particular al tratar
el célculo de provisiones técnicas.
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cialmente previsto, el efecto adverso para el asegurador sera doble: por un
lado, por el propio beneficio que se deja de obtener; y por el otro, por el
coste de oportunidad del capital empleado.

- Como ya se mencion6 anteriormente, la caida de cartera también producira un
desequilibrio entre los activos y los pasivos del asegurador, que generara la ne-
cesidad de recomponer el balance para equilibrar los flujos de cobros y pagos.
Este efecto sera especialmente significativo cuando se trate de caidas de podli-
zas relativamente nuevas y en contratos a plazos mas largos.

Al analizar los efectos negativos de las caidas de cartera (y en particular del resca-
te) hay también que tener en cuenta la distincion entre productos con prima uUnica
y prima periédica. Si el cobro de la prima se realiza de manera Unica, el volumen
de inversiones correspondiente a la prima percibida sera desde el momento inicial
mucho mas elevado que si el cobro se obtiene mediante primas sucesivas. Como
consecuencia, el coste de la desestructuracion de cartera sera superior debido a la
mayor necesidad de liquidez inmediata que se genera.

El efecto de las caidas de cartera estd también relacionado con las pérdidas de valor
de las inversiones para operaciones de ahorro e inversion. Estas operaciones, aun-
que conlleven algin componente de riesgo biométrico, estan a menudo fundamenta-
das en la inversion de las cantidades recibidas mediante la compra de activos. Asi, la
retribucion que percibe la aseguradora es una funcién del volumen de activos bajo
gestion. Sin perjuicio de la posibilidad de que una caida de valor de los activos pudiera
dar lugar directamente a una retirada de fondos, es evidente que la pérdida de valor
de los activos reduce directamente las comisiones percibidas por el asegurador.

Ante los riesgos y perjuicios que suponen las caidas de cartera, los aseguradores
adoptan medidas que tratan de disminuirlas. Las mas comunes consisten en el
cobro de ciertas cantidades, implicita o explicitamente, si se produce la caida de
cartera. Estas cantidades pueden consistir en el importe de los costes que la reduc-
cion o el rescate generan para el asegurador. Aunque en también puede tratarse de
otras cantidades que no estén necesariamente vinculadas con dichos costes. Algu-
nos sistemas de compensacion por el rescate o la reduccién establecen penaliza-
ciones que disminuyen a medida que aumenta la antigiiedad de la pdliza. De este
modo se trata de compensar el efecto de los costes pendientes de amortizacioén, que
seran especialmente grandes en las pdlizas mas nuevas. En el caso de las pdlizas
que otorgan coberturas de supervivencia, la penalizacién por rescate o reduccién se
puede vincular de manera directa al tiempo restante hasta la fecha en que se produ-
cira el pago de la prestacion asegurada. También se puede establecer limitaciones
al importe maximo que se puede rescatar en un determinado periodo.

Otro efecto que puede resultar disuasorio del rescate, es el gravamen fiscal que
puede devengarse en la operacion. No obstante las medidas fiscales estan com-
pletamente fuera del control del asegurador. Ambos efectos contribuyen a que la
tasa de caida de cartera se reduzca, si bien no lo eliminan en absoluto.
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Para gestionar adecuadamente sus riesgos y poder apreciar en mejor medida la
relacion entre activos y pasivos, el asegurador debera tener en cuenta la tasa de
caidas de cartera en sus estimaciones. Para ello tendra en primer lugar que de-
terminar la tasa de caida de cartera apropiada. Y esto no es una tarea sencilla, ya
que existen dos dificultades principales: primero, no todas las pdlizas pueden ser
analizadas con la misma tasa de caida de cartera; y segundo, la tasa de caida de
cartera no es completamente estable, sino que varia con las condiciones econdmi-
cas. Ademas hay que tener en cuenta que la caida de cartera es hasta cierto punto
un indicador de la calidad del servicio prestado por el asegurador, y por lo tanto, la
tasa puede variar significativamente entre los diversos aseguradores.

Al analizar las tasas de caida de cartera resulta necesario distinguir entre las posi-
bles causas que ocasionan la reduccién o el rescate de una pdliza, los condicio-
nantes a tener en cuenta al modelizar, y también los cambios en el entorno econé-
mico que pudieran afectar a las caidas de cartera.

En cuanto a los factores que pueden ocasionar la caida podemos distinguir:

- El principal factor parece llevar a los asegurados a reducir o rescatar una péliza
es la falta de adecuacion de esta a sus necesidades. Si la pdliza cubre en bue-
na medida sus riesgos y el asegurado se puede permitir el pago de las primas,
el asegurado tendera a mantener el contrato. Las necesidades y riesgos pueden
variar a lo largo del tiempo, pero se suele considerar que una venta adecuada
suele mejorar las tasas de permanencia de los asegurados. A partir de aqui se
deduce que el canal de venta va a ser uno de los factores que permite discri-
minar las tasas de caida de cartera.

- Otro factor relevante para determinados productos es el rendimiento que se pueda
obtener de los mismos. Los productos que proporcionen una menor rentabilidad su-
friran mayores rescates. Dicha rentabilidad debe ser analizada de modo comparati-
vo con otros productos financieros con los que compite el seguro. Por ejemplo, un
producto unit-linked vinculado a fondos de inversiéon de renta variable estara pro-
fundamente afectado en sus tasas de rescate por el rendimiento bursatil.

Ademas resulta necesario introducir un factor exégeno que afecta enormemente
al rendimiento, como es el tratamiento fiscal. Un cambio en la fiscalidad de la
operacion de seguro o de alguno de los productos competidores puede alterar
significativamente las tasas de caida de cartera del mismo. Por lo tanto, parece
necesario también observar las tasas de manera diferenciada para los diversos
productos que se ofertan.

- El cambio en las circunstancias personales influye también de manera signifi-
cativa en los rescates y las reducciones. ElI matrimonio, divorcio o viudedad, el
cambio de domicilio o de trabajo pueden afectar al mantenimiento de una pdéliza.
Estos cambios en las circunstancias personales hacen imposible que la perma-
nencia sea del 100%, sino que siempre existira un minimo de caida de cartera
debido a estos sucesos. No obstante, este es un factor que parece quedar fuera
de las posibilidades de analisis del asegurador de manera individualizada.
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- Los factores que motivan las caidas de cartera pueden distinguirse también en
funcioén del tipo de producto asegurador. Mientras las caidas en los productos
que tienen un componente de riesgo se deben en buena medida a la posible fal-
ta de adecuacion a las necesidades del asegurado, sobre los productos de aho-
rro influyen factores de tipo econémico como los que se enumeran mas adelan-
te. Esto pone de manifiesto que la adecuada comercializacion de los productos
es especialmente importante para adaptarse a las necesidades del cliente, y
minimizar por tanto los motivos que suelen producir caidas de cartera.

En cuanto a los condicionantes o variables que habitualmente se tienen en cuenta a
la hora de modelizar las caidas de cartera, suelen ser generalmente las siguientes:

- La antigliedad de la pdliza respecto al momento de la contratacion.

- Tipo de producto.

Canal de venta utilizado.

- Forma de pago de las primas (Unica o periddicas).

La autoridad supervisora financiera britanica (FSA-Financial Services Authority)
realiza anualmente una recopilacion estadistica y estudio de los datos de las enti-
dades sobre caidas de cartera. En dicho estudio se utilizan las variables anteriores
para el analisis. De aqui cabe destacar los siguientes datos:

- Los productos con prima periddica presentan tasas de caida muy superiores a
los de prima unica.

- Los productos con prima periédica presentan tasas de caida que disminuyen y se
estabilizan a medida que aumenta la antigiiedad de la pdliza. Lo contrario ocurre
con los productos con prima Unica, tal y como se deduce de los graficos anteriores.

- También se observan grandes variaciones en las tasas de caida segun el tipo
de producto.

Debe tenerse en cuenta que los datos anteriores proceden de observaciones rea-
lizadas en el Reino Unido, y por lo tanto no son necesariamente extrapolables a
otros mercados. No obstante, aqui nos sirven para explicar brevemente el compor-
tamiento de los fendmenos que aqui se tratan.

El analisis de la cartera también debera tener en cuenta el posible riesgo de bi-
furcacion, por el cual es posible que riesgos que se consideraban inicialmente
homogéneos acaben comportandose de manera distinta. Sirva como ejemplo la
posibilidad de que se produzca el fendmeno de la seleccién adversa en cuanto a
las polizas que se rescatan, como consecuencia del estado de salud del asegura-
do. Esto podria dar lugar a que la cuestién no se limite a determinar el nimero de
poélizas que probablemente no seguiran en el futuro, sino también qué caracteristi-
cas tienen estas.
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Todas las variables anteriores son utiles para analizar una cartera en particular,
teniendo en cuenta su composicion. Todos ellos se refieren a caracteristicas de la
propia pédliza o de la actividad de la compafia, ademas son variables conocidas
para el asegurador. A partir de la composicion se puede tratar de predecir las ta-
sas de caida de la misma, y con ello obtener una visién mas realista de los flujos
de pago derivados de la misma. Estos calculos seran fundamentales para calcular
el resultado futuro que pueda existir encerrado en una cartera de pdlizas en vigor.
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Figura 1.4. Tasas de caida de cartera por afio de contratacion para poélizas
con prima periédica y prima Gnica’
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Figura 1.5. Tasas de caida de cartera por afio de contratacion para polizas
con prima periodica

" Datos extraidos del informe de la Financial Services Authority del Reino Unido. “2007. Survey of the
Persistency of Life and Pensions Policies”, pag. 4 Anexo A.

"2 Datos extraidos del informe de la Financial Services Authority del Reino Unido. "2007. Survey of the
Persistency of Life and Pensions Policies”, pag. 4 Anexo A.
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No obstante, un analisis mas completo deberia tener en cuenta también otros
factores que no dependen del asegurador ni son conocidos por el mismo, pero
que parecen ejercer una influencia notable sobre las caidas de cartera. Pueden
tenerse en cuenta la evolucion de determinadas magnitudes econdémicas y sus
efectos sobre el seguro de vida. En particular, se considera que la evolucion de los
tipos de interés y las tasas de desempleo tienen una influencia significativa”. Se
considera que los tipos de interés estan correlacionados positivamente con las
caidas de cartera, ya que en aquellos productos en que se otorga una cierta ren-
tabilidad predefinida en el contrato, el tipo garantizado es menor que el que se
obtendria contratando en ese momento, lo que puede llevar a la busqueda de
mayores rentabilidades. De modo contrario, si el tipo de interés de mercado baja
respecto al otorgado en la pdliza, la persistencia sera mayor. La variable tipos de
interés es especialmente relevante porque no solo afecta a la provisién matemati-
ca, sino que también tiene efectos significativos sobre las inversiones de la enti-
dad, siendo el efecto sobre el encaje de activos y pasivos muy importante. En
cuanto a los efectos del desempleo, esta variable también esta positivamente co-
rrelacionada con las caidas de cartera.

Pero en todo caso hay que tener en cuenta que el efecto de las variables econé-
micas no es homogéneo para todos los productos, sino que afecta en mayor me-
dida a unos que a otros. Por lo tanto, una vez mas la diversificacion de una carte-
ra puede jugar un papel relevante.

A partir de los parametros anteriores se pueden realizar analisis con el objetivo de
tratar de predecir el tamafio y las caracteristicas de una determinada cartera en el
futuro, al verse afectada por las caidas que en la misma se produzcan. Esto afec-
tara enormemente a los flujos que en el futuro se tengan que pagar por el asegu-
rador, y con ello al beneficio que se pueda llegar a obtener. Ademas es posible
llevar a cabo otros analisis mas sofisticados, que midan la sensibilidad de la carte-
ra ante el cambio en determinadas variables, asi como elaborar escenarios diver-
sos que permitan anticipar el posible futuro.

2.6. Grandes riesgos provenientes de las variables biométricas: el aumento
de la esperanza de vida y la mortalidad catastréfica

Anteriormente mencionamos que el seguro puede ser analizado como una doble
apuesta, financiera y biométrica. También hemos observado brevemente con ante-
rioridad los posibles riesgos que pueden provenir de las inversiones que lleven a
cabo las compafiias aseguradoras, y que afectaran al componente financiero de la
apuesta. Por lo tanto queda pendiente analizar los aspectos biométricos de dicha
apuesta, que vamos a efectuar en este apartado.

13 Changki Kim: “Modelling surrender and lapse rates with economic variables.” North American Actuar-
ial Journal. Volume 9, number 4. University of Texas
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El componente biométrico es inherente a la propia actividad del seguro de vida. En
las operaciones en las que se cubre el fallecimiento del asegurado, el asegurador
generalmente saldra beneficiado si los asegurados fallecen mas tarde de lo que se
pudiera prever a partir de las tablas de mortalidad que se utilicen para la tarifica-
cion. Si el fallecimiento se produce mas tarde, el asegurador conservara durante
mas tiempo los fondos procedentes de la prima y podra obtener una mayor renta-
bilidad por ellos.

En cambio en las operaciones en las que se cubren los efectos de la superviven-
cia del asegurado, a menudo al asegurador le resultara mas beneficioso que este
fallezca con antelacién a lo esperado a partir de las tablas de supervivencia co-
rrespondientes. Si esto fuera asi, el asegurador se ahorraria una buena cantidad
de fondos que de otra manera tendria que desembolsar.

De lo anterior se deduce que existen intereses enfrentados respecto a lo que pue-
de resultar mas beneficioso para el asegurador en uno u otro tipo de operaciones.
Dicho enfrentamiento sirve a menudo como cobertura natural a los asegurado-
res: estos suelen ofertar productos que combinan coberturas de fallecimiento y de
supervivencia, de modo que el riesgo derivado del componente biométrico se re-
duce enormemente. Estas operaciones se pueden plantear conjuntamente sobre
un mismo asegurado, ofreciendo productos combinados de fallecimiento y super-
vivencia. Si esto fuera asi la cobertura natural seria excelente. Pero también es
posible que se otorguen coberturas de supervivencia a algunos asegurados y de
fallecimiento a otros diferentes. En este caso, no se produciria una cobertura natu-
ral perfecta, pero normalmente se lograria compensar una posiciéon con la otra, de
modo que el riesgo se redujera significativamente“. Ademas, hay que tener en
cuenta que es poco probable que los riesgos de supervivencia y fallecimiento que
pueda asumir la aseguradora se compensen exactamente entre si en términos
econdémicos: algunas compafias otorgan mas cobertura sobre la supervivencia
frente a otras, que otorgan una mayor cobertura del fallecimiento. El exceso de
riesgo de fallecimiento sobre el de supervivencia (o viceversa) expone a la com-
pafia a un riesgo neto derivado fundamentalmente de la evolucion de la duracion
de la vida humana, lo cual puede jugar a su favor o en su contra.

Desde comienzos del siglo XX se ha venido observando un aumento continuado
de la esperanza de vida humana. Este aumento ha sido mucho mas acusado en
algunos paises que en otros. Pero en general ha puesto de manifiesto las mejoras
en la alimentacion, higiene y los avances médicos. Puntualmente se han produci-
do hechos que han afectado negativamente la esperanza de vida, como algunas
pandemias y las guerras. Aunque el crecimiento de la esperanza de vida se ha
acelerado en algunos periodos frente a otros y ha afectado mas a algunas cohor-

" Esto puede tener notables excepciones por la falta de homogeneidad en las caracteristicas de los
sujetos asegurados por el concepto de fallecimiento y los de supervivencia. Por ejemplo, es posible que
los sujetos mas saludables opten por adquirir coberturas de supervivencia y los de salud mas débil
adquieran las de fallecimiento, en cuyo caso la compensacion no seria tan adecuada. No obstante es
habitual la utilizacién de mecanismos de control sobre las caracteristicas de los riesgos que se suscri-
ben, de modo que se evite una descompensacion de este tipo, o al menos se tarifique adecuadamente.
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tes que a otras, en general se puede concluir que se trata de una tendencia clara
al incremento.

Desde el punto de vista asegurador el aumento de la esperanza de vida ha perju-
dicado seriamente a la actividad de cobertura de la supervivencia, y en parti-
cular a las rentas vitalicias'>. Ademas de las compafias aseguradoras existen
también otros participantes en el sector de la previsiébn que se ven seriamente
afectados por este hecho. Especialmente relevante son los participantes en el
sector de las pensiones, donde se han producido fuertes pérdidas como conse-
cuencia de la insuficiencia de los fondos disponible en relacion a los compromisos
que en algunos paises se han garantizado. Esto afecta tanto al sector publico
como al privado, aunque es especialmente delicado en este ultimo, dados los
menores recursos de los que dispone para hacer frente a esta situaciéon. En algu-
nos paises, como en el Reino Unido, esta situacién es especialmente delicada al
involucrar el ahorro destinado a la jubilacion de una buena parte de la poblacion.
En otros este mismo problema se presenta en los sistemas publicos de pensiones,
y aunque temporalmente pueda verse paliado por el crecimiento de la poblacion
derivado de los movimientos migratorios, es probable que esta no sea una solu-
cion sostenible a largo plazo.

El aumento de la esperanza de vida se ha venido produciendo durante décadas,
pero se ha comenzado a considerar como un problema de primera magnitud para el
sector de la prevision sobre todo a principios de este siglo. Hasta ese momento, las
pérdidas derivadas de la mayor supervivencia se financiaban con las altas rentabili-
dades obtenidas por las inversiones. Pero las sucesivas crisis financieras de la pri-
mera década del siglo XXI y el entorno de menores tipos de interés han puesto de
manifiesto la poderosa amenaza que la mayor longevidad supone. Adicionalmente
esto se ha visto aumentado por la aplicacion de criterios regulatorios de solvencia y
contables en algunos paises que implican la actualizacion periddica de los flujos
previstos, y con ello se ha hecho mas evidente el problema subyacente.

El problema derivado de la longevidad para el sector de la prevision no se refiere a
si esta continuara su tendencia, lo cual se suele considerar habitualmente como
supuesto. En cambio, los problemas derivan de la incertidumbre sobre el creci-
miento de la misma. Esto proviene por ejemplo de los avances cientificos y tec-
noldgicos que constantemente hacen posible que se pudieran producir fuertes
incrementos subitos de la esperanza de vida, como por ejemplo si se encontrase
una solucion al cancer.

Otro problema adicional es el de la heterogeneidad del crecimiento de la espe-
ranza de vida sobre diferentes cohortes. El aumento de la longevidad afecta a las
personas de todas las edades, pero no lo hace por igual sobre todas ellas. Se han
venido observando crecimientos en la esperanza de vida en cada momento que

'® Algunas opiniones han insinuado que si el aumento de la longevidad se hace con un mismo nivel de
recursos, dando lugar a una disminucion del nivel de vida, puede no resultar positivo. Es el caso de
Robert J. Shiller, quien en un articulo titulado “Live Long and Prosper” formula la siguiente cuestién:
“What good is a longer life if we cannot maintain our standard of living?”
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afectaban en mayor medida a las personas de una edad frente a otra. Todo ello
complica enormemente el problema vy dificulta la obtencién de soluciones.

El efecto que ello ha producido sobre el sector de la prevision ha sido doble. Por
una parte, quienes habian asumido riesgos de longevidad han sufrido pérdidas
derivadas de ello o han visto disminuidos sus beneficios. Por otra, se ha limitado el
desarrollo de los productos de supervivencia, haciéndolos habitualmente poco
atractivos. Esta falta de atractivo proviene tanto de la menor rentabilidad que pro-
porcionan como de las limitaciones a la cobertura que a menudo se establecen.

Las soluciones al problema para el sector del aumento de la esperanza de vida
han sido parciales e insuficientes: el reaseguro, como mecanismo tradicional de
cesion de riesgos en el sector asegurador no proporciona cobertura suficiente, ya
que generalmente sélo acepta este riesgo cuando se trata de riesgos ya suscritos
y mediante la transferencia adicional de otros distintos, a modo de compensacion.
También se ha planteado la cesion del riesgo a un asegurador mediante la adqui-
sicion de rentas vitalicias por parte de los proveedores de pensiones, pero esto no
cambia dicho riesgo, sino solamente su localizacion. Por ultimo, también se han
planteado soluciones que involucran a los mercados financieros, como es el caso
de la emisién frustrada del bono de longevidad que se plante6 en 2004 por el Ban-
co Europeo de Inversiones, y que sera analizada en el capitulo cuarto.

En resumen, respecto a la gestion del riesgo para el sector de la prevision derivado
del aumento de la esperanza de vida no se han conseguido todavia soluciones defini-
tivas. La Unica solucién parcial consiste en la compensacion de riesgos de mortalidad
y supervivencia, lo cual no es posible para todos los participantes en esta actividad.

En contraposicion a los riesgos para las companiias aseguradoras derivados del
aumento de la longevidad se situa el riesgo derivado de la mortalidad. Como ya
hemos sefalado, la tendencia a largo plazo en la esperanza de vida es alcista.
Pero esta se puede ver amenazada por acontecimientos que se prevé que pudie-
ran tener un impacto temporal corto pero ser devastadores sobre la vida humana.
A estos acontecimientos estd expuesto el sector asegurador, en la medida en que
cubre los riesgos derivados del fallecimiento. Ademas es previsible que los efectos
compensadores derivados de la exposicion al riesgo de supervivencia no compen-
saran un incremento puntual de la mortalidad. Esto es debido a que dicho in-
cremento temporal de la mortalidad no modificaria la tendencia creciente de la
supervivencia a largo plazo. Adicionalmente, en particular resulta especialmente
expuesto a un posible incremento fuerte de la mortalidad el sector reasegurador.
Esto se debe a que una de las principales coberturas del reaseguro de vida se
refiere a los seguros de fallecimiento que suele obtener de los aseguradores que
tratan de homogeneizar sus sumas aseguradas.

Los incrementos subitos y acusados de la mortalidad se podrian producir por
acontecimientos que tendrian un caracter catastréfico, tanto de originados por el
hombre como naturales.
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Entre los acontecimientos originados por el hombre que pudieran dar lugar al
incremento de mortalidad generalizado en uno o varios paises se encuentran fun-
damentalmente las guerras, aunque por lo general estas se desarrollan en areas
geograficas donde el nivel de aplicacion del seguro de vida es menor. A un nivel
mucho mas reducido se pueden considerar también los atentados terroristas, dado
que aunque pueden producir un elevado numero de victimas, el efecto seria previ-
siblemente local y su efecto sobre el conjunto de la poblacion seria mas limitado.
No obstante, la utilizacion de armamento nuclear y quimico podria producir efectos
inmensos sobre la poblacién de grandes areas geograficas, alcanzando posible-
mente incluso a los paises donde el seguro es mas habitual. También podria ser
potencialmente devastador un desastre industrial, especialmente en lo concernien-
te a la energia atémica.

Por otra parte, en cuanto a las catastrofes naturales, estas son susceptibles de
generar un gran numero de victimas y afectar puntualmente a la mortalidad
de manera generalizada. Esto es especialmente relevante si se acumularan varias
catastrofes naturales en un periodo corto de tiempo. Dentro de las estas cabe
destacar por su efecto devastador los terremotos, sobre todo cuando afectan a
areas urbanas. También son relevantes, aunque en menor medida los efectos de
los huracanes y las inundaciones. Otro suceso relevante, aunque menos frecuente
son las olas de calor, que habitualmente producen un elevado nimero de victimas,
aunque resulte mas dificil su imputacion a semejante acontecimiento. Por ultimo,
también se puede considerar como catastrofico el efecto de la expansion de las
enfermedades de manera incontrolable, que pudiera dar lugar a una pandemia.
Esto puede resultar especialmente peligroso si se trata de nuevas causas o muta-
ciones de las ya existentes. Ejemplos histéricamente significativos pero no erradi-
cados son los efectos de los virus de la gripe o el SIDA. Entre los mas recientes
cabe destacar el SARS. También existen otras enfermedades con efectos poten-
cialmente aniquiladores a gran escala, pero con un area de influencia es mas re-
ducido, como es el caso del ébola, el tifus, la hepatitis, el dengue, la malaria, o la
fiebre amarilla, entre otros.

En cuanto a la gestion del riesgo de mortalidad catastrofica, el reaseguro pro-
porciona un buen mecanismo de cobertura tanto para los aseguradores directos
como incluso para los retrocesionarios de menor tamafo. En cambio, para los
grandes reaseguradores mundiales, que estan expuestos a todas las areas geo-
graficas, las posibilidades de transferencia se reducen. Por ello no es de extrafiar
que sean estos Ultimos quienes hayan iniciado la utilizacion de mecanismos de
transferencia alternativa de riesgos como los bonos de mortalidad que se estudian
en el capitulo cuarto.

2.7. Otros riesgos en el seguro de vida
El seguro de vida es generalmente presentado como un producto financiero que

conlleva grandes beneficios para la sociedad: desde la perspectiva microeconémi-
ca de los ahorradores, porque permite cubrir las necesidades futuras, contribuyen-
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do asi a la estabilidad. Desde la perspectiva macroeconémica, porque contribuye
al ahorro y la inversién a largo plazo, lo cual supone un vehiculo para la creacién
de empleo y el crecimiento econdmico. Por estas razones, entre otras, en muchos
paises los productos de vida tienen un tratamiento fiscal ventajoso respecto a
otras operaciones financieras. Esto ha introducido una variable de extraordinaria
importancia al analizar la evolucién de una cartera aseguradora, como son los
impuestos.

La fiscalidad afecta a las companias aseguradoras por dos vias fundamentales: en
primer lugar, por los posibles cambios en la tributacion de las companias asegura-
doras. No obstante, esto podria ser incorporado dentro del riesgo regulatorio que
se traté anteriormente, y dado que no tiene una gran particularidad respecto a
otros sectores de la actividad econdmica, no vamos a desarrollarlo. En segundo
lugar, hay que tener en cuenta el riesgo derivado del posible empeoramiento en el
tratamiento fiscal de los productos aseguradores de vida, o la mejora de alguno de
los que con estos compiten (por ejemplo, los bancarios). En ambos casos, las
consecuencias para el asegurador son enormemente negativas, ya que puede
perder una parte del negocio que ya se posee (via rescates), y ademas lo tendra
mas dificil para captar negocio futuro. Todo esto acabara afectando a los flujos
futuros que se tengan que pagar, y por lo tanto al encaje de activos y pasivos.

El inconveniente principal del andlisis de los cambios en la fiscalidad del seguro de
vida es que no dependen de la entidad, y son dificiimente predecibles. Ademas,
sus consecuencias también son muy dificiles de estimar a priori, dado que no se
suele disponer de una amplia experiencia al respecto. Por lo tanto, el analisis casi
se limitaria a la elaboracién de escenarios hipotéticos en los que se sometiera a la
cartera a un impacto por el cambio en la fiscalidad.

Otro de los elementos relevantes para el asegurador de vida es el proveniente del
riesgo reputacional. Este riesgo consiste en el posible perjuicio que se puede
ocasionar al asegurador como consecuencia del deterioro en la imagen que el
mercado percibe del mismo. Hay que tener en todo caso en cuenta que la activi-
dad financiera estd basada en la confianza mutua, y si en algun momento existen
indicios de que esta confianza se pueda ver frustrada, las reacciones suelen ser
muy violentas. Esto se suele producir generalmente cuando existen sospechas de
escasa solvencia de alguna entidad. Para paliarlo se han establecido mecanismos
muy diversos en los diferentes paises, que fundamentalmente adoptan la forma de
controles de supervision y complementariamente como fondos o sociedades de
garantia. Estos mecanismos son paliativos en cierto modo del riesgo reputacional,
si bien no lo eliminan completamente. Este riesgo afectara normalmente sélo a
una entidad, pero es posible que ante escandalos muy grandes pueda arrastrar al
conjunto del sector.

Ademas hay que tener en cuenta que el riesgo reputacional puede provenir de
otros aspectos no financieros, como las relaciones con los empleados, la financia-
cion de determinadas actividades, etc. Una vez mas, este riesgo esta muy relacio-
nado con el regulatorio y el operacional.
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Por ultimo, otro de los riesgos mas importantes que pueden suponer una amenaza
para la industria aseguradora es el riesgo de crédito derivado del reaseguro: en
la medida en que un asegurador cede sus riesgos a un reasegurador, nace un
derecho de cobro en funcion de la siniestralidad. Como cualquier otro derecho de
cobro, este implica un riesgo para el acreedor.

El riesgo de crédito procedente del reaseguro en el ambito de las operaciones de
vida no suele ser tan relevante como en el ambito de no-vida, donde el volumen
de reaseguro es mucho mayor. Ademas hay que tener en cuenta que muy habi-
tualmente se logra paliar este riesgo mediante depdsitos que el reasegurador
otorga a al reasegurado, si bien es posible que se siga manteniendo dicho riesgo
de crédito. Por lo tanto, este es otro riesgo que el asegurador debera tener en
cuenta al analizar sus operaciones. Ademas, en este caso se debera considerar
también la importancia sistémica para el conjunto del sector que tienen los gran-
des reaseguradores.

3. LA REQULACI()N SOBRE LA ACTIVIDAD ASEGURADORA DE VIDA Y LA
GESTION DEL CAPITAL

3.1. Laregulacién en el sector financiero

En paginas anteriores se expusieron los efectos que los riesgos a los que esta
sometida una compania pueden tener sobre diferentes colectivos. La actividad del
sector financiero, consistente esencialmente en captar fondos e invertirlos, hace
que el desenlace de las operaciones dependa del buen hacer de las entidades.
Algunas de ellas captan fondos directamente del publico, que este tiene ahorrados
para un destino futuro que generalmente juega un papel trascendental en su plani-
ficacion econémica. Este seria el caso de la actividad de ahorro e inversion, bien
se canalice en el &mbito bancario, asegurador de vida o pensiones, o de valores.
Otra parte importante consiste en la actividad desarrollada en el seguro de no-
vida, en el que también se espera una compensacion futura a cambio del pago de
una prima. En todo caso, los agentes econdmicos esperan una respuesta de la
empresa con la que se contrato inicialmente, tal y como habia sido acordado. Por
todo ello, los riesgos que pueden desestabilizar una empresa y poner en peligro su
continuidad son especialmente peligrosos si afectan a una compania financiera.

Los efectos dafosos que pueden desestabilizar a las compafiias también son sus-
ceptibles de ser analizados desde la perspectiva del conjunto del sector. En este
caso cabe mencionar dos aspectos fundamentales sobre su actividad:

- El sector financiero sirve como lubricante al resto de la actividad econémica, y
se interrelaciona con todos y cada uno de los demas sectores. Esto implica que
un fallo en el mismo afectaria a todos los demas. Por ello se considera que el fi-
nanciero tiene un componente sistémico importante como sector, ya que afecta
notablemente al conjunto de la economia.
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- El sector financiero tiene como pieza base la confianza. Buena parte de la acti-
vidad financiera consiste en la entrega de fondos por parte de los clientes a la
entidad que los custodiard y gestionara, con la esperanza de obtenerlos de
nuevo cuando sea necesario. Esto se conoce como el caracter fiduciario que
tienen las operaciones financieras y que anteriormente comentabamos al tratar
el riesgo de reputacion para cada empresa. Pero dado que el caracter fiduciario
de sus operaciones es comun a todo el sector, el riesgo de reputacién no se ex-
tiende sobre las empresas individualmente consideradas, sino también sobre el
sector en su conjunto. Los clientes del sector financiero depositan su confianza
en una entidad, pero al mismo tiempo lo hacen en el conjunto del sector. De es-
te modo se considera que existe un riesgo reputacional significativo, tanto a ni-
vel de las entidades consideradas individualmente como para el sector en su to-
talidad. Esto apoya también la idea de riesgo sistémico que el sector financiero
genera.

Los anteriores argumentos sirven de base para que el sector publico tenga una es-
pecial preocupacion por el funcionamiento y la continuidad del sector financiero.
Bajo esta justificacion los gobiernos occidentales han llevado a cabo procesos regu-
latorios de las actividades financieras. Estas regulaciones se han desarrollado
enormemente a lo largo del siglo XX, de forma paralela al crecimiento exponencial
de la actividad financiera. No obstante, hay que tener en cuenta que en las ultimas
décadas la regulacion financiera se ha visto por lo general relajada en buena me-
dida. Tanto la regulacion financiera como la regulacion posterior son causas impor-
tantes del desarrollo de operaciones de ingenieria financiera como las que aqui se
van a tratar. De ahi la importancia de conocer las caracteristicas fundamentales de
dicha regulacién y sus efectos sobre la actividad aseguradora de vida.

Las mencionadas regulaciones han tenido por objeto fundamentalmente dos cues-
tiones:

- Por un lado la protecciéon de los consumidores frente a posibles abusos por los
proveedores de servicios financieros. Esto afecta al contenido de los contratos y
su comercializacion sobre todo.

- Por el otro se ha tratado de mantener la continuidad de la actividad financiera.
Esto se ha realizado por diferentes vias, que van desde medidas tan rigidas
como la prohibicién o restriccién de la realizacion de determinadas actividades,
hasta otras mucho mas flexibles en las que Unicamente se impone el deber de
informacién sobre las actividades que se realizan. Entre esos dos extremos
existen numerosas soluciones intermedias, que consisten sobre todo en el es-
tablecimiento de requisitos de capital. Ademas, generalmente se ha producido
una combinacion de medidas, cuyo cumplimiento se verifica a través de algun
tipo de autoridad supervisora.

Las medidas y deberes impuestos por la regulacién tienen como objetivo velar por
la estabilidad y el correcto funcionamiento del sector financiero. No obstante, estas
medidas se establecen de manera mas o menos diferenciada segun la rama de
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actividad. Asi se distinguen diferencias entre la regulacion aplicable al sector ban-
cario, asegurador y de valores. Ademas, dentro de cada uno de ellos también se
establecen diferencias segun el tipo de riesgos asumidos. A pesar de esas dife-
rencias, y dado que la problematica es razonablemente comun, las soluciones
guardan también cierta similitud. En este caso vamos a centrarnos en las solucio-
nes aplicables a la actividad aseguradora, y en particular a la del seguro de vida.

Por ultimo, también es destacable que paralelamente a la internacionalizacién del
sector se estan produciendo también notables esfuerzos de convergencia en ma-
teria regulatoria. Estos intentos de convergencia son generalmente lentos, y a pe-
sar de los avances realizados (especialmente en el ambito de la Union Europea),
todavia existen notables oportunidades de arbitraje regulatorio.

3.2. Laregulacion de la actividad aseguradora de vida

La estabilidad del sector financiero es el motivo que lleva a los poderes publicos a
establecer una regulacién sobre el mismo. El caso del seguro de vida es espe-
cialmente significativo, dado el elevado volumen de ahorro que capta, y la canali-
zacion de inversiones que realiza. Por lo tanto, la regulacion financiera tratara de
establecer mecanismos que hagan que existan fondos suficientes cuando sea ne-
cesario entregar a los ahorradores las cantidades debidas.

Anteriormente se analizaron los principales riesgos a los que esta sometida una
compafiia de seguros de vida y que pueden afectar a su continuidad. Los clasifi-
camos en tres grandes bloques:

- Riesgos generales de la actividad empresarial: como el regulatorio, fiscal, repu-
tacional, operacional, etc.

- Riesgos particulares de las operaciones del seguro de vida: esto es esencial-
mente el riesgo de suscripcion de vida.

- Riesgos vinculados a las inversiones: riegos de mercado, crédito, etc.

Ademas habra que tener en cuenta la interrelacion que existe entre dichas fuentes
de riesgo, y que puede dar lugar al desencaje de activos y pasivos.

De forma paralela a la clasificacion de los riegos que se ha realizado, el regulador
establece una serie de mecanismos para reducir dichos riesgos o sus consecuen-
cias. En el mundo del seguro de vida se establecen tres modos de actuacion que
inciden sobre dichas fuentes de riesgos:

- A través de la regulacion sobre las inversiones.

- Através de la regulacion sobre las provisiones técnicas.

- Através de la regulacién sobre los requisitos patrimoniales.
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Generalmente todos los sistemas regulatorios suelen incidir en cada uno de los pila-
res, aunque se puede hacer con intensidad diferente. Los sistemas mas antiguos
tienden a establecer mayores restricciones a la ciertas operaciones, incluso prohi-
biéndolas. Los mas modernos, en cambio, establecen requisitos que se centran
sobre todo en el aspecto patrimonial, sin restringir o prohibir las operaciones. Ade-
mas, junto con los requisitos que deben ser cumplidos se suele establecer también
un mecanismo de supervisién, a través de una autoridad que tiene la facultad de
revisar el cumplimiento de las normas, y en ocasiones solicitar la realizacién.

Si bien es evidente que el establecimiento de una regulacién contribuye a desarro-
llar la confianza en el seguro de vida y por lo tanto a su crecimiento, también esto
genera unos costes. Dichos costes consisten fundamentalmente en la inmoviliza-
cion de recursos tanto financieros como materiales y humanos. Debido a la rela-
cion que esto tiene con las operaciones que son objeto de estudio en este trabajo,
nos vamos a centrar en el consumo de recursos financieros que la regulacion su-
pone. Esta regulacién impone requisitos que son esencialmente cuantitativos so-
bre el volumen de “ahorro” que las compafiias deben mantener.

Los diferentes sistemas regulatorios pueden oscilar entre diversos niveles de exi-
gencia en la regulacion, lo cual dara lugar a mayores o menores costes directos
sobre las compaiiias.

3.3. Laregulacién de las inversiones

Como ya se expuso anteriormente, las aseguradoras de vida toman el conjunto de
las primas recibidas y con ellas adquieren inversiones. El rendimiento obtenido por
dichas inversiones es una fuente de retribuciéon para los clientes en los diferentes
contratos de seguro. Las aseguradoras que obtengan unos mayores rendimientos
de sus inversiones ofreceran productos mas competitivos y con ello podran gene-
rar mayores beneficios para sus accionistas. Por lo tanto, el mayor rendimiento
que se pueda obtener por la inversién de las primas es un aspecto crucial en la
gestion de una aseguradora. Esto hace que las aseguradoras busquen las inver-
siones mas rentables, lo cual implica que estas asuman determinados riesgos
extra frente a inversiones menos rentables.

Las inversiones se realizan por lo general por cuenta y riesgo de la propia asegu-
radora, de modo que el asegurado no tiene poder para decidir directamente dénde
se colocan los fondos procedentes de las primas. Por ello, la aseguradora mantie-
ne simultaneamente un activo por las inversiones, y una obligacién de pago frente
al asegurado. Si bien en ocasiones la obligacion puede tener su valor vinculado a
la evolucién en el valor de determinados activos, sigue siendo el asegurador quien
responde de los compromisos adquiridos.

Cuando el asegurador realiza las inversiones por su propia cuenta y riesgo, en
cierto modo se esta “garantizando” la suficiencia de las inversiones para atender
los pagos a través del patrimonio de la compania. Dicha garantia, no obstante, no
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se puede considerar completa, ya que podria ocurrir que ante una pérdida de valor
de las inversiones el patrimonio del asegurador fuera insuficiente para absorberlas.

Las aseguradoras de vida invierten en una gran variedad de activos, y sobre todo
bienes inmuebles, valores de renta fija e incluso acciones, entre otros. Cada activo
tiene un riesgo diferente a los restantes y su evolucion se produce en funcion de
variables diferenciadas. Por ello las aseguradoras trataran de componer una car-
tera de activos diversificada, que no conlleve un peligro excesivo ante determi-
nados acontecimientos.

De este modo hemos puesto de manifiesto los dos componentes esenciales en la
gestion de activos: la rentabilidad que se obtenga para retribuir a los asegurados y
la concentracion de riesgos.

Respecto a la rentabilidad que se pueda obtener, esta es una variable que se
considera relacionada con el riesgo que el activo conlleve. Determinados activos
implican una rentabilidad muy superior a la de otros, pero las posibilidades de
pérdida seran generalmente también superiores. Hay que tener presente en todo
momento que estos activos son el producto de la inversion del dinero de los ase-
gurados, que esperan obtener una serie de flujos que tomados de manera agre-
gada, se pueden considerar como relativamente estables y predecibles. Algunas
inversiones poseen la caracteristica de no ser nada estables ni predecibles, por lo
que se podria considerar que a pesar de proporcionar un perfil de rentabilidad muy
elevado, su variabilidad las hace poco adecuadas para los propésitos de las ase-
guradoras de vida.

Ante la posibilidad de que una compariia pueda adquirir determinados activos que
superan un determinado umbral de riesgo, la respuesta de la regulacién es muy
diversa: en algunos casos se opta por prohibir su adquisicién o su utilizacion para
los propdsitos aseguradores, en otros se limita la proporcién del activo que puede
ser invertido, o también es posible que se deban mantener un mayor patrimonio
por parte de la aseguradora para compensar las posibles pérdidas que generen
dichas inversiones. En todo caso son medidas diferentes ante un mismo problema,
que es el perjuicio que se puede causar a los asegurados si unas pérdidas excesi-
vas dieran lugar a la insuficiencia de fondos para atender a los pagos prometidos.

En cuanto a la concentracién de riesgos, hay que tener en cuenta las relaciones
existentes entre los diferentes activos en los que se pueda invertir. Esto es debido
a que determinados activos suelen presentar un elevado grado de correlacién.
Esto implica que si sucede un acontecimiento negativo para uno de esos activos,
esto implicara pérdidas en todos ellos. Generalmente las compafiias pueden estar
preparadas para asumir pérdidas en alguno de sus activos. Pero es probable que
no sea posible asumir pérdidas que afecten a la mayoria de los activos que posee.
Y esto sucederia en caso de haber invertido en activos que estan correlacionados
entre si. Ante esta situacion la respuesta de la regulacion puede ser también di-
versa: puede limitar el volumen de inversiones de algun tipo que se puedan adqui-
rir o utilizar para los propésitos aseguradores, o bien establecer el deber de man-
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tener un mayor patrimonio en caso de que la cartera de activos esté concentrada
frente a una cartera diversificada.

Un dltimo aspecto ligeramente diferente pero que también es habitualmente objeto
de regulacién se refiere a la valoracion de los activos. Determinadas inversiones
presentan un reducido grado de liquidez o graves dificultades de valoracién.
También es posible que estos activos estén correlacionados con la situacion pa-
trimonial de una aseguradora. Esto dificulta su utilizaciéon para los propésitos ase-
guradores, como puede ser el caso de un fondo de comercio o ciertos activos fis-
cales. En estos casos, la regulacion también adopta soluciones que pueden ser
diversas: se puede prohibir o limitar su utilizaciéon para los propoésitos asegurado-
res, o bien realizar valoraciones muy estrictas que reduzcan su valor, y también
sera posible, de nuevo, establecer una exigencia de mayor patrimonio para quien
los posea.

En conclusion, las restricciones o requisitos que la regulacién establece sobre los
activos limitan las posibilidades de inversion de las aseguradoras. Esto limita tam-
bién las posibilidades de obtencién de rendimientos adicionales a los “normales”.

La actuacion de la ingenieria financiera en esta materia se ha centrado sobre todo
en transformar ciertos activos que normalmente no serian admisibles para los
propdsitos aseguradores. En las operaciones que aqui son estudiadas es espe-
cialmente destacable la titulizacion del beneficio implicito en las pdlizas de seguro,
que permite hacer liquido un activo que inicialmente no posee liquidez inmediata.
Ademas con esto se puede conseguir el reconocimiento de dicho activo para los
propdsitos aseguradores. Todo esto sera tratado mas adelante, al analizar las
ventajas que las operaciones de transferencia alternativa de riesgos proporcionan,
y especialmente al estudiar las diversas estructuras que han sido utilizadas este
propdsito.

3.4. Laregulacion de las provisiones técnicas

Ya hemos mencionado en varias ocasiones que los aseguradores toman las pri-
mas que reciben por los contratos de seguro y las invierten. Las primas que recibe
el asegurador deberan ser calculadas de modo que sean suficientes para cubrir
los pagos que se generen en el futuro por los contratos de las que proceden. Es-
tos pagos se refieren tanto a los que se realicen a los asegurados en concepto de
prestaciones como otros derivados de gestion de la compadiia y la comercializa-
cion. El problema fundamental radica en calcular qué se considera suficiente, lo
cual nos lleva al permanente problema actuarial de la adecuacion de las hipdtesis
aplicadas en los calculos.

La prima se calcula utilizando unos parametros que la compafiia estima adecua-
dos para cubrir los pagos futuros. Evidentemente cuanto menores sean las primas,
en igualdad de condiciones restantes, mayores seran las posibilidades de comer-
cializacion. Por ello las entidades tienen un incentivo a reducir las primas, utilizan-
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do hipétesis menos conservadoras. Evidentemente, si las hipétesis no son las
adecuadas, en el largo plazo se acabaran generando pérdidas, pero mientras tan-
to se logra mejorar las ventas.

Una vez que la prima ha sido calculada el asegurador tendra que conocer en todo
momento las cantidades que debe a los asegurados. Para ello tendra que realizar
los calculos actuariales basados en las hipétesis biométricas de las que se sirva,
asi como la tasa de interés que le sirva para actualizar los pagos estimados futu-
ros. Esto dara lugar a un valor actual actuarial que sera el de los pagos futuros.
Sin perjuicio de la existencia de formas de medicion muy diversas, este es el con-
cepto de provision matematica que las aseguradoras de vida deben mantener'®.

Si la compafia ha recogido un volumen de primas adecuado y no ha sufrido pérdi-
das en sus inversiones, estas deberian ser suficientes para atender las obligacio-
nes futuras. Esto es, el valor de las inversiones deberia superar al de las provisio-
nes. Si bien el valor de muchas inversiones puede ser, en la mayor parte de las
ocasiones, determinado con un adecuado grado de fiabilidad, las obligaciones son
a menudo objeto de controversia. De nuevo volvemos al eterno dilema de la ade-
cuacion de las hipétesis aplicadas en los calculos.

El interés de las autoridades publicas que se encargan de velar por la estabilidad del
sector asegurador entra aqui en conflicto con el de las empresas reguladas. Las
empresas se sentirdn enormemente satisfechas si obtienen un valor de la provision
pequefo en relacion con las inversiones lo antes posible, ya que esto dejara un ex-
cedente. Al regulador también le gusta que las empresas tengan dicho excedente,
pero la proteccién sera maxima cuando esto suceda mas tarde. Esto hace que las
companias busquen utilizar hipdtesis mas optimistas en los calculos, frente a las
autoridades reguladoras y supervisoras, que aplican hipétesis mas conservadoras.
Evidentemente la realidad sera la que, finalmente, ponga de manifiesto donde esta-
ba el equilibrio, pero mientras tanto el volumen de inversiones para cubrir las provi-
siones sera el que se derive de la valoracién de las provisiones.

La respuesta de la regulacion ante el problema de la valoracién de las obligacio-
nes de los aseguradores y la constitucion de provisiones técnicas también en este
caso varia en los diferentes paises. En el caso de mayor rigidez es posible que se
determinen por la propia regulacion las hipotesis que servirdn de base para el
célculo de las provisiones. Esto es generalmente mediante hip6tesis muy con-
servadoras que dan un importe relativamente elevado de provision. El regulador
protege de esta manera la estabilidad de la compafiia impidiendo que esa libere
recursos antes de tiempo, de modo que estos estén disponibles para los asegura-
dos. Ademas se logra asi que si la realidad fuera finalmente negativa en relaciéon a

%La provision matematica, tal y como se expreso al tratar el riesgo de suscripciéon en el apartado 1.2
es la provision técnica principal en el seguro de vida. Representa el importe de las obligaciones esti-
madas del asegurador frente a lo aseguradas, valoradas en un momento determinado y con referencia
a ese momento. Sin animo de entrar aqui en mayores debates actuariales, el calculo de la provision
matematica puede llegar a ser un concepto enormemente controvertido en funcién de las hipotesis
asumidas para el calculo.
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lo esperado inicialmente, la pérdida seria menor y, por lo tanto, la continuidad de
las operaciones del asegurador seria mas probable.

Si la autoridad reguladora fija las magnitudes que sirven de base para el calculo
de las provisiones, dificiimente estas se podran adecuar a la realidad de la com-
pania. Ademas, las magnitudes que generalmente se fijan suelen ser las tablas de
mortalidad/supervivencia que sirven para estimar los flujos futuros y/o los tipos de
interés que sirven para la actualizacion de los flujos. De este modo se esta igno-
rando en muchas ocasiones el efecto de variables muy relevantes sobre las ope-
raciones como son las caidas de cartera, que anteriormente comentadbamos. In-
cluso si estas se tuvieran en cuenta en el célculo de la provisidn, esta magnitud
puede ser bastante heterogénea dentro del sector, y por lo tanto una cifra determi-
nada por el regulador no podra adaptarse a la realidad de las compafias. La im-
precisién que los calculos basados en parametros determinados por el regulador
justifica el hecho de que a menudo sobre dichos parametros se establezca un
“margen de seguridad”. Esto permitiria atender las posibles desviaciones negati-
vas que se produjeran, tanto por fendmenos aleatorios como por problemas de
estimacion, o incluso por la falta de consideracion de alguna variable relevante en
los calculos (por ejemplo, si se ignora el efecto de las caidas de cartera).

Evidentemente, el efecto global de unos calculos basados en hipétesis actuarial-
mente conservadoras implica que los beneficios tarden mas tiempo en liberarse.
Esto implica un menor rendimiento para los aseguradores, lo cual ha servido tam-
bién como base para la estructuracion de muchas operaciones que mas adelante
estudiaremos’’.

Lo anterior se puede también poner en conexion con la valoracion de los activos.
El problema es el siguiente: como consecuencia del mayor valor de las provisiones
se estara dejando de considerar el beneficio implicito en las operaciones vigentes.
Este problema es analogo al indicado anteriormente al analizar los efectos de la
regulacion sobre las inversiones en cuanto a su liquidez y su valoracion.

Otra respuesta de la regulacion a la dificultad de la valoracién de las provisiones
técnicas alternativa a la anterior consiste en determinar unas provisiones basadas
en las mejores estimaciones posibles. Esto hace que entonces no sirvan las hipé-
tesis de calculo proporcionadas por la regulacién, sino que sera cada compaiiia la
que aplicara las suyas de acuerdo con su experiencia y el sistema de proteccién
de riesgos que aplique. Este caso puede dar lugar a desviaciones negativas que
serian muy superiores a las que se obtendrian en caso de aplicarse hipétesis mas
conservadoras como las que generalmente establece la regulacion.

" De ningun modo se estéa sugiriendo que la regulacion produzca un efecto negativo sobre el asegurador
que se imponga de manera arbitraria. Tan solo se esta tratando de comparar la dinamica financiera de
una situacion en la que los calculos se basan en los parametros delimitados por la regulacién frente a otra
en la que el asegurador tomara sus propios parametros (que en condiciones normales serian menos
conservadores). Tampoco se sugiere aqui que en todo caso los calculos realizados por los aseguradores
den siempre lugar a provisiones inferiores que las calculadas utilizando los parametros regulatorios.
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El sistema basado en mejores estimaciones tendra en su caso que tener en cuen-
ta las posibles desviaciones negativas, de modo que los fondos que se reservan
sean suficientes incluso en el caso de no cumplirse las mejores estimaciones.
Para ello existen dos posibilidades regulatorias que pueden incluso ser aplicadas
conjuntamente: una consistiria en aplicar un margen adicional a la estimacién con-
siderada mas adecuada (mejor estimacion) que absorba las desviaciones; la otra
implicaria mantener un patrimonio superior que permita absorber dichas desvia-
ciones negativas respecto a las mejores estimaciones, como se trata en el aparta-
do siguiente.

3.5. La regulacién de los requisitos patrimoniales

Como ya se ha indicado en varias ocasiones, uno de los objetivos de la regulacién
en el sector asegurador es evitar que las companias tengan insuficiencia de recur-
sos para cumplir sus obligaciones. También se ha analizado que la insuficiencia de
recursos puede proceder de riesgos muy variados. Pero cualquiera que sea el ries-
go de origen, si no se agotan los fondos con los que la aseguradora cuenta, esta
podra soportar el efecto del riesgo y continuar sus actividades. Hemos visto como se
pueden establecer mecanismos para amortiguar las pérdidas procedentes tanto del
riesgo de las inversiones como del de suscripcion. En el analisis de los riesgos reali-
zado en el apartado segundo de este capitulo se describieron también otros riesgos
que no quedan recogidos ni a través de las inversiones ni en las provisiones técni-
cas. Una solucion que permite atacar los problemas generados por todos los riesgos
de manera global es exigir que las companias dispongan de un patrimonio suficiente
para dar respuesta a las posibles pérdidas, con independencia de su origen.

Las exigencias de capital a las aseguradoras se establecen habitualmente en dos
fases: la primera consiste en calcular la cantidad de capital requerido, también
denominado capital regulatorio exigido. La segunda consiste en determinar los
fondos disponibles hasta alcanzar las cantidades requeridas. Este sera el capital
regulatorio disponible.

En cuanto al calculo del capital requerido hay que tener presente que el sistema
esta basado en la compensacion de las pérdidas generadas por la materializacion
de los riesgos. Por lo tanto, es de esperar que a mayores riesgos asumidos por la
compafiia, las exigencias de capital sean mayores. Una vez mas, al igual que al
calcular las provisiones técnicas, la gran dificultad surge al tratar de medir los ries-
gos. Ademas sera necesario que la cantidad de capital exigido sea adecuada a
dichos riesgos, ya que una insuficiencia podria ser letal para la compafiia, y un
exceso generaria ineficiencias.

Basandonos en esta filosofia, y sin perjuicio de las dificultades practicas que todo
esto conlleva, si una compafiia deseara reducir el importe de capital exigido, deberia
disminuir los riesgos asumidos. Por lo tanto, una gestién del riesgo apropiada per-
mitird a las aseguradoras maniobrar de modo que adapten sus requerimientos de
capital a sus objetivos o disponibilidades. Las operaciones de transferencia de ries-
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gos juegan aqui un papel clave para facilitar dichas adaptaciones. Esto es sobre
todo a través del reaseguro y las coberturas sobre las inversiones, aunque también
existen otros mecanismos. Si se transfieren riesgos fuera de la compania, aunque
esto pueda implicar ciertos riesgos operacionales, el resultado total de la operacion
dara lugar a una disminucién global del riesgo. Como consecuencia esto deberia
disminuir la cantidad de capital exigida por la regulacion.

Una vez determinado el capital regulatorio exigido, la entidad tendra que disponer
de cantidades suficientes para cumplir dicha obligacion. El capital regulatorio dis-
ponible estda compuesto por fondos que tienen la capacidad de absorber pérdi-
das de alguna manera. Esto implica que sera necesario ordenar las financiaciones
con las que se cuenta para ver si estas cuentan con la capacidad de absorcién
mencionada. La regulacion establece determinadas fuentes de financiacion pre-
sentes en una compafia que pueden ser computadas como capital regulatorio
disponible, debido a sus caracteristicas.

Es evidente que el capital ordinario es un poderoso absorbente de pérdidas. Si se
produce una pérdida en la compaifiia, el primer perjudicado sera siempre el accio-
nista, que vera recortado el valor de la compania e incluso el dividendo. De este
modo resulta evidente que el capital ordinario se cumple las condiciones para for-
mar parte del capital regulatorio disponible.

Existen también otras fuentes de financiacion con caracteristicas que no son pu-
ramente de fondos propios ni tampoco como deuda pueden también llegar a cum-
plir los requisitos para su computo como capital regulatorio disponible. En este
sentido cabe sefalar que pueden existir notables diferencias entre lo que se califi-
ca como patrimonio neto a efectos contables y los elementos que pueden formar
parte del capital regulatorio disponible. Por lo general todos los elementos que son
parte del patrimonio neto contable lo son también del capital regulatorio disponible.
Pero existen también algunos elementos que son calificados contablemente como
pasivos, pero se pueden computar en el capital regulatorio disponible. Es posible
también que la regulacién establezca limitaciones en cuanto al importe de algunas
financiaciones para su cémputo como capital regulatorio disponible. Esto ocurre
especialmente con algunos elementos que tienen naturaleza de deuda pero cuen-
tan también con algunas caracteristicas que permiten absorber pérdidas.

En algunas regulaciones es incluso posible que algunas fuentes de financiacion
procedentes de operaciones fuera de balance sean computables dentro del capital
regulatorio disponible.

Por lo tanto, se considera que una entidad cumple los requisitos regulatorios en
cuanto a la disponibilidad patrimonial si el importe del capital regulatorio dispo-
nible supera el importe del capital regulatorio exigido. Si se cumple este requi-
sito, desde el punto de vista de la regulacién se considera que la solvencia de la
compafiia no esta amenazada, y por lo tanto la continuidad de sus operaciones no
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esta en peligro. En consecuencia, los requisitos regulatorios en cuanto a la dispo-
nibilidad de capital implican un umbral minimo de disponibilidad de patrimonio que
las compafias deben mantener.

No obstante, como se explicara en el siguiente apartado, las compafiias generalmente
no se limitan a cumplir los requisitos de capital regulatorio. Generalmente llevan a
cabo una gestion activa de capital para optimizar la relacion entre el cumplimiento de
los requisitos de solvencia y el rendimiento que proporcionan a los accionistas.

La evolucion en los sistemas regulatorios tiende en la actualidad a reducir o
eliminar cualquier tipo de restriccion en las operaciones, y a tratar de realizar las
mejores estimaciones posibles sobre la valoraciéon de los riesgos. A cambio, casi
todo el peso del mantenimiento de la solvencia de una compafiia ante desviacio-
nes negativas se hace recaer sobre la suficiencia del capital regulatorio para ab-
sorber las pérdidas. Esto contrasta con los sistemas mas antiguos, donde se res-
tringian determinadas operaciones y las valoraciones se realizaban habitualmente
bajo hipotesis pesimistas. Ademas, estos sistemas tratan de valorar los riesgos y
por lo tanto determinar los requisitos de capital a partir de la experiencia, evitando
asi utilizar parametros arbitrarios que pudieran no acomodarse a la realidad de las
operaciones de la compania sobre la que se aplican.

3.6. La gestion del capital

Anteriormente hemos analizado los requisitos que la regulacién establece sobre el
patrimonio para mantener la solvencia de las compafiias. Estos requisitos se pue-
den considerar como un umbral minimo que las compafias deben mantener para
evitar la accioén supervisora. Mientras se mantengan por encima de dichos requisi-
tos minimos se considera que cumplen con la regulacién y el supervisor normal-
mente no llevara a cabo ninguna actuaciéon que afecte directamente a la gestion
de las compaiiias.

La existencia de unos minimos establecidos por la regulacion no implica, sin em-
bargo, que las compafiias se limiten a cumplir Unicamente con dichos minimos. De
hecho, la mayoria de las compafiias tratan de mantener su capital disponible
por encima de dichos minimos. Esto ocurre fundamentalmente por dos razones:

- Si se limitan a cumplir con el capital regulatorio requerido cualquier pequefia
pérdida pondria a la compania bajo el control especial del supervisor. Esto
puede implicar una pérdida de capacidad de gestion por parte de sus adminis-
tradores y conlleva ademas un efecto negativo sobre la reputacién de la com-
pafia.

- A menudo otros agentes que se relacionan con la compafia pueden considerar
insuficiente limitarse a cumplir con el capital regulatorio. Para las entidades que
tienen una calificacion crediticia, una mayor calificacion implicara una mejora
de la calificacién. Esto contribuye a disminuir el coste de la financiacién y pro-
porciona una mejor imagen de la compafiia. Esto es especialmente relevante
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para las reaseguradoras, ya que un empeoramiento de la calidad crediticia sera
observado por los cedentes como un peligro potencial para ellos.

Pero en contraposiciéon a la voluntad de la compafia de estar muy capitalizada
esta el coste de los recursos financieros mantenidos. Los recursos financieros
que constituyen la financiacién disponible generan un coste directo o indirecto
para la compafiia, y por ende para sus accionistas. Esto implica que sea necesario
encontrar un equilibrio entre el volumen de capital disponible que permite cumplir
los requisitos regulatorios, proporcionando al mercado un nivel de confianza ade-
cuado, y el mantenimiento de una adecuada rentabilidad sobre los recursos apor-
tados para los accionistas. El capital que optimiza la posicion de rentabilidad-
riesgo de la companiia se denomina capital econémico.

Ademas es posible que una compafia se haya situado en un nivel de capital dis-
ponible que se considera adecuado, pero con un coste directo para los accionistas
demasiado elevado. Esto implica una necesidad de reestructuracion, no tanto de
la cantidad de capital disponible como de su composicion. En este caso, se debera
formar una composicion de capital disponible que optimice la relacion rentabilidad-
riesgo para los accionistas, tal y como veiamos en el apartado primero de este
capitulo.

Las aportaciones de capital ordinario por los accionistas no generan un coste di-
recto para la compafiia, dado que su retribuciéon no es obligatoria. Pero el coste lo
mantienen los accionistas, que son en definitiva los duefios de la compafiia, y
desean obtener el mayor rendimiento posible sobre su inversion. Si se realiza una
aportacion de capital muy elevada por estos, el rendimiento de la inversion se vera
reducido, empeorando relativamente respecto a otras inversiones. Una escasa
rentabilidad podria dar lugar a la huida de los inversores si no se producen cam-
bios en la gestion. Ademas hay que tener en cuenta que las aportaciones de capi-
tal de los accionistas no se refieren Unicamente a los fondos entregados a la com-
pafia, sino también a las plusvalias que no han sido recuperadas por estos. Por lo
tanto, en las aportaciones de capital ordinario habra que tener en cuenta el coste
de oportunidad de los fondos aportados para los accionistas.

En el caso de férmulas de capital hibrido, el coste se genera de manera directa
para la compafiia, y por lo tanto indirectamente para los accionistas. El capital
hibrido tiene un coste global (sin ajustes por riesgo) inferior para los accionistas
del que tiene el capital ordinario. En este aspecto el tratamiento fiscal del capital
hibrido desempefa un papel ciertamente relevante. Por lo tanto puede suponer
una buena alternativa al capital ordinario, pero teniendo en cuenta que: i) su capa-
cidad de absorcion de pérdidas puede ser mas reducida y por lo tanto no ser com-
putable integramente como capital regulatorio disponible; ii) la mejora en la apre-
ciacion de la calidad crediticia puede no ser tan grande como si se hubiera
realizado una aportacion de capital ordinario.

En ocasiones también es posible emplear operaciones de financiacién que no
implican una aportacion directa de capital, sino que esta es contingente al acon-
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tecimiento de algun tipo de suceso predeterminado. Si bien estos elementos
a menudo no son admisibles para el cumplimiento del capital regulatorio, pue-
den tener un efecto positivo en el reconocimiento de la capital crediticia de la com-
pania.

La problematica basica de adecuacién del importe y la composicion del capital
econdmico nos lleva por tanto a la necesidad de gestionar el capital que tienen las
compafiias. Evidentemente no todas las compaiiias tienen el mismo perfil de ries-
go ni los mismos objetivos. Por ello no serd necesario que todas las compafiias
presenten el mismo nivel de capitalizacién, ni tampoco que la composicion del
capital sea similar. Habra compafiias que se situen deliberadamente en el nivel
mas bajo de solvencia admitido, con un nivel elevado de apalancamiento que
permita obtener a sus accionistas rendimientos elevados sobre su inversién cuan-
do se generen resultados positivos. En cambio, otras compafiias preferiran mante-
nerse en un nivel de apalancamiento inferior, a costa de disminuir el rendimiento y
también el riesgo de actuacion del supervisor sobre la compania. Es posible que
dos compaifiias logren situarse en el mismo nivel de capital econémico, y con un
reconocimiento de calidad crediticia similar utilizando composiciones de capital
diferentes. Aunque no necesariamente el mismo nivel y composicion del capi-
tal econémico tiene por qué dar lugar a un reconocimiento de calidad crediticia
analogo. También serd necesario tener en cuenta los aspectos cualitativos del
funcionamiento de la compaiiia.

Las decisiones sobre la gestion del capital de la compaiia dependen de una multi-
tud de factores, como puede ser el tipo de negocio desarrollado, el tamafio de la
compaifiia, el acceso a financiacién externa, la estrategia de la compaiia o sus
accionistas. En cualquier caso estas decisiones deberian perseguir la optimizacién
de la relacién rentabilidad-riesgo para los accionistas.

Hasta ahora nos hemos referido a la gestidon del capital de la compafia como una
magnitud que la compania decide en qué lugar situar. Pero a menudo esta deci-
sion no se determina directamente, sino que en funcién de los recursos disponi-
bles se tratara de optimizar el volumen de riesgos asumidos. Se mire por donde se
mire, la estrategia consiste en hacer el uso mas eficiente posible del capital en
relacién con los riesgos asumidos. Hay que tener en cuenta que ajustar el volumen
de capital es generalmente una decision que implica un mayor involucramiento de
los accionistas, lo cual también suele requerir mas tiempo. En cambio, el volumen
de riesgos asumido puede ser gestionado directamente por los administradores sin
mayores dificultades y cambiando posiciones de manera mas rapida.

En aquellos casos en los que la gestion se base en el volumen de riesgos, si el
capital es insuficiente para el volumen de riesgos asumido, la entidad cedera ries-
gos a terceros. En cambio, si existe un excedente de capital respecto a los riesgos
asumidos, la entidad tratara de ajustar el volumen de riesgos asumidos.

Las operaciones que en este trabajo se estudian tienen en muchas ocasiones por
objeto principal adecuar el capital econémico a las necesidades. Por ello se consi-
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dera esencial realizar un analisis de los objetivos de la operacién en cuanto al
nivel y composicién de los recursos financieros disponibles, para poder apreciar
las ventajas que se pueden obtener. A través de estructuras diferentes sera posi-
ble gestionar el volumen o el tipo de riesgos asumidos, la composicion y/o el volu-
men de capital disponible a efectos regulatorios e incluso obtener liquidez que
permita realizar nuevas operaciones. Todas estas cuestiones van a ser analizadas
con mucho mayor detalle en los capitulos siguientes.
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CAPITULO 2
LA GESTION DE RIESGOS EN VIDA A TRAVES DEL
REASEGURO Y LAS FORMULAS ALTERNATIVAS
DE TRANSFERENCIA DE RIESGOS

1. LAS OPERACIONES DE GESTION DE RIESGOS EN VIDA: REASEGURO Y
TRANSFERENCIA ALTERNATIVA DE RIESGOS

En el capitulo anterior haciamos referencia a la importancia para una aseguradora
de gestionar sus riesgos de modo que se optimice la relacion rentabilidad-riesgo.
También exponiamos algunas limitaciones a las operaciones de las compafiias
aseguradoras provenientes de la regulacién sobre todo. Los mecanismos de ges-
tion de riesgos disponibles para las compafiias aseguradoras deberan satisfacer la
condiciéon de optimizar la relacion rentabilidad-riesgo, pero al mismo tiempo sera
conveniente que tengan un tratamiento regulatorio favorable. Por eso, al analizar
los mecanismos de gestion de riesgos es necesario tener en cuenta no solo los
efectos directos de transferencia de riesgos que las operaciones puedan producir,
sino también las ventajas o inconvenientes adicionales que puedan originar. Asi
sera imprescindible considerar aspectos contables, regulatorios y fiscales entre
otros.

El modo més habitual en el sector asegurador de gestion de riesgos, y el que mas
tradicion tiene es el mecanismo del reaseguro. Aunque la actividad del reaseguro
como tal se remonta al siglo XIV, la actividad reaseguradora comenzé a especializarse
como tal a mediados del siglo XIX. En 1846 se cre6 en Alemania la primera reasegu-
radora independiente. A lo largo de todo este tiempo la actividad reaseguradora ha ido
variando significativamente. De este modo junto al denominado “reaseguro tradicio-
nal” han aparecido operaciones mas modernas que son notablemente diferentes pero
que todavia se engloban dentro del reaseguro. Paralelamente también se han ido
desarrollando operaciones distintas al reaseguro pero que tienen fines similares o
complementarios. Estas técnicas son las que habitualmente se denominan “transfe-
rencia alternativa de riesgos”.

Evidentemente, el surgimiento de las técnicas de transferencia alternativa de ries-
gos se produce porque existen necesidades que el reaseguro no era capaz de
solucionar. Asi en las cuatro ultimas décadas se han creado en el sector financiero
en general y en el asegurador en particular, una serie de productos que facilitan a
las (re)aseguradoras la gestion de sus riesgos. Ademas, junto con las posibilida-
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des de transferencia de riesgos que ofrecen, estas operaciones a menudo inclu-
yen también un importante componente de financiacion.

Al igual que el reaseguro puede suponer una fuente de financiacion en algunos
casos, muchas operaciones de transferencia alternativa de riesgos se han centra-
do en la actividad financiera, teniendo un componente de gestion de riesgos que
puede oscilar desde niveles de transferencia muy reducido a otros mas amplios.
Algunas de estas operaciones son pequefas modificaciones a las tradicionales de
reaseguro, y otras en cambio adoptan un enfoque totalmente diferente. Ademas, la
ingenieria financiero-actuarial hace que constantemente aparezcan pequefos
avances que amplian y complican el analisis de los diversos productos para la
gestion de riesgos con que las companias pueden contar.

En el avance de la transferencia alternativa de riesgos también juega un papel
muy relevante el propio sector reasegurador. Este sector tiene la necesidad a me-
nudo de transferir sus riesgos y/o captar financiacion, acudiendo en ocasiones a
las técnicas que comentamos. De esta forma el sector reasegurador es un impor-
tante usuario de los productos de transferencia alternativa de riesgos, y en particu-
lar de la titulizacion de riesgos en vida.

Como comentabamos antes, las operaciones de transferencia alternativa de ries-
gos pueden ser complementarias a las del reaseguro, pero también pueden ser
sustitutivas. De hecho, en el analisis del desarrollo de la transferencia alternativa
actua como potenciador de estas operaciones las fases de dureza que el mercado
reasegurador sufre durante algunos periodos. Esto hace que se busquen solucio-
nes alternativas que reduzcan la dependencia del reaseguro, y la mas evidente es
los mecanismos de transferencia alternativa.

En conclusion, para la gestion de riesgos e incluso la financiacion, los asegurado-
res cuentan con un amplio abanico de operaciones disponibles. El modo de ges-
tiébn de riesgos mas relevante es el reaseguro, pero también existen variaciones al
reaseguro y operaciones diferentes que permiten alcanzar los mismos fines o simi-
lares. El propio sector reasegurador es también un importante catalizador de las
actividades de transferencia alternativa de riesgos.

2. EL REASEGURO DE VIDA

El reaseguro es la técnica fundamental de gestion de riesgos que las compaiiias
aseguradoras utilizan para transferir al exterior el riesgo de suscripcion al que
estan expuestas. Es una pieza clave en la actividad de no-vida, pero en el mundo
de vida su utilizacion es mas reducida. El reaseguro es esencialmente el seguro
que utilizan las companias aseguradoras para transferir los riesgos que asumen,
fundamentalmente de sus clientes. De esta forma el asegurador directo actia co-
mo cedente del riesgo y el reasegurador como cesionario. El reaseguro es por lo
tanto el mercado mayorista del mundo asegurador. En el mundo reasegurador
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también hay que considerar la posibilidad de retrocesion, que consiste en la trans-
ferencia de riesgos entre reaseguradores. Esto ultimo se refiere por tanto a riesgos
que previamente han sido cedidos por un asegurador directo a un reasegurador y
este posteriormente los transfiere total o parcialmente a otro reasegurador. Por lo
tanto, los reaseguradores captan riesgos tanto directamente de los aseguradores
directos como de otros reaseguradores. Ademas, dichos riesgos podran ser rete-
nidos total o parcialmente, o negociados.

Segun los datos del Informe sobre el Mercado Global de Reaseguro'®, el volumen
bruto de primas de reaseguro de vida ascendié en 2006 a 45.717 millones de
USD, frente a los 127.207 millones de no-vida. Esto hace que la actividad reasegu-
radora de vida suponga tan solo un 26,43% del total. Esto contrasta con los datos
de seguro directo ° donde se pone el volumen de primas en el seguro de vida fue
de 2.209.317 millones de USD (59,33%) frente al de no vida, que ascendi6 a
1.514.095 millones (40,67%). El volumen de reaseguro de vida es proporcional-
mente menos relevante si se descuentan las retrocesiones, donde el volumen
alcanzd 25.429 millones de USD en 2006, lo cual representa un 21,29% del total
neto de retrocesiones.

En este apartado se analiza la funcién del reaseguro de vida realizado por rease-
guradores que no son de “propdsito especial’. Esto significa que la actividad que
aqui se analiza es la de los reaseguradores que son empresas dedicadas a la
actividad de reaseguro de manera continuada, y no de aquellas sociedades que se
crean expresamente para cubrir una determinada operacion. Por tanto aqui nos
referimos a compafiias que realizan negocios de este tipo habitualmente. Esto
contrasta con los denominados “reaseguradores de propoésito especial”zo, que
se constituyen como reaseguradores para realizar una determinada operacién
especifica o dar cobertura a una determinada entidad. Estos ultimos son espe-
cialmente importantes para las operaciones de titulizacién, y se analizaran mas
adelante. Aunque los “reaseguradores de propdsito especial” sean en todo caso
sociedades reaseguradoras, su dinamica financiera es bastante distinta a la de
una empresa reaseguradora que actiue de manera continuada, e incluso la regula-
cion aplicable a menudo contiene también diferencias sustanciales.

En el analisis del reaseguro también hay que tener en cuenta que muchos rease-
guradores se establecen en el seno de un grupo de sociedades que tiene como
actividad principal la del seguro directo. Estos reaseguradores se crean para ges-
tionar o transferir los riesgos dentro del grupo. Detras de estas operaciones puede
haber justificaciones regulatorias, fiscales o busquedas de economias de escala.
Puesto que a menudo se realiza la retrocesion a otros reaseguradores por parte
de estos reaseguradores vinculados a aseguradores directos, tampoco las opera-

'8 JAIS (International Association of Insurance Supervisors) — Diciembre 2007.
'® Swiss Re — Sigma 4/2007 - “El reaseguro mundial en 2006: Las primas del seguro vuelven a vida”.

% SPRYV - Special Purpose Reinsurance Vehicle
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ciones que realizan los reaseguradores vinculados a compariias de seguro directo
son especificamente tratadas en este apartado.

2.1. Los productos de reaseguro de vida y el reaseguro tradicional

Al igual que en el mundo del seguro directo, donde se ofrecen coberturas que se
adaptan a los riesgos a los que se expone el asegurado, en el mercado reasegurador
también se ofrecen coberturas adaptadas a las necesidades del cliente. Pero en este
caso la adaptacion se hace a las necesidades del cedente, que es otra compafiia
dedicada a la aceptacion y gestion de riesgos. Pero la especificidad de las cobertu-
ras es generalmente superior en el mundo reasegurador frente al del seguro directo.

Como también sucede en el seguro directo, los reaseguradores de vida ofrecen
coberturas que tienen objetivos que pueden ser muy diversos entre si. Muchos pro-
ductos ofertados por los reaseguradores de vida se refieren a coberturas de deter-
minados contratos o conjuntos de contratos que el asegurador directo ha suscri-
to. Estos son los denominados productos tradicionales. Pero también en ocasiones
se ofrecen otras coberturas con caracter mas global. Estas ultimas tratan de cubrir
lineas enteras de negocio o incluso compafias enteras. Estos ultimos son productos
mas modernos que se suelen denominar “de gestion integral del capital”.

Los productos tradicionales tratan principalmente de facilitar la gestion de riesgos
corrientes del cedente, y se basan sobre todo en negocios en funcionamiento. En
cambio, los productos mas modernos se utilizan sobre todo para operaciones cor-
porativas y cambios de estrategia de una compainia.

El disefio de las coberturas del reaseguro se realiza tanto de manera proporcional
como no proporcional. En el reaseguro proporcional el reasegurado asume una can-
tidad de riesgos que guarda una relacion directa con la que asume el cedente. En
cambio en las coberturas no proporcionales se compensa al cedente de la siniestra-
lidad que exceda ciertas cantidades (prioridad) cuando ocurra un acontecimiento
prefijado. De este modo, mientras que la prima pagada al reasegurador sera una
fraccion (sin perjuicio de los ajustes que proceda realizar) con la prima del seguro
directo en las coberturas proporcionales, en las no proporcionales la prima no guar-
da relacion necesariamente directa con la del seguro directo, ya que la forma que
adopta el riesgo es diferente.

En cuanto al tipo de riesgos cubiertos, los productos tradicionales tratan de dar co-
bertura sobre todo a los productos que mas riesgo conllevan para los aseguradores
directos; estos son, fundamentalmente, los de mortalidad y las rentas (riesgo de
supervivencia).

Sobre el riesgo de mortalidad, las coberturas ofrecidas tratan de compensar
frente a una siniestralidad excesiva. Las dificultades a las que se enfrentan quie-
nes habitualmente cubren riesgos de fallecimiento son las derivadas de los sinies-
tros que puedan afectar a las pdélizas mas grandes, lo cual deriva de la falta de
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uniformidad de la cartera suscrita. Ademas, estos también se exponen a un subito
incremento de la mortalidad que ocasionaria fuertes pérdidas. Hay que tener en
cuenta que mientras que la primera de las dificultades afecta a las podlizas indivi-
dualmente consideradas, la segunda afectaria a la cartera en su conjunto.

Las coberturas proporcionales mas habituales son contratos de excedente, que
se utilizan para fundamentalmente para lograr una homogeneizacion de las sumas
aseguradas. De este modo se logra suavizar el perfil de la cartera, y se evita que
la ocurrencia de algun siniestro asegurado por un importe elevado produzca des-
viaciones significativas en la siniestralidad ocurrida frente a la esperada.

Las coberturas no proporcionales que se suelen ofrecer son las siguientes:

- Catastrofes, esto es la posibilidad de que un solo acontecimiento cause multi-
ples siniestros. En este caso el riesgo para el cedente es una desviacion de la
siniestralidad debido a la posible catastrofe que pudiera ocurrir, y que incluso
pueda acabar con su solvencia. La cobertura habitual frente a este aconteci-
miento es a través del reaseguro de “exceso de pérdidas catastréfico” (catas-
tfrophe excess of loss 6 cat XL), que fija dos condiciones: por una parte se debe
afectar a varias cabezas simultaneamente, y por otra se debe exceder un de-
terminado volumen de pérdidas.

- Desviaciones negativas en el numero de siniestros en un periodo: se trata de
cubrir las pérdidas producidas como consecuencia de un numero de siniestros
mas elevado del que se ha fijado como retencién. Asi, si ocurriesen mas sinies-
tros que el limite de referencia, el reasegurador compensa al cedente por los si-
niestros que hayan ocurrido en exceso de la retencion. Estas coberturas son las
denominadas “exceso de pérdidas agregado” (aggregate XL) o “limite de pérdi-
das” (stop loss).

- También se pueden establecer coberturas frente a los siniestros que se generen
en determinadas pdlizas. En este caso se trata de cubrir aquellas pélizas que,
debido a su falta de homogeneidad en cuanto a la suma asegurada u otros fac-
tores respecto al resto de la cartera del cedente, si se produjera un siniestro pu-
diera afectar de manera muy negativa a los resultados del periodo. Estas cober-
turas, que se fijan sobre cabezas determinadas, se denominas de “exceso de
pérdidas operativo” (working XL).

De lo anterior se deduce que la transferencia del riesgo de mortalidad no es total
hacia el reasegurador, ya que si se hiciera esto, se estaria eliminando toda posible
fuente de beneficios. En cambio, se trata de llevar a cabo coberturas parciales
sobre ciertas pdlizas individualmente consideradas o conjuntos de ellas, de modo
que se limiten las pérdidas ocasionadas por determinados acontecimientos que
son considerados especialmente peligrosos.

La transferencia del riesgo de mortalidad se aplica tanto a seguros vida entera
como a temporales.
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Sobre el riesgo relativo a las rentas actuariales, las coberturas suelen hacerse de
manera proporcional. Sobre todo se emplean coberturas proporcionales cuota-
parte aunque también se pueden encontrar en el mercado coberturas que se refie-
ren a componentes especificos del riesgo de las rentas. En la cobertura cuota-
parte el reasegurador asume una parte proporcional de la siniestralidad, recibien-
do por ello una prima que también es proporcional a la del seguro directo (sin per-
juicio de determinadas correcciones que se puedan efectuar por comisiones y
gastos).

La transferencia de riesgos vinculados a las rentas actuariales se aplica tanto a
rentas inmediatas, con primas Unicas o sucesivas, fijas o variables, o incluso vin-
culadas a determinadas inversiones.

La gestién del riesgo de supervivencia es, como ya se ha comentado en el capi-
tulo primero, uno de los principales problemas a los que se enfrentan las entidades
que cubren estos riesgos. Este problema lo es no sélo para los aseguradores di-
rectos, sino también para los reaseguradores. La falta de oferta de cobertura en
reaseguro de la longevidad dificulta las posibilidades del desarrollo del negocio de
rentas.

En la actualidad la estructuracion del reaseguro tradicional proporcional se suele reali-
zar en la forma temporal anual renovable, de modo que sélo se traslada al reasegu-
rador prima de riesgo, mientras que el ahorro, si existe, permanece en la cedente.
Esto contrasta con las operaciones que se realizaban hasta mediados del siglo XX,
donde el reaseguro se realizaba con base en la prima original de seguro directo. La
diferencia fundamental es que mientras que las transferencias basadas en prima de
riesgo cubren Unicamente el riesgo en cuestion, las cesiones basadas en prima origi-
nal implican una cesion de riesgos mas amplia, afectando también a otros riesgos
como el interés o la caida de cartera. Aunque no sea objeto de tratamiento en este
apartado, es destacable que las cesiones en reaseguro que a veces se emplean para
estructurar operaciones de titulizacion en vida se realizan a menudo a partir de la pri-
ma original, de modo que tanto el riesgo como el ahorro son transferidos. La cesion al
reasegurador en las operaciones de titulizacion sera analizado en el capitulo tercero al
tratar las estructuras de dichas operaciones.

Por ultimo, en cuanto a la forma contractual, el reaseguro tradicional se puede
establecer tanto en una base de facultativa como no facultativa. En el reaseguro
facultativo cada cesién-aceptacion se acuerda individualmente por las partes, caso
por caso. En cambio, en el reaseguro no facultativo se establecen obligaciones
para las partes que suelen consistir en la prohibicion al reasegurador de rechazar
los riesgos que cumplan las condiciones que se establezcan en el tratado suscrito.
A menudo se establece a través del tratado de reaseguro la cesion automatica de
los riesgos que cumplan determinadas condiciones.

El siguiente esquema muestra las posibles formas que el reaseguro tradicional
puede adoptar:
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Reaseguro tradicional

Reaseguro facultativo Reaseguro no facultativo (tratado)
No No
Proporcional proporcional Proporcional proporcional
Cuota parte XL Operativo Cuota parte XL Operativo
Excedente XL Cat Excedente XL Cat
Stop loss Stop loss

Figura 2.1. Clasificacion del reaseguro tradicional

Junto con las operaciones de transferencia de riesgos, bien sean tradicionales o
modernas, los reaseguradores ofrecen también un conjunto de servicios adicio-
nales Utiles para la gestion de los aseguradores directos. Estos servicios son so-
bre todo para mejorar la seleccion de riesgos, el analisis y la tarificacion que los
aseguradores directos realizan, y constituyen una parte muy importante de la acti-
vidad reaseguradora.

2.2. La gestion integral del riesgo mediante el reaseguro

Muchas reaseguradoras también ofrecen productos que facilitan una gestion del
riesgo de manera mas integral que a través de los productos tradicionales del re-
aseguro. Con esto nos referimos, no a un tipo de riesgo, una podliza o un conjunto
de ellas, sino a una linea de negocio completa o incluso a la gestion de riesgos
que afectan a la compania en su totalidad. Estas modernas operaciones se contra-
tan con intenciones que pueden llegar a ser muy diversas y menudo se clasifican
dentro del concepto de transferencia alternativa de riesgos, que sera analizado
brevemente en este mismo capitulo.

Las operaciones de gestion integral del riesgo se realizan primordialmente con
alguno de los siguientes objetivos, siendo posible incluso combinar dichos obijeti-
vos simultdneamente:

- Mejorar la situacién patrimonial y regulatoria.

- Disminuir la variabilidad de los siniestros y de los beneficios.

- Reducir el coste del nuevo negocio.

63



- Obtener financiacion a partir del negocio que ya se posee.

- Facilitar la salida de algun negocio existente.

Estas operaciones comparten muchos de sus objetivos con el reaseguro tradicio-
nal (por ejemplo, el de reducir la volatilidad de los beneficios, el coste del nuevo
negocio o liberar capital regulatorio). Pero el enfoque y la forma de llevar a cabo
las operaciones son muy diferentes. Ademas, a menudo es posible que a través
de una operacion se consiga alcanzar de manera simultdnea varios de los objeti-
vos anteriores total o parcialmente.

Algunos de los productos que se suelen ofertar por los reaseguradores son:

- Reaseguro financiero (o reaseguro finito), que combina tanto la obtencién de
financiacion como la transferencia de riesgos en mayor o menor medida.

- Transacciones de un bloque de negocio (block assumption transactions-
BATSs): consiste en la transferencia parcial de los riesgos de un bloque completo
de pdlizas al reasegurador, que a cambio financia el beneficio futuro implicito en
el negocio. Se trata, en definitiva, de un tipo de reaseguro proporcional.

- Operaciones de financiaciéon que tratan de mejorar la posicién de solvencia de
un asegurador, de cara a los requisitos regulatorios de solvencia. Por ejemplo,
esto se puede llevara a cabo a través de la monetizacion del beneficio futuro o
mediante deuda subordinada, y con otras formas de capital hibrido.

- Financiacién del coste del nuevo negocio: al transferir el riesgo hacia el ase-
gurador se puede establecer también una estructura de comisiones de cesién
en reaseguro que contribuya a reducir las necesidades de tesoreria del asegu-
rador directo. Esto resulta especialmente relevante en el ambito de vida cuando
se inicia una actividad o cuando se produce una fuerte expansion, debido al
efecto de las importantes comisiones que se tiene que pagar a los mediadores,
y otros efectos que implican una necesidad de financiaciéon adicional a las pri-
mas recibidas.

Por ultimo, también hay que destacar los productos para la extincién de un nego-
cio que ofrecen algunos reaseguradores y que son alternativos a la cesién de car-
tera (soluciones run-off). Estas operaciones consisten en la adquisicion de un ne-
gocio o incluso una compafiia completamente, de modo que se permita a un
asegurador salir de una actividad o linea de negocio. Esto permite al asegurador
obtener directamente financiacién por ello y eliminar la necesidad de mantenimien-
to de una dependencia y vinculacién administrativa respecto al negocio que se
suscribié y que ahora se va a extinguir. En este sentido, hay que tener en cuenta
que las polizas suscritas no se pueden abandonar sin mas, puesto que existen
unas obligaciones contractuales del asegurador directo frente a los asegurados.
Entonces, si un asegurador desea finalizar algun tipo de negocio que ha suscrito,
las posibilidades son mantener el negocio y esperar a que se extinga o cederlo. La
primera posibilidad implica un dilatado periodo temporal hasta la extincién total y
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durante este tiempo sera necesario inmovilizar recursos administrativos para ello.
La segunda alternativa se puede realizar directamente, mediante la venta de la
cartera.

Pero también resulta posible efectuarlo de manera sintética mediante la transfe-
rencia de los riesgos y beneficios de la operacion sin ceder la cartera. Esta tltima
es la posibilidad que ofrece el reaseguro, ofreciendo tomar dichos riesgos y bene-
ficios de la cartera en cuestion, asi como prestar los servicios de administracion
necesarios para ello. Ademas adicionalmente a estas operaciones es incluso posi-
ble llegar a obtener financiacion por el importe de los beneficios implicitos en la
cartera, que puede resultar Gtil para financiar otras actividades o retribuir a los
accionistas. Las utilizacion de soluciones run-off suelen venir motivadas por ope-
raciones corporativas como la reestructuracion empresarial, las fusiones y adquisi-
ciones, el cierre de ramos de un negocio. A menudo estas operaciones se produ-
cen como consecuencia de cambios sobre los requisitos de solvencia que impone
la regulacion, en el tratamiento fiscal o incluso contable.

Como se vera al analizar las operaciones de titulizacién con mas detalle, el rease-
guro puede considerarse como un competidor de las operaciones de transferen-
cia alternativa de riesgos y en particular de la titulizacién, pero también puede
verse como un complemento a las operaciones de reaseguro. Esta situacién de
competencia o complementariedad se produce tanto para las operaciones de re-
aseguro tradicional como las mas modernas. Un ejemplo se puede ver en las ope-
raciones de titulizacién que utilizan el reaseguro tradicional como mecanismo de
transferencia de riesgos entre los elementos integrantes de la estructura. En este
caso, se podria considerar que el reaseguro es complementario a la titulizacién.
Otro ejemplo se observa en los productos modernos de reaseguro, ya que sus
fines se pueden también alcanzar en ocasiones mediante la titulizacion. En este
sentido habria que considerar el reaseguro como un competidor de la titulizacion,
si no fuera porque también los reaseguradores pueden utilizar la titulizacion como
mecanismo para financiar y transferir los riesgos que obtienen en dichas operacio-
nes. Si son los propios reaseguradores quienes emplean el mecanismo del rease-
guro para gestionar de manera mas eficiente su negocio, se puede considerar que
la titulizacion es complementaria al reaseguro.

3. TRANSFERENCIA ALTERNATIVA DE RIESGOS

Al exponer el fundamento de la gestion de riesgos en el capitulo primero, se enfa-
tiz6 que todas las actividades de gestidon de riesgos estan subordinadas a la nece-
sidad de mejorar la relacion rentabilidad-riesgo de la compaiiia. A través de esto
se logra maximizar el valor que asi se afiade para los accionistas. Los mecanis-
mos de transferencia alternativa de riesgos no son una excepcion a la anterior
regla general.
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La transferencia alternativa de riesgos surge como respuesta a necesidades es-
pecificas que han surgido sobre la gestion de riesgos de algunas compaiiias, y
poco a poco han ido evolucionando y consolidandose. La causa de su aparicion se
produce esencialmente por la insuficiente capacidad del reaseguro de dar res-
puesta a todos los problemas de gestion de riesgos a los que una aseguradora
puede estar sometida. Ademas hay que tener en cuenta que a menudo los usua-
rios de la transferencia alternativa de riesgos son los propios reaseguradores que
buscan algun medio de ampliar su capacidad gestionar sus propios riesgos.

La consecuencia mas importante de las operaciones de transferencia alternativa
de riesgos es el aumento de la capacidad aseguradora. Este aumento se mani-
fiesta en una triple vertiente:

a) por el volumen de riesgos que un (re)asegurador puede aceptar,

b) por el nUmero de riesgos que a su vez pueden ser gestionados de manera si-
multanea, y

c) por el periodo mas largo de cobertura que se ofrece.

3.1. Extension del volumen de riesgos que pueden ser asumidos

En cuanto al volumen de riesgos que pueden ser asumidos, hay que tener en
cuenta que la capacidad de absorcion del sector (re)asegurador esta limitada por
dos variables fundamentales: por un lado la disponibilidad de capital, y por otro el
nivel de concentracion de riesgos asumible.

- La disponibilidad de capital: como ya se analiz6 en el primer capitulo, las
compafiias aseguradoras estdn sometidas a unos requisitos de regulatorios ca-
pitalizacion encaminados a mantener un minimo de solvencia. Ademas, suelen
mantener unos niveles de solvencia superiores a los minimos exigidos por la
regulacion para evitar el riesgo de adopcion de medidas por el supervisor, y so-
bre todo para mantener un reconocimiento de su solvencia por parte de terceros
(clientes, agencias de rating, financiadores, etc.). Los requisitos regulatorios de
solvencia afectan generalmente en mayor medida a los aseguradores directos,
ya que la actividad del reaseguro suele estar menos regulada que el seguro di-
recto en los diferentes paises. No obstante, tanto los aseguradores directos co-
mo los reaseguradores se exponen a la necesidad de mantener un patrimonio
que proporcione una buena imagen de la companiia a terceros.

Dado que la necesidad de disponer de un patrimonio suficiente es una funcién
directamente relacionada con el volumen de riesgos que se asuman, cuanto
mayor sea el volumen de riesgos asumido, mayor sera la necesidad de patri-
monio. A su vez, el patrimonio del que se puede disponer es un recurso limita-
do. Incluso aunque nos encontraramos con el mejor negocio posible, ni los ac-
cionistas ni los financiadores externos pueden proporcionar cantidades sin
limite. Por lo tanto, el patrimonio debera adaptarse al volumen de riesgos asu-
midos y viceversa. Ademas hay que tener en cuenta que el volumen de riesgos
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asumidos puede ser modificado generalmente de manera mas rapida que el pa-
trimonio del que se dispone. Como consecuencia, a corto plazo se suelen limitar
los riesgos para acomodarlos a las disponibilidades patrimoniales, mientras que
a largo plazo se tiende a adaptar el patrimonio al volumen de riesgos asumido.

En la gestion a corto plazo, para adaptar el volumen de riesgos asumido a la
capacidad disponible, se puede optar por no aceptar mas riesgos, o aceptar-
los y cederlos a terceros. Si no se aceptan mas riesgos se incurre en una pérdi-
da de tamano, y sobre todo esto da una mala imagen de la compaiia que juega
en detrimento de las relaciones futuras con los clientes. Por lo tanto la solucion
mas factible consiste en ceder una parte del negocio a terceros, y es aqui don-
de el reaseguro juega un papel clave. Pero al igual que ocurre a los asegurado-
res directos, los reaseguradores también estan sometidos a la posible escasez
del capital respecto al volumen de riesgos asumidos. Esto hace que el problema
solamente se traslade desde los aseguradores directos a los reaseguradores,
de modo que la solucién a corto plazo de ceder parte de los riesgos a terceros
es so6lo una solucidén parcial. Ademas, el uso de la capacidad de capital por par-
te de (re)aseguradores es lo que genera la existencia de ciclos y mercados “du-
ros” y “blandos” en la actividad (re)aseguradora.

Como consecuencia, una vez se ha determinado el volumen de riesgos que se
va a asumir sera necesario prever soluciones a largo plazo que adecuen la fi-
nanciacion disponible a los riesgos asumidos. Y estas soluciones tienen
que aportar capacidad ajena al sector (re)asegurador, dado que este puede ya
estar haciendo uso de toda su capacidad. En este punto, las operaciones de
transferencia alternativa de riesgos son una herramienta muy Util para esta ges-
tion, ya que se pueden encontrar soluciones que proporcionen capacidad finan-
ciera a largo plazo simultineamente a la cesion de riesgos. Estas soluciones
permiten asi aumentar los riesgos. Con esto se puede gestionar de manera
mas eficiente la estructura de riesgo y capital de la compaiiia, ya que permite
atacar el problema a corto y largo plazo a la vez, de modo que se proporciona
una solucion mas definitiva.

Adicionalmente, basandonos en el andlisis anterior, otra consecuencia de la
existencia de mecanismos de transferencia alternativa de riesgos es la suavi-
zacion de los ciclos en el mercado (re)asegurador.

La concentracion de riesgos en el sector (re)asegurador: la transferencia de
los riesgos hacia el sector reasegurador y su manipulacion dentro del mismo,
cediéndolos a los reaseguradores permite que las compafiias obtengan un mix
de riesgos generalmente diversificado. Mediante esta diversificacion se puede
lograr una menor variabilidad de los resultados, de modo que se mejore la rela-
cion rentabilidad-riesgo. No obstante, aunque las companias individualmente
consideradas puedan llegar a estar bien diversificadas, el conjunto del sector
asume unos riesgos que no necesariamente lo estan.

El caso anterior es especialmente relevante cuando unos pocos (re)ase-
guradores se especializan determinados riesgos especificos. Esto genera en el
sector unas dependencias internas que le someten a un riesgo sistémico poten-
cial frente a la materializacion de determinados riesgos que pueden afectar a las
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areas donde esos pocos participantes se han especializado. También afecta a
los grandes reaseguradores globales, que son quienes acaban asumiendo los
riesgos que los aseguradores directos y otros reaseguradores mas pequefios no
pueden retener. En estas situaciones se necesita una valvula de escape de los
riesgos en los que se ha producido una excesiva concentraciéon en alguna parte
del sector.

Un ejemplo de esto es el riesgo vinculado a la longevidad: el conjunto del sector
puede llegar a alcanzar una diversificacion al cubrir simultdneamente riesgos de
supervivencia y de fallecimiento. Pero para los especialistas en rentas y pensio-
nes, un aumento de la longevidad supone un fuerte deterioro del negocio, que
puede llevarlos incluso a la ruina.

Por lo tanto, si no se cuenta con alguna forma de transferir los riesgos no diver-
sificables naturalmente, se estaran generando riesgos potencialmente sistémi-
cos para el sector. La reaccion mas inmediata sera dejar de aceptar esos ries-
gos, y por lo tanto la capacidad de aceptacion de los riesgos en los que existe
concentracion se vera limitada.

Puesto que muchas operaciones de transferencia alternativa de riesgos acaban
siendo soportadas por participantes ajenos al sector (re)asegurador, se esta
proporcionando capacidad adicional ante la posible concentracién que pudiera
existir. Para los participantes externos al sector, estas operaciones pueden su-
poner una buena forma de obtener una rentabilidad descorrelacionada de su
actividad habitual, diversificando asi sus riesgos. Para el sector (re)asegurador
implica una mayor posibilidad de aceptacién de riesgos inicialmente, que final-
mente acaben siendo transferidos fuera total o parcialmente.

En resumen, la transferencia alternativa de riesgos permite aumentar el volumen
de riesgos aceptados y asumidos por el sector asegurador. Esto se logra mediante
la aportacion de financiacion adicional y/o el desplazamiento de los riesgos hacia
fuera del sector. De este modo se logra superar algunas de las dificultades que el
reaseguro tradicional no es capaz de resolver.

3.2. Aumento del numero de riesgos que pueden ser gestionados de manera
simultanea y gestion global del riesgo

Las operaciones del seguro de vida pueden implicar para el asegurador fuentes de
riesgos diversas: mortalidad, supervivencia y caidas de cartera fundamentalmente.
Las operaciones de transferencia de riesgos tratan de reducir dichos riesgos para
el asegurador, de modo que se trasladan total o parcialmente a un tercero. Pero
habitualmente la transferencia se produce para uno o varios riesgos en particular,
y en relaciéon a una serie de polizas en concreto. Algunas operaciones de transfe-
rencia alternativa de riesgos permiten una gestion mas global, alcanzando varios
riesgos simultaneamente.

Las coberturas que ofrece el reaseguro tradicional se refieren sobre todo a desvia-
ciones en la mortalidad o supervivencia efectivamente producida respecto a la
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estimada. En cambio, a través de las operaciones de transferencia alternativa se
puede llegar a realizar la transferencia de todos o algunos de los riesgos referidos
a una cartera entera. De esta manera se puede gestionar globalmente la cartera,
sin distinguir especificamente entre las desviaciones que se puedan producir en
alguna magnitud particular. Ademas hay que tener en cuenta, como analizabamos
anteriormente, que algunos de los productos mas modernos ofrecidos por los re-
aseguradores se basan en una gestion global del riesgo sin referirse a riesgos o
polizas particulares. Un ejemplo de transferencia global del riesgo es la titulizacion
del beneficio implicito de una cartera de pdlizas, donde en definitiva se esta reali-
zando la transferencia de riesgos muy diversos y que afectan al resultado de ma-
nera conjunta: no se trata de una variable en particular, sino de una multitud de
ellas que acaban determinando que el beneficio que va surgiendo de la cartera
que se tituliza sea mayor o menor.

Si bien la gestion global de los riesgos conlleva una pérdida de la posibilidad de
obtener el beneficio potencial derivado de los riesgos que se asumen, para de-
terminadas companfias puede suponer una oportunidad. Generalmente, una com-
pafia en funcionamiento y con vocacion de continuidad tratara de seleccionar la
entrada de riesgos y posteriormente sus retenciones. Para ello utilizara sus pro-
pios mecanismos de analisis y gestion, pudiéndose apoyar en el reaseguro. Para
estas companias puede no resultar muy util transferir globalmente las exposicio-
nes de una cartera a un tercero, ya que eso aniquilaria la principal fuente de bene-
ficios de la compania.

En cambio, la cesion global del riesgo puede resultar muy util para las empresas
gue se encuentran en procesos de extinciéon de su negocio o que buscan modi-
ficar su actividad significativamente. En estos casos, frente a la alternativa de
ceder la cartera a otra compainiia, puede resultar mas deseable desde un punto de
vista comercial y por volumen de actividad, mantener la misma en run-off, pero sin
que se tengan que asumir los inconvenientes que un negocio en extincion genera.
Para ello se pueden articular mecanismos en los que se pueden transferir todos o
casi todos los riesgos a un tercero, que incluso puede llevar a cabo la gestion del
negocio sin que implique una cesion legal del mismo. Ademas puede incluso lle-
varse a cabo simultdneamente una operacion de financiacion que permita al
(re)asegurador que modifica o extingue su actividad disponer de los medios nece-
sarios para iniciar otra.

También es posible que el propio cedente, a pesar de ser una compafia (re)ase-
guradora, no tuviese por objeto asumir los riesgos propios de esta actividad. Esto
puede suceder en el caso de las cautivas, que a menudo se constituyen para be-
neficiarse de las posibles economias de escala que se puedan producir al centrali-
zar todos los riesgos del promotor, pero sin que este quiera retenerlos en la cauti-
va. En este caso puede resultar Gtil articular mecanismos que permitan transferir a
un tercero los riesgos de modo global.

Una caracteristica fundamental de la transferencia alternativa de riesgos es que
las operaciones a menudo se disefian a medida de los usuarios. Evidentemente
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esto contribuye en buena medida a flexibilizar la gestion de los riesgos y facilita
también la posibilidad de que en una misma operacién se combinen simultanea-
mente varios riesgos.

Las operaciones de transferencia alternativa de riesgos también permiten aumen-
tar el nimero de riesgos que pueden ser asumidos debido a las propias ca-
racteristicas de las mismas: muchas de estas operaciones no estan basadas en
cesiones de riesgos relativas a pdlizas o carteras concretas, sino que utilizan mo-
delos o parametros para definir las coberturas y los siniestros. Estos sistemas se
basan en modelos elaborados especificamente para la cobertura u otros que ya
han sido utilizados, indices generales de medicién o variables especificas que
determinaran si se materializa o no el riesgo, asi como la intensidad de la materia-
lizacion. Al no referirse a contratos especificamente, mediante la utilizacion de
indices o parametros se logra evitar el riesgo moral asociado a la transferencia de
riesgos. Esto puede permitir aceptar algunos riesgos que de otro modo no serian
admisibles por el elevado riesgo moral que podrian conllevar. Otra ventaja deriva-
da de la utilizacién de criterios paramétricos es que se pueden compensar riesgos
que inicialmente no estan vinculados entre si. De este modo se pueden relacionar
fuentes de riesgo que inicialmente corresponden a negocios muy distintos, globali-
zando asi la gestion del riesgo e incluso disminuyendo el coste. La utilizacién de
modelos y criterios paramétricos para delimitar la transferencia de riesgos se ana-
liza en el capitulo siguiente, al tratar las posibles estructuras que se emplean en
las operaciones de titulizacion.

3.3. Extension del horizonte temporal de cobertura de riesgos

Las operaciones del seguro de vida se caracterizan por el periodo de cobertura
mas largo que suelen otorgar frente a las de no vida. Mientras que la mayoria de
las operaciones de seguro de no vida otorgan periodos de cobertura anual, las de
vida suelen referirse a periodos superiores al anual, salvo algunas que si se refie-
ren a periodos anuales o mas breves. Como consecuencia de esta mayor duracion
en las operaciones de vida, los aseguradores se exponen a riesgos que son dife-
rentes a los que estan sometidos los aseguradores ofrecen coberturas con dura-
ciones mas breves.

En particular, se pueden destacar tres tipos de riesgos que el asegurador de vida
sufre como consecuencia de la larga duraciéon de las operaciones: las variacio-
nes que puedan producirse en los tipos de interés, las desviaciones negativas en
los gastos de administracion respecto a las previsiones, y las variaciones que afec-
ten a las magnitudes actuariales que sirven de base para la tarificacién (mortalidad
y supervivencia). Estas cuestiones fueron ya tratadas en el capitulo primero al
analizar los riesgos asociados a las inversiones, el riesgo de suscripcion, y en
general los desencajes entre activos y pasivos.

En el mundo reasegurador, las coberturas suelen establecerse para periodos
anuales renovables, de modo que la transferencia de riesgos no alcanza la totali-
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dad de la vida de la operacién cuyo riesgo se transfiere. Incluso aunque la transfe-
rencia en reaseguro se realice a través de un tratado, la tarificacién se ira acomo-
dando a la evolucion de los riesgos a lo largo del tiempo. Como consecuencia de
esto, la gestion de estos riesgos que son susceptibles de variar significativamente
a largo plazo no se puede realizar de manera eficiente mediante el mecanismo del
reaseguro: mientras que el cedente habra estimado el riesgo inicialmente aten-
diendo a las condiciones existentes en ese momento, el aceptante puede llegar a
modificar los términos y precios de aceptacién del riesgo a lo largo del tiempo.

Adicionalmente, la gestién a largo plazo del riesgo a través del reaseguro estara
sometida a la disponibilidad del mismo, y por lo tanto, a las fases del mercado.
Es posible que en determinadas situaciones los reaseguradores no estén dispues-
tos a aceptar determinados riesgos o en una cuantia suficientemente elevada.
Esto puede a su vez incrementar los costes de la gestion del riesgo, al tener que
buscar nuevos reaseguradores que tomen los riesgos que se desean transferir.

El reaseguro proporcional de vida, como se anteriormente comenzé cediendo el
importe de la prima original del seguro directo, si bien en la actualidad se ha evo-
lucionado hacia la cesién de la prima de riesgo. Dicha cesion basada en la prima
de riesgo se realiza normalmente a través de coberturas anuales renovables. Co-
mo consecuencia de ello, los riesgos asociados con las inversiones y las posibles
caidas de cartera seran asumidos por el cedente, que no podra transferirlos. Esta
puede ser una situacion deseable en la mayor parte de las ocasiones, puesto que
asi no se eliminan fuentes de potencial beneficio, pero supone una importante
limitacién en aquellos casos en los que se desean realizar transferencias globales
de los riesgos.

Las limitaciones del reaseguro tradicional en cuanto a la duracién de la transfe-
rencia del riesgo son especialmente importantes en aquellos casos en los que se
busca gestionar riesgos que se manifiestan a muy largo plazo. Un ejemplo de esto
es la gestion del riesgo de longevidad.

Algunos productos incluidos bajo el paraguas de la transferencia alternativa de
riesgos, y en particular las operaciones de titulizacion de riesgos permiten la
transferencia de riesgos basadas en el largo plazo. En particular para el caso de la
titulizacion, las operaciones siempre tienen periodos de duracion superiores a un
afo, llegando incluso a los veinte afos. En contraposicion a lo que sucede con el
reaseguro tradicional, esto permite al cedente conocer los costes de la transferen-
cia de riesgos de antemano, lo cual contribuye a la menor volatilidad en la tarifica-
cion y facilita la gestion. Ademas, dado que la transferencia se realiza desde el
momento inicial para un periodo largo, se reducen los costes de la administracion
y gestién de los riesgos cedidos.

Las posibilidades de gestiéon a largo plazo que los productos de transferencia al-
ternativa de riesgos ofrecen frente al reaseguro tradicional se basa a menudo en
dos piezas fundamentales: la propia estructura utilizada que contribuye a minimi-
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zar el riesgo de crédito asociado a las operaciones a largo plazo, y la compensa-
cion de multiples riesgos simultaneamente.

En cuanto a la primera pieza, las operaciones de transferencia de riesgos a largo
plazo implican que una de las partes se compromete a compensar a la otra por
acontecimientos que pueden producirse al cabo de varios afos desde la fecha de
la contratacion. Evidentemente, es posible que llegado el momento de la compen-
sacion el obligado no disponga de los medios necesarios para efectuar dicha
compensacion, o incluso que dicho obligado ya ni siquiera exista. Esto implica por
lo tanto un importante riesgo de crédito para quien espera dicha compensacion. Y
el analisis de dicho riesgo sera especialmente mas complicado cuanto mayor sea
el plazo de cobertura, ya que mas grande sera la incertidumbre sobre la solvencia
y/o existencia de quien acepta los riesgos.

Una solucién que adoptan las operaciones de titulizaciéon es la colateralizaciéon:
esto consiste en que quien acepta los riesgos no sera quien mantenga los fondos
que serviran para indemnizar los riesgos cuando estos se materialicen. En cambio,
estos fondos se aislan de las partes de modo que se garantice su disponibilidad
cuando sean necesarios. Esto se puede considerar una inversion en la dinamica
tradicional del seguro, que se basa en una indemnizacion futura, cuando suceden
los riesgos. En las operaciones que estan colateralizadas, los fondos que serviran
como indemnizacién se entregan inicialmente, aunque su utilizacion por el cedente
del riesgo esté subordinada a que el riesgo en cuestion se manifieste. Este meca-
nismo es, por tanto, una buena ayuda para eliminar el riesgo de crédito existente
en las transferencias de riesgos a largo plazo, y por lo tanto facilita la prolongacién
en la duracién de las operaciones.

La colateralizacién de las operaciones esta estrechamente relacionada con las
caracteristicas de financiacion que muchas operaciones de titulizacion tienen. De
este modo, la colateralizacién no sélo permite por tanto disminuir el riesgo de
crédito asociado a la transferencia de riesgos sino también proporcionar recursos
financieros. Evidentemente, las propiedades financieras que estas operaciones
presentan no seran necesarias cuando solamente se busque transferir riesgos,
sino que sera util utilizarlas cuando ademas se busque emprender actividades que
necesiten recursos financieros. Estas actividades generalmente implican un cam-
bio en la estrategia de la compania e implican operaciones a medio o largo plazo.
De ahi que, dado que se estan cumpliendo dos objetivos a la vez (transferencia de
riesgos Yy financiacion), sea util estructurar las operaciones con una visién mas
larga que la mera transferencia de riesgos en el reaseguro tradicional.

Muchas operaciones de transferencia alternativa de riesgos no estan basadas en
la transferencia de un riesgo Unico, sino de las consecuencias de varios simulta-
neamente. En este sentido, las operaciones de transferencia alternativa de riesgos
se parecen mas a los contratos no proporcionales XL agregados o stop loss.

La cobertura de riesgos individualmente considerados puede resultar mas com-
plicada debido a las dificultades que pueden existir para compensarlos, lo cual
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implicaria una excesiva variabilidad de sus resultados. Ademas es posible que
no existan datos adecuados para permitir la medicién de dichos riesgos y mucho
menos cuanto mayor sea el periodo de cobertura. Ademas hay que tener en cuen-
ta que existen determinados riesgos cuya cobertura durante un periodo de tiempo
breve puede implicar un excesivo riesgo para quien los asume. Pero al compensar
diversos riesgos simultaneamente, la variabilidad se vera generalmente reducida,
facilitando asi la cobertura. Ademas, aunque esto no soluciona el problema de-
rivado de la posible indisponibilidad de los datos, al disminuirse dicha variabili-
dad se reduce el riesgo global asociado a la transferencia. Como consecuencia
esto puede dar lugar a que finalmente se permita asumir riesgos por periodos mas
largos.

3.4. Desarrollo de las operaciones de transferencia alternativa de riesgos

A partir de lo expuesto anteriormente se puede apreciar que la transferencia alter-
nativa de riesgos tiene algunas caracteristicas comunes con el reaseguro, y otras
que se separan sustancialmente de este. Resulta complicado exponer exhausti-
vamente las diferencias entre las operaciones de reaseguro y las de transferencia
alternativa debido a la gran variedad que existe en estas ultimas. Pero en cual-
quier caso se puede concluir como caracteristica general que la transferencia al-
ternativa presenta un nivel de flexibilidad que el reaseguro tradicional no tiene,
sobre todo porque el reaseguro es mucho mas estandarizado que las operaciones
de transferencia alternativa. Las operaciones de transferencia alternativa se dise-
fian a menudo para tratar necesidades especificas a medida del usuario. Como
consecuencia, el desarrollo de estas tiene como catalizador la mayor sofisticacion
en la gestién de riesgos que las compafias van alcanzando, lo cual implica una
serie de necesidades que reaseguro tradicional no es capaz de solucionar.

El desarrollo de la transferencia alternativa desde sus origenes ha estado muy
relacionado con las diferentes fases por las que el mercado reasegurador ha
ido pasando. En las fases duras del ciclo del reaseguro, cuando no existe una
gran disponibilidad de coberturas tradicionales, se ha acudido a las operaciones
de transferencia alternativa como posible solucién a las necesidades que se plan-
teaban. En consecuencia, la demanda de transferencia alternativa aumenta como
respuesta a la falta de disponibilidad de reaseguro tradicional y el crecimiento del
precio cuando el mercado reasegurador se endurece. No obstante, aunque este
sea un factor muy relevante en la explicacion del desarrollo de la transferencia
alternativa, no es el Unico. Esto se observa porque la demanda de este tipo de
operaciones también existe durante las fases blandas del mercado reasegurador.
Por lo tanto, por el momento se puede concluir que las operaciones de transferen-
cia alternativa, y en particular las de titulizacién estan vinculadas al mercado re-
asegurador, pero no suponen un parche para un problema puntual. Por el contra-
rio son una solucion que las companias (re)aseguradoras pueden adoptar para la
mejor gestién de riesgos, y en ocasiones también para solucionar sus dificultades
de financiacién.
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Adicionalmente a lo anterior hay que tener en cuenta que en el mundo de la trans-
ferencia alternativa de riesgos en general y en las operaciones de titulizacion en
particular, los cambios son constantes. Las primeras operaciones que se desa-
rrollaron presentaban estructuras relativamente simples (teniendo en cuenta el
elevado grado de complicacion que estas de por si presentan). A medida que se
ha ido ganando experiencia, las operaciones han ido ganando dificultad y sofisti-
cacion, pero al mismo tiempo se puede permite asi cubrir objetivos que las opera-
ciones mas tempranas no permitian. Ademas, a medida que los potenciales inver-
sores en estas operaciones ganan seguridad se permite también que el nivel de
riesgo transferido sea sustancialmente superior a lo que se hacia inicialmente. En
cualquier caso las operaciones estan sometidas a cambios constantes, como se
analizara en el capitulo 4, y a una sofisticacion creciente que dificulta notablemen-
te su analisis. Pero por otra parte también se han realizado notables avances al
mejorar la transparencia de las estructuras y la valoracién de las operaciones, lo
cual indudablemente supone un catalizador para el desarrollo de estas.

En el caso particular que aqui tratamos las operaciones de titulizacién de seguros
de vida estan enormemente influenciadas por los avances que se producen en
titulizacion financiera (no aseguradora, sino bancaria), y en titulizacion de riesgos
no de vida. A medida que se van haciendo avances en estas areas, algunos de
ellos pueden ser adaptados para facilitar o mejorar la estructuracién de la tituliza-
cion de riesgos en vida. Por lo tanto resulta util analizar estas operaciones para
poder ver qué caracteristicas pueden ser utilizadas sobre la titulizacion de riesgos
en vida, como se hara en el capitulo cuarto.

3.5. Aplicaciones de la transferencia alternativa de riesgos a la mortalidad
y a la supervivencia

Uno de los mayores problemas a los que se enfrentan las instituciones que otor-
gan algun tipo de cobertura relacionada con la duracion la vida humana es ac-
tualmente la gran prolongacién de la misma que en las ultimas décadas se ha
venido produciendo. Adicionalmente, existe también la amenaza de que algun
acontecimiento de gran envergadura pudiera ocasionar un pico de mortalidad que
diera lugar a fuertes pérdidas a otros participantes en este mercado. En la actuali-
dad, buena parte de los desarrollos que se plantean relacionados con las cobertu-
ras de la mortalidad y la supervivencia estan relacionadas con los problemas que
puede ocasionar la mortalidad extrema y los que ya ocasiona la extensién de la
longevidad.

Dentro del sector asegurador el problema de la longevidad y la mortalidad puede
ser parcialmente cubierto de manera natural mediante la combinacion de pro-
ductos de supervivencia y fallecimiento. Esto facilita mucho la gestion del riesgo
biométrico y reduce la magnitud del problema.

En el ambito reasegurador si existe una mayor dificultad con la gestion del riesgo
de fallecimiento, que los grandes reaseguradores suelen acumular. Estos se po-
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drian ver muy afectados por algun acontecimiento que ocasionara un rapido in-
cremento de la mortalidad, incluso aunque fuera puntual, dado que muchos asegu-
radores ceden una parte del riesgo que suscriben. Ante el riesgo de mortalidad se
han planteado soluciones por el mundo de la transferencia alternativa de riesgos
mediante titulizaciones de la mortalidad catastrofica. Esto conlleva un aumento de
la capacidad de cesién de riesgos y proporciona una solucién al problema de la
mortalidad catastréfica. Algunas de estas operaciones seran analizadas mas ade-
lante en el capitulo 4.

En cambio, el sector no ha sido capaz todavia de encontrar una solucién adecua-
da frente al fuerte aumento de la longevidad. Este se concentra sobre todo en las
entidades que proporcionan rentas y en el sector de pensiones. Los primeros
tienen dificultades para hacer crecer su negocio, debido a las dificultades de tarifi-
cacion por las incertidumbres sobre la longevidad y las limitaciones de los rease-
guradores para compartir este riesgo. Pero el problema es especialmente grave en
el caso de los proveedores de pensiones, ya que muchos de ellos han asumido
riesgos que se estan mostrando muy negativos, con las consiguientes pérdidas. El
caso es especialmente serio en algunos paises como el Reino Unido, donde el
problema puede llegar a alcanzar una magnitud sistémica.

Ademas hay que tener en cuenta que el problema de la longevidad no solamente
afecta a las compaifiias, sino también a los sistemas publicos de cobertura. A
menudo la ausencia de un analisis actuarial riguroso sobre los riesgos a los que
estan sometidos los sistemas publicos de pensiones pone el énfasis en los pro-
blemas de las companias. Pero esto no cambia la realidad sobre compromisos a
largo plazo cuya financiacion futura parece seriamente comprometida.

En el ambito de la transferencia alternativa de riesgos se han planteado algunas
posibles soluciones para estos problemas, pero todavia no se ha logrado un desa-
rrollo de las mismas. Una de las soluciones posibles se planteé a través de la frus-
trada emision de bonos de longevidad planteada por el Banco Europeo de Inver-
siones en el afio 2004. Se trata de un tipo de bonos de titulizacion de riesgos, y
por lo tanto se analiza con otras titulizaciones en el capitulo cuarto. Otra solucion
esta siendo actualmente desarrollada en el &mbito financiero mediante instrumen-
tos derivados sobre la mortalidad o la supervivencia.

El banco de inversion J.P. Morgan ha planteado la negociacion de los denomina-
dos g-forwards. Estos son contratos de permuta (swap) cuyo subyacente es un
determinado indice de mortalidad. Por lo tanto en un contrato de este tipo una de
las partes se compromete a liquidar a la otra una cantidad en caso de aumento de
la mortalidad segun dicho indice al que se referencia el contrato, y viceversa. La
cantidad a liquidar es proporcional al incremento de la mortalidad expresado en el
correspondiente indice. En definitiva, estos contratos proporcionarian cobertura a
largo plazo tanto respecto al riesgo de mortalidad como al de longevidad, segun la
posicion que se tomara.
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En Febrero de 2008 se hizo publico el swap de longevidad entre J.P. Morgan y el
asegurador britanico Lucida. Ademas, el banco de inversién Credit Suisse anuncié
a mediados de 2008 que también habia llevado a cabo un swap de longevidad.

Para que el desarrollo de productos derivados u otras formas de transferencia
alternativa de estos riesgos resulta casi indispensable la existencia de medidas
fiables sobre el riesgo. En este sentido varias entidades han comenzado proyec-
tos para crear indices de mortalidad/supervivencia. Algunos ejemplos de ello son
los desarrollados o en proceso de desarrollo por J.P. Morgan (LifeMetrics), Deuts-
che Borse (Xpect), Credit Suisse (Credit Suisse Longevity Index) o Goldman
Sachs. La existencia de transacciones vinculadas a indices por lo tanto requiere la
existencia previa de dichos indices sobre la evoluciéon de las variables biométricas
en un determinado territorio.
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CAPITULO 3
LA TITULIZACION

1. LAS OPERACIONES DE TITULIZACION

En este capitulo vamos a comenzar tratando las operaciones de titulizacion de
manera geneérica, tanto financiera como de riesgos. Por lo tanto no vamos a con-
cretar las caracteristicas de ninguna operacion en particular, sino que se va a rea-
lizar una exposicion de las caracteristicas y ventajas que proporciona, sus estruc-
turas y los participantes en una operacion. A continuacidon detallaremos los
aspectos mas especificos de las titulizaciones de riesgos en vida, para introducir
en el capitulo siguiente las caracteristicas de las operaciones reales que se han
estudiado. El analisis de todas estas operaciones lo vamos a realizar fundamen-
talmente desde la perspectiva del originador. No obstante también se realizaran
comentarios sobre otros intereses que puedan existir en una operacion de tituliza-
cion, y en particular de los inversores.

Las operaciones de titulizacion, analizadas exclusivamente desde una perspectiva
financiera consisten en la transformacién de un conjunto de flujos monetarios
derivados de uno o varios activos, en otros pagos con un perfil diferente. Por lo
tanto, si nos cefiimos a este tipo de analisis las operaciones de titulizacién no difie-
ren mucho de cualquier operacion financiera habitual como puede ser un présta-
mo, y que por lo tanto conllevaria los riesgos inherentes a la propia actividad fi-
nanciera. Pero normalmente las operaciones de titulizacién no sélo conllevan una
transformacion de unos flujos de caja iniciales, sino que también implican de algun
modo una transferencia de riesgos adicionales a los puramente financieros entre
los agentes principales de la operacion.

Una estructura “estandar” de titulizacion se puede representar en el siguiente
esquema:

Notas estructuradas +
Activos /flujos rendimientos

v
v

Originador /

SPV Inversores
promotor <

A

Precio de transferencia Precio de emisién

Figura 3.1. Estructura de titulizacion
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El originador (o promotor o sponsor) de la operacion es quien posee inicialmente
los activos o se compromete a entregar al SPV una serie de flujos predefinidos. A
cambio de la entrega de los activos o los flujos comprometidos, el SPV pagara al
originador una cantidad. El SPV, a su vez, financia la cantidad que paga al origi-
nador mediante la emisiéon de una serie de notas estructuradas que son adquiridas
por uno o varios inversores. Los inversores pagan al SPV una suma inicial para
adquirir las notas, y esto les proporciona el derecho a recibir unos flujos predefini-
dos, que son por lo tanto su principal fuente de rendimiento. Por su parte, el SPV
toma las cantidades recibidas de los inversores por la compra de las notas estruc-
turadas y las utiliza fundamentalmente para pagar al originador por los activos o
flujos que le ha proporcionado.

En este esquema tan basico se puede observar cémo se produce la transforma-
cion por parte del SPV de los activos o flujos recibidos del originador, en otros que
seran pagados a los inversores en las notas estructuradas. Mientras que los acti-
vos o flujos pagados por el originador tendran unas caracteristicas, los percibidos
por el inversor pueden tener otras completamente diferentes. Por ejemplo, es po-
sible que un sponsor entregue activos al SPV que proporcionen flujos muy irregu-
lares y variables (por ejemplo, los de un conjunto de cuentas a cobrar a tipo de
interés variable denominados en diferentes divisas), pero que el SPV puede con-
vertir en flujos regulares e incluso fijos pagaderos a las notas. Como se observa, el
mecanismo de titulizacion implica una transformacion del perfil de los flujos inicia-
les en otros completamente diferentes. En la transformacion que se lleve a cabo
sera por lo tanto necesario tener en cuenta el perfil de los inversores en las
notas y sus potenciales necesidades.

Es evidente que para que se pueda realizar una transformacion del perfil de los
flujos, sera absolutamente necesario que se disponga de entradas fondos suficien-
tes que, junto con las cantidades que puedan estar acumuladas en el SPV permi-
tan atender los pagos a los inversores en las notas. Por lo tanto se deberan cum-
plir dos condiciones imprescindibles:

- Los flujos que se proporcionen al SPV deberan obtenerse de una manera sufi-
cientemente rapida para que se puedan pagar las cantidades correspondien-
tes a los inversores. Esto dara lugar a diferentes tipos de estructuras, segun las
cantidades que se utilicen para pagar a las notas procedan exclusivamente de
los flujos recibidos directamente del originador, o que procedan también de la
posible gestion de los activos por parte del SPV.

- Los fondos procedentes de los activos o los flujos que recibe el SPV deberan
ser al menos igual a los que proporcionen las notas a los inversores. Si esta
condicién no se cumple, no resultara posible atender a todos los pagos com-
prometidos, ya que en algun momento los fondos disponibles para los pagos no
seran suficientes.

Se deduce de lo anterior que el problema existente en la operacion es, por tanto,
uno de encaje de activos y pasivos en el SPV. Este mismo problema fue analizado
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en el capitulo primero al tratar los riesgos existentes en la actividad aseguradora
de vida. En consecuencia, lo que mencionamos en aquel momento sera aplicable
a esta misma situacion.

La dificultad de la soluciéon a este problema dependera en buena medida de la
forma en la que se haya disefiado la operacion, y esto a su vez esta estrechamen-
te vinculado con las caracteristicas de los flujos o activos a titulizar.

Hasta ahora nos hemos referido a la titulizacion como un mecanismo que trans-
forma el perfil de los flujos de caja. Pero junto con esto, la titulizacion produce una
segunda consecuencia importante, que es la conversién de un activo que puede
ser o ho negociable, en otro que si lo es.

Muchos de los activos que son objeto de titulizacién no son valores negociables, y
por lo tanto tienen una liquidez limitada. Las posibilidades por parte del tenedor de
esas inversiones de transmitirlos son a menudo mucho mas reducidas que las de
las inversiones en forma de valores negociables. Un ejemplo muy claro de ello
pueden ser los créditos concedidos por un banco a sus clientes, ya que si bien
pueden existir posibilidades de transmisién de esos créditos, esto resulta ser un
proceso mucho mas complicado y largo que la venta, por ejemplo, de unos bonos.
A través del mecanismo de titulizacién se puede lograr transformar determinados
activos no negociables en otros que si lo son, que son las notas o bonos de tituli-
zacion. Esto implica ciertas ventajas tanto para el originador como para los inver-
sores, como se vera mas adelante.

Hasta ahora hemos descrito brevemente los aspectos mas financieros de las ope-
raciones de titulizacion, esto es, la transformacion de unos flujos en otros. Pero
este analisis se puede considerar meramente conceptual, ya que en la practica las
operaciones pueden estar justificadas por muchos motivos diferentes a la actividad
puramente de financiacion. Esto dara lugar a importantes diferencias en las estruc-
turas que se utilicen en las operaciones, en funcién de los objetivos a logar. Por lo
tanto, a la hora de estructurar una operacién sera especialmente importante verifi-
car que a través de la forma elegida se da cumplimiento a los objetivos persegui-
dos.

Una vez estructurada la operacion, cuando esta ya esta en funcionamiento, su
éxito en lineas generales se puede entender alcanzado si los activos utilizados o
los flujos proporcionados al SPV permiten hacer frente a los pagos prometidos a
las notas de titulizacion. Sin perjuicio del componente aleatorio que pueda influir
en la evolucién de las variables de las que depende la disponibilidad de flujos, es
necesario que la estructura utilizada sea correcta. Como consecuencia, una
estructuracion correcta sera el mejor mecanismo para conseguir dicho éxito. Pero
aqui entran en juego diversas fuerzas e intereses que hacen que la estructura a
seguir no sea Unica, sino que las operaciones puedan adoptar multitud de formas
diferentes. Hay que tener en cuenta que lo que se puede considerar una inversién
exitosa no necesariamente constituye una financiacién o una transferencia de
riesgos exitosa. En todo esto sera especialmente sensible el coste total de la ope-
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racion, y sus efectos regulatorios, de calidad crediticia y de imagen publica. Los
intereses de los diferentes participantes en la operacién seran tratados en la terce-
ra parte de este capitulo.

En el disefio y analisis de las operaciones de titulizacion, al igual que muchas otras
operaciones de ingenieria financiera, deberan tenerse en cuenta una serie de as-
pectos tal y como se muestran en la siguiente figura:

Contable
Ca"ﬁ9a.°i°" Inversores
crediticia
Mercantil Regulatorio
Fiscal

Figura 3.2. Aspectos principales de la titulizacion

1.1. Los activos o flujos a titulizar

Como hemos sefialado anteriormente, el SPV recibira una serie de activos o flujos
que permiten efectuar los pagos a los inversores en las notas estructuradas. Di-
chos activos pueden ser muy diversos, e incluso se pueden combinar activos muy
diferentes entre si. En principio, cualquier elemento que sea susceptible de produ-
cir una serie de flujos de un modo u otro, podra ser objeto de una titulizacion. Pero
evidentemente existen activos que resultan mucho mas faciles de titulizar que
otros. En general, cuanto mas facil sea valorar el activo mas sencillo sera titulizar-
lo. Y eso depende muy a menudo de la estabilidad y estimabilidad de los flujos
que proporciona.

Algunos activos que habitualmente son objeto de titulizacién son:
- Bonos y créditos/préstamos: estos activos representan cuentas a cobrar que

normalmente proporcionan unos flujos que pueden ser estimados con cierta
precisién. Ademas es posible combinarlos de modo que se alcance un elevado
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grado de diversificacion, lo cual también supone una ventaja a la hora de estruc-
turar la operacion. Estas operaciones dan lugar a los denominados CDOs (Co-
llateralised Debt Obligations), que a su vez se distinguen entre los que utilizan
como activo bonos®' (CBOs-Collateralised Bond Obligations) y los que utilizan
créditos o préstamos (CLOs-Collateralised Loan Obligations). A menudo estas
operaciones se realizan sobre emisiones previas de bonos de titulizacién, lo que
se suele conocer como reempaquetamiento (repackaging).

- REITs: el concepto de estas operaciones es el de un fondo que invierte en el
sector inmobiliario, bien directamente en inmuebles o en hipotecas. Los REITs?
pueden titulizar los flujos procedentes de sus activos y con ello obtener finan-
ciacion.

- Sintéticos: en este caso no se realiza la titulizacién de un activo en si mismo,
sino que este se replica a través de un contrato que produce unos efectos ana-
logos a los del activo replicado. Estos contratos suelen ser instrumentos deriva-
dos, aunque no siempre tiene que ser asi. De este modo se puede lograr
transmitir los riesgos de un activo que por sus caracteristicas es posible que no
sea transmisible.

- Negocios completos: se pueden también titulizar la totalidad de los flujos pro-
cedentes de un negocio o una determinada area del mismo. Estas operaciones
tienen una especial importancia en la titulizacion aseguradora.

Los anteriores son ejemplos de activos que pueden ser objeto de titulizacién. Es-
tos se han descrito en términos generales, y recogen conceptos generales que en
la practica han dado lugar a operaciones sobre activos muy diversos, como hipo-
tecas comerciales y residenciales, cuentas a cobrar de clientes, peajes de autopis-
tas, tarjetas de crédito, bonos corporativos, derivados de crédito, beneficios impli-
citos en un negocio, derechos de moratoria nuclear, o la cobertura de riesgos
puros como los desastres naturales o la mortalidad. Como sefialabamos anterior-
mente, practicamente cualquier operacion que sea susceptible de producir flujos
puede ser titulizada.

1.2. Fundamento de las operaciones de titulizacién para el originador

Como ya hemos mencionado en las paginas previas, el concepto de titulizacién
puede tener una aplicacion practica muy diversa, segun el tipo de estructura que
se emplee. Ademas, la estructura debera ser adecuada para permitir alcanzar los
objetivos predefinidos. Los objetivos que pueden existir bajo una operacién de
titulizacién pueden ser fundamentalmente los siguientes:

' La denominacion bonos se utiliza aqui como un término genérico, refiriéndonos tanto a deuda publica
como privada, con cualquier vencimiento, e incluso abarcando bonos estructurados. En todo caso nos
referimos a valores negociables representativos de una deuda.

z Aunque esta operacion no sea exclusiva de los REITs, sino que en principio cualquiera que disponga

de inversiones inmobiliarias podria llevarlo a cabo la titulizacién de sus flujos, nos referimos aqui a
estas en particular porque han llevado a cabo diversas operaciones de titulizacion.
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- Gestion del patrimonio:

En el capitulo 1 tratamos los efectos de la regulacién en la actividad asegu-
radora y la gestion del capital. Alli vimos que por razones diversas el sector
asegurador, al igual que el resto del sector financiero esta sometido a una
serie de requisitos regulatorios de capital y otros recursos financieros. Tam-
bién analizamos la gestiéon del capital que las compafias hacen, de modo
que se dé cumplimiento a los requisitos regulatorios y se optimice la
relacién rentabilidad-riesgo simultdneamente. Las operaciones de tituliza-
cion constituyen un mecanismo apropiado para optimizar la gestion del capi-
tal, y con ello mejorar el rendimiento que se obtenga del mismo para los ac-
cionistas. Por ejemplo, si una compania del sector financiero mantiene en su
balance un determinado activo que conlleva riesgos, para ello debera man-
tener también un volumen apropiado de capital, tanto a efectos regulatorios
como para su propia gestion econémica del capital. Si esta compaiiia lo ce-
de a través de la titulizacion, o incluso si tan soélo transfiere total o parcial-
mente sus riesgos, el volumen de capital necesario sera menor. Esto puede
implicar una reduccion directa del capital mantenido, al disminuirse el riesgo
que se computa para el calculo de dicho capital.

La titulizaciéon también puede servir como mecanismo de gestion del capital a
través de su computo como capital hibrido. En el capitulo 1 ya mencionamos
que este tiene un coste global inferior al capital aportado por los accionistas.
Por lo tanto, en la medida en que los fondos procedentes de la titulizacion
sean computables como capital hibrido, por tener capacidad de absorcién de
pérdidas, estas operaciones resultaran tremendamente utiles para la gestién
del capital a largo plazo. En este caso no se produciria necesariamente una
disminucion directa del riesgo que reduzca el capital necesario, sino que la fi-
nanciacion aportada por la titulizacion se computa como patrimonio de la
compaiia. Esto puede permitir sustituir el capital aportado por los accionistas
por el componente hibrido que surge de la titulizacién, y asi se puede lograr
una estructura de capital que mejore la rentabilidad.

En resumen, la 6ptima gestion del capital generalmente contribuye a dismi-
nuir el volumen de fondos que tienen que ser aportados por los accionistas,
y con ello se puede incrementar el rendimiento que se proporciona. Esto a
menudo implica una mejora en la relacion rentabilidad-riesgo.

- Captacion de recursos financieros:

Muchas operaciones de titulizacion incorporan un fuerte componente de fi-
nanciacion. A través de estas los originadores logran captar un importante
volumen de recursos financieros con los que acometer nuevos negocios,
expandir los existentes o retribuir a sus accionistas. La captacién de fondos
es a menudo el objetivo primario de una operacion de titulizacién. La capta-
cion de recursos financieros se produce a través de la monetizaciéon de los
activos o flujos: el originador o promotor proporciona al SPV determinados
activos o flujos, a cambio de una cantidad inicial. En algunos casos es posi-
ble que la operacion no sea tratada como una verdadera venta y los activos
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del originador permanezcan en su balance junto con la financiacion obteni-
da. En otros se puede considerar que la titulizacion da lugar a una verdade-
ra venta de dichos activo, y por lo tanto se sustituiran con el efectivo obte-
nido en la transaccion. En el primer caso mencionado se trataria como una
operacion dentro de balance, mientras que en el segundo seria fuera de
balance. Esta distincidon sera tratada mas adelante en este mismo capitulo,
y también al analizar las consideraciones contables de las operaciones de ti-
tulizacion en el capitulo quinto.

Pero con independencia del tratamiento contable que sea aplicable, es evi-
dente que la propia operacién de titulizaciéon implica una obtencion de efec-
tivo por parte del originador. Esto es especialmente importante cuando los
activos que se titulizan no gozan de un elevado grado de liquidez. Si esto
ocurre, las posibilidades del originador de disponer de fondos a partir de di-
chos activos son reducidas. Y a menudo conllevan operaciones corporativas
que pueden modificar las caracteristicas intrinsecas al negocio del origina-
dor. Sirva como ejemplo de esto en su aplicacion al sector asegurador, la ti-
tulizaciéon de los beneficios implicitos en una cartera de seguros de vida,
que se analizara mas adelante.

Las caracteristicas propias de las operaciones de financiaciéon son particular-
mente interesantes y pueden implicar también ventajas adicionales para el
originador:

o Las operaciones de titulizacion permiten diversificar las fuentes de
financiacion del originador. Esto reduce la dependencia que pueda
existir de determinados proveedores financieros.

o Al estructurarse la operacion se suele vincular total o parcialmente
la vida de la financiacién a la de los activos que se titulizan. Esto
puede suponer una ventaja notable a la hora de gestionar conjunta-
mente activos y pasivos, de modo que se reduzcan los desencajes
entre unos y otros.

o Coste financiero: la titulizaciéon puede contribuir a la disminucion del
coste global de financiacion de una compania. Aunque se suele ob-
servar que las operaciones realizadas tienen un coste mas elevado
en comparacion a operaciones de financiacion ordinarias, hay que
tener en cuenta las posibilidades que la titulizacion ofrece como me-
canismo de financiacion, gestion del capital y gestion del riesgo de
manera conjunta. Si se observan todas las caracteristicas en su con-
junto, se tiene a reducir el coste global respecto a la realizacion de
cada una de las tres actividades por separado. También hay que te-
ner en cuenta que estas operaciones pueden permitir a un originador
obtener una calificacién crediticia para la emisiéon superior a la que
obtendria por si mismo en una emision ordinaria de deuda, contribu-
yendo también a disminuir el coste de la financiacion, como se vera
mas adelante.
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- Transferencia de riesgos:

Mediante la titulizacion se puede lograr transferir riesgos individualmente
considerados o en su globalidad por parte del originador. De hecho la trans-
misién de riesgos es una de las razones fundamentales que motivan mu-
chas operaciones de titulizacion. Esta transmisién de los riesgos se puede
realizar en su totalidad o parcialmente, dependiendo del modo en el que se
estructure la operacion. Ademas, la transferencia de riesgos se puede reali-
zar de modo global sobre aquellos que afecten a uno o varios activos, o0 a
un negocio, o incluso referirse a determinados riesgos seleccionados que se
transfieren de manera diferenciada de otros que se retienen por el origina-
dor. Ademas, para que la transferencia de riesgos se produzca ni siquiera
es necesario que se produzca una verdadera venta de activos que colocaria
la titulizacion fuera del balance del emisor, sino que incluso en operaciones
en balance puede darse la transferencia de riesgos.

Dado que el pago de los flujos por el SPV depende de los flujos que reciba
de los activos titulizados o directamente del originador, sera sobre el inver-
sor en las notas de titulizacién en quien recaiga la desagradable posibilidad
de que el SPV no disponga de las cantidades suficientes para atender sus
pagos. Sin perjuicio de que se puedan establecer mecanismos adicionales
de garantia, como regla general el inversor estara asumiendo una serie de
riesgos que inicialmente soportaba el originador.

Una ventaja adicional para la transferencia de riesgos que la titulizacién
proporciona es la asimetria: esto consiste en que el originador puede llegar
a retener las ventajas derivadas de un comportamiento real del riesgo mejor
que el previsto, pero no los inconvenientes. Esta cuestién sera analizada
posteriormente al ver los mecanismos de mejora crediticia que las emisio-
nes pueden incorporar.

Al igual que en cualquier otra operacion de transferencia de riesgos, en
aquellos casos en los que en la transferencia no se haga directamente me-
diante la transmision de los elementos que crean riesgo sino mediante con-
tratos que se refieran a dichos riesgos, debera analizarse la adecuacion de
la transferencia realizada. Como otras operaciones de transferencia alter-
nativa de riesgos, la titulizacion goza de la ventaja de adaptarse a las nece-
sidades del usuario. Pero a menudo, para simplificar la estructuracion y au-
mentar la transparencia, la transferencia de riesgos se realiza en base no al
verdadero riesgo, sino a aproximaciones a través de indices u otras formu-
las. Esto facilita la gestidn de la titulizacién, pero al mismo tiempo puede ori-
ginar un riesgo de base derivado de la posible falta de correlacién entre los
resultados de la féormula que sirve de base para la transferencia y los resul-
tados del riesgo en la realidad.
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2. LAS ESTRUCTURAS DE TITULIZACION

La figura 3.1 de paginas anteriores mostraba una estructura basica de titulizacion
con sus tres partes esenciales: el originador, el SPV y el inversor. Al analizar las
motivaciones del originador para ejecutar una operacion de titulizacion se ha
puesto de manifiesto que en funcién de los objetivos a conseguir se adaptara la
estructura a utilizar. Junto con esto también hay que tener en cuenta que la estruc-
tura también estara condicionada por los requisitos legales que la regulacion
pueda imponer tanto al propio originador como al resto de participantes en la ope-
racion. Por ultimo, la estructura empleada se vera influida adicionalmente por la
demanda de notas de titulizacion por parte de los inversores; estos pueden tener
preferencias por algunas estructuras y rechazar otras. En resumen, todo lo anterior
motiva la existencia de diferentes caracteristicas que varian de una emision a otra.
Puesto que estas diferencias dan lugar a una casuistica muy variada y ademas
estas operaciones estan en continuo avance, en este apartado nos vamos a limitar
a comentar algunas caracteristicas mas habituales en las estructuras.

2.1. La transformacion de flujos

Partiendo de la premisa basica de la transformacion de flujos que se lleva a cabo
mediante la titulizacién tal y como exponiamos anteriormente, en primer lugar sera
necesario analizar como se lleva a cabo dicha transformacion.

En la forma mas habitual de titulizacion, el originador entrega una serie de activos
al SPV que proporcionaran flujos para la titulizacion o bien puede directamente
comprometerse a pagar unos flujos que dependan de alguna variable. En el caso
de entrega de los activos al SPV, y sin entrar aqui en mayores reflexiones juridicas
y contables, se considera que se ha producido una verdadera venta de dichos
activos. Los activos se transfieren al SPV a cambio de la cantidad que se paga al
originador, y este ultimo quedaria en principio desvinculado de dichos activos. Esto
es bastante sencillo en el caso de titulizacién de valores negociables, tales como
bonos para constituir CBOs o en las operaciones de reempaquetamiento de bonos
de titulizacion ya emitidos. Esto tiene la ventaja de aislar dichos activos en el SPV,
desvinculdndolos del originador y por lo tanto de sus condiciones crediticias. En
este caso por lo tanto es posible que la emisiéon acabe teniendo una calificacién
crediticia superior a la del originador, ya que una vez iniciada la operacion no exis-
ten vinculos crediticios con este.

Al analizar los casos en los que se puede llevar a cabo una verdadera venta hay
que tener en cuenta las condiciones que imponga la legalidad vigente en la juris-
diccion en la que se originaron los activos a titulizar. Tratandose de créditos y otras
cuentas a cobrar, a menudo se establece un mecanismo por el cual la transferen-
cia y novacién del activo requiere la notificacién o incluso la aceptaciéon expresa
por parte del deudor. Evidentemente cuanto mayores sean los requisitos legales,
mas complicado sera llevar a cabo la verdadera venta de los activos. Por ello en
ocasiones se utiliza una estructura en doble nivel, realizdndose una primera venta
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a un SPV que forma parte del grupo del originador, lo cual puede facilitar la acep-
tacion de la transferencia por parte de los deudores. Posteriormente se llevaria a
cabo una segunda venta desde dicho SPV a otro ajeno al grupo, que no necesa-
riamente ha de ser notificada a los deudores®.

El hecho de que una operacion se trate 0 no como una verdadera venta es esen-
cial para la estructura, ya que de ello se derivaran consecuencias contables y
fiscales muy trascendentes para el resultado de la operacién. Ademas, como ya
se ha comentado, esto afecta notablemente a la calificacién crediticia que acabe
recibiendo la emisién de bonos de titulizacion y con ello al coste que implique.

La alternativa a la verdadera venta de los activos en aquellos casos en los que
juridica o econédmicamente no resulta viable es la entrega por parte del originador
de unos flujos calculados en funcién de alguna variable. En este caso, la rela-
cion entre el originador y el SPV es a través de un préstamo, en el que el SPV
anticipa una cantidad al originador y este la devuelve en funcién de la evoluciéon de
la variable en cuestion. Dicha variable sera habitualmente la que represente la
evolucién del activo que se quiere titulizar, lo que hace que dicho préstamo tenga
unas caracteristicas similares a un préstamo participativo. Asi se logra que mien-
tras los activos son retenidos por el originador, sus riesgos son transferidos a
través de la operacion de préstamo que sirve para compensar a este de las posi-
bles pérdidas en dichos activos. A menudo, los pagos del originador al SPV repli-
can las cantidades que el propio originador recibe de los activos que sirven de
referencia. De este modo se puede considerar que los riesgos son transferidos
total o parcialmente al SPV, y el originador en este caso actuaria como intermedia-
rio en la operacion.

Si no existe una verdadera venta de los activos, el SPV dependera del cumpli-
miento de sus obligaciones de pago por parte del originador. Esto supone
evidentemente un motivo mas de riesgo para los inversores, que se veran expues-
tos por tanto al propio originador, a pesar de la minimizacién del riesgo de insol-
vencia que implica la utilizacion del SPV. En estos casos es especialmente rele-
vante la garantia que el originador otorgue al SPV del cumplimiento de sus
obligaciones, asi como la legislacion concursal que resulte aplicable a la operacién
y la posicion de determinados acreedores privilegiados del originador. Adicional-
mente se pueden establecer mecanismos accesorios de garantia hacia el SPV
como Iza cobertura por parte de un asegurador, que seran analizados posterior-
mente”".

El siguiente esquema muestra las relaciones entre los intervinientes cuando no
existe verdadera venta de activos:

% Deacon — “Global Securitisation and CDOs” — capitulo 3, pag. 38.

* Ver apartado dedicado a los mecanismos de majora crediticia, en este mismo capitulo.
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Devolucién del Notas estructuradas +
préstamo rendimientos

v

v

Originador /

SPV Inversores
promotor

<
<

A

Anticipo al originador Precio de emisién

Figura 3.3. Estructura de titulizacion si no existe verdadera venta de activos al SPV

La distinciéon entre verdadera venta de los activos y la entrega de flujos por parte
del originador puede verse frustrada en aquellos casos en los que resulte de apli-
cacion la consolidacién sustantiva. Esto se puede producir en aquellos casos en
los que los activos y la gestion del SPV no estan adecuadamente separados del
originador, dando lugar a que judicialmente se considere que los activos del SPV
puedan servir para atender las deudas del originador. En este caso se estaria
frustrando la caracteristica del SPV como vehiculo aislado juridicamente de la po-
sible insolvencia de otras entidades.

Otro motivo de dificultad adicional en la estructuraciéon es la posible clausula de
salvaguarda de la garantia (negative-pledge) que se haya podido introducir en
los compromisos garantizados que pueda mantener el originador previamente a la
titulizaciéon. Estas salvaguardas podrian impedir la utilizaciéon de ciertos activos
para la titulizacion, o requerir que se establezcan garantias en sustitucion que
dificultarian la operacion.

También puede ser motivo de dificultad aquellos casos en los que el deudor que
inicialmente lo era con el originador pero cuyas deudas han sido transferidos al
SPV tenga derecho a compensar con los activos que pudiera mantener frente al
originador de la operacion (set-off).

Al analizar los activos que sirven de base para la titulizacién en estas operaciones
habra también que distinguir entre aquellos que estan sometidos a una gestion y
los que no. Si los activos estan sometidos a gestion, las condiciones iniciales pue-
den modificarse sustancialmente a lo largo de la vida de la operacion. Pero tam-
bién es posible que se determine expresamente la prohibicion de disponer de los
activos que son objeto de titulizacidon. En este ultimo caso, no obstante, se esta-
blecen habitualmente ciertas excepciones a dicha regla general de no disposicion.

Los flujos que recibe el SPV, bien directamente de los activos transmitidos al
mismo o bien procedentes del originador tienen caracteristicas diferentes a los que
se pagaran a los inversores en las notas emitidas. Esa diferencia se puede referir
tanto a las cantidades a cobrar frente a las que se van a pagar, como al calendario
de las mismas. Por ejemplo, es posible que los flujos a cobrar por el SPV estén
referenciados a un determinado tipo de interés variable, mientras que los pagade-
ros a las notas pueden ser a un tipo de interés fijo. Las diferencias también pue-
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den surgir por la divisa en la que se producen los cobros y los pagos, entre otras.
Puesto que el SPV tratara de servir como intermediario para la transmision de los
flujos sin incurrir en riesgos adicionales, se suelen llevar a cabo coberturas frente a
ciertos riesgos que pudieran originar desencajes en la operacion. Es habitual por
tanto encontrar que el SPV entra en un swap de tipos de interés o de divisas para
cubrir ese tipo de operaciones. El esquema seria en este caso el siguiente:

Notas estructuradas +

Activos /flujos rendimientos
Originador / > e
promotor g SPV < Inversores
Precio de transferencia Precio de emision
Contrapartida
del swap

Figura 3.4. Estructura de titulacién con cobertura en el SPV

El SPV puede en algunas ocasiones mantener contratos con alguna entidad fi-
nanciera que se comprometa a proporcionar la liquidez necesaria para hacer fren-
te a los pagos en caso de insuficiencia temporal. Esto sera analizado en un apar-
tado posterior junto con otros mecanismos de mejora crediticia.

Adicionalmente a la forma mas corriente de titulizacién que se ha expuesto, en la
que el originador comienza entregando los activos o flujos al SPV, y recibe una
cantidad a cambio, existen estructuras en las que este proceso se invierte. Este
suele ser el caso de las operaciones cuyo propésito principal no es la financiacién
sino la cobertura de un riesgo, como suele ocurrir en las titulizaciones de riesgos
catastroficos de seguros de no-vida o las de mortalidad en vida. También ocurre
en ciertas titulizaciones financieras en las que el originador busca proteccion frente
al riesgo de crédito que pueda mantener. La distincion entre las titulizaciones con
componente de financiacién y las de riesgo puro son tratadas de manera mas
extensa un poco mas adelante, en el apartado relativo los SPRVs.

En las titulizaciones de riesgo puro, sin componente principal de financiacion, el
originador no recibe cantidad alguna procedente de la emision de las notas a
través del SPV. Esos fondos se mantienen en el SPV y solamente seran devueltos
a los inversores si no se produce el suceso cubierto. Si ese suceso ocurriese las
notas se amortizarian con una pérdida total o parcial, en funcién de la gravedad
del suceso. El originador paga al SPV unas cantidades que sirven para retribuir a
los inversores por el riesgo que estan cubriendo.
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Un esquema basico de las operaciones de titulizacién de riesgo puro seria el si-
guiente:

Primas por la Notas estructuradas +
cobertura del riesgo rendimientos

v

»
»

Originador /

SPV Inversores
promotor

A
A

Pagos contingentes al

- . Precio de emision
riesgo cubierto

Figura 3.5. Estructura de titulizacién de pasivo

En cuanto a la legislacién aplicable a las operaciones, la complejidad que la ma-
yoria de las operaciones de titulizacion conllevan se refleja en la normativa que
resulta aplicable a los componentes de las mismas. Habitualmente habra que te-
ner en cuenta la aplicacién de las siguientes normas:

- Las de los activos y/o pasivos que son objeto de la titulizaciéon: hay que tener en
cuenta que estos se pueden haber originado en jurisdicciones diferentes y por
tanto estar sometidos a normativas variadas. Tratandose de activos financieros
también habra que tener en cuenta la legislacion aplicable sobre su depésito y
transmision. Todo esto puede tener importantes consecuencias fiscales. Tratan-
dose de activos o pasivos procedentes de actividades reguladas (como la ase-
guradora) es probable que sea necesario algun tipo de autorizacion explicita o
tacita de la autoridad competente.

- La del originador de la operacién: sobre todo en lo relativo a las posibilidades de
considerar la operacion como una verdadera venta o no, asi como al tratamien-
to regulatorio y fiscal de la obtencion de los fondos provenientes de la tituliza-
cion. Aqui también inciden los aspectos contables de la operacién, incluyendo la
posibilidad de consolidacion del SPV/SPRV. También en este caso, si el origi-
nador opera en una actividad regulada, es posible que sea necesaria la discu-
sion de la operacion con la autoridad competente.

- La que resulte de aplicacion al SPV, que generalmente sera la de la jurisdiccion
en la que esté domiciliado. En este caso, la fiscalidad juega un papel esencial,
como se analiza mas adelante en el apartado relativo a SPVs.

- La normativa regulatoria a la que se sometan las notas emitidas, que general-
mente suele ser la que afecte al folleto de la emisién. No obstante, cuando la
colocacién se realiza en jurisdicciones diferenciadas (como el Espacio Econ6-
mico Europeo y Estados Unidos) simultdneamente, es posible que sea necesa-
rio proporcionar informacion que se adapte al mismo tiempo a las obligaciones
de todas ellas.
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- Las normas correspondientes a las operaciones de depdsito y liquidacion de las
operaciones con las notas de titulizacion.

- La normativa aplicable a los inversores de las notas, sobre todo en cuanto al
tratamiento fiscal de los rendimientos y su contabilizacién. Ademas, si son in-
versores que realizan una actividad regulada es posible que la adquisicién de
este tipo de inversiones esté vetada.

- También habra que tener en cuenta la normativa que afecte a los proveedores
de servicios adicionales a la operacion, como el garante, agentes de calculo,
proveedores de liquidez, contrapartidas en swaps, etc.

Dentro de las condiciones de las operaciones es especialmente relevante lo que
se pueda disponer sobre las modificaciones que se realicen sobre la normativa
aplicable y sus efectos en la propia operacion. Habra de tenerse en cuenta quién
asume los riesgos derivados del posible cambio normativo e incluso en algunas
ocasiones puede producirse la amortizacion anticipada ante un cambio normativo.

2.2. Las especiales caracteristicas del seguro de vida y la estructura de las
operaciones

Cuando la titulizacion se lleva a cabo en el sector asegurador es imperativo tener
en cuenta las especiales caracteristicas de sus operaciones y su elevado grado de
regulacion. La mayoria de las jurisdicciones han introducido algun tipo de regula-
cidn encaminada a preservar los derechos de los asegurados, entre otros:

a) Evitando que el asegurador con el que han contratado resulte insolvente,

b) Protegiendo la contratacion en sus términos originales sin que puedan ser mo-
dificados unilateralmente por las partes.

c) Considerando a los asegurados como acreedores singulares.

El primero de los mecanismos de proteccién se refiere sobre todo a los recursos
financieros que el asegurador debe mantener, como ya estudiamos en el primer
capitulo. Ademas para facilitar ese objetivo de estabilidad financiera se suele es-
tablecer el requisito de disponer de una licencia para el acceso a la actividad. Esto
ultimo hace que quienes de algun modo estén realizando una actividad que se
pueda considerar como aseguradora tengan que contar con dicha licencia previa,
lo cual puede abarcar también a los reaseguradores.

El segundo mecanismo tiene importantes consecuencias cuando la titulizacion
puede afectar, aunque sea indirectamente, a las pélizas emitidas por el origina-
dor. Si las pdlizas no pueden ser modificadas por el originador unilateralmente, se
requerira algun tipo de acuerdo con el tomador de la pdliza para que esta pueda
ser transferida a otro asegurador. Incluso en ocasiones es necesaria autorizacién
de la autoridad competente para que se pueda llevar a cabo la modificacion de las
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partes en el contrato. Esto dificulta enormemente la manejabilidad de las mismas y
hace que resulte muy complicada su transmision directa de cara a la titulizacién.
Como consecuencia, cuando la titulizacion tiene por objeto algun riesgo que se
deriva de un contrato de seguro, las pdlizas se suelen dejar en la propia entidad
aseguradora que origina la operacion. Y el riesgo a menudo se transfiere a través
de un contrato que replica total o parcialmente la evolucion de los riesgos transfe-
ridos. Este contrato suele tomar la forma del reaseguro y por lo tanto se realiza
entre el originador y un reasegurador, como ya se vio al analizar la complementa-
riedad del reaseguro en las operaciones de titulizacién en el capitulo segundo.
Para lograr la garantia necesaria para los inversores este reasegurador lo es de
proposito especial®, cuya figura sera analizada mas adelante.

En tercer lugar, la mayor parte de las jurisdicciones establecen mecanismos que
benefician a los asegurados frente a otros acreedores cuando una compafiia
aseguradora no puede hacer frente a sus obligaciones. Esto puede considerarse
como una cierta subordinaciéon de las obligaciones que puedan derivarse de la
titulizacién y otras deudas senior frente a los asegurados. Dado que las obligacio-
nes frente a los asegurados constituyen normalmente la mayoria de las obliga-
ciones de un asegurador, esto dejaria un volumen residual de recursos disponibles
para los restantes acreedores en caso de concurso del originador. Esto por lo tan-
to también habra de tenerse en cuenta al estructurar la operacién.

En conclusion, las operaciones de titulizacion que afecten a los riesgos de la acti-
vidad aseguradora generalmente se ejecutan a través de estructuras especiales.
En estas no suele existir una verdadera venta de activos sino que la transmision
de los flujos se realiza a través de un contrato de reaseguro. Estas estructuras
especiales tienen por objeto conciliar la transferencia de riesgos con la propia re-
gulacién del sector asegurador y las garantias concedidas a los asegurados. Todo
ello dificulta enormemente la posibilidad de estructurar las operaciones como una
verdadera venta de activo. Por ello las operaciones se suelen organizar mediante
el pago de flujos por el originador al vehiculo que se utilice al efecto, normalmente
un SPRV. Con el objeto de evitar las consecuencias de las mencionadas regula-
ciones algunas operaciones recientes incluso han adoptado la forma sintética. °

Si bien las jurisdicciones suelen contar con algun criterio para delimitar las opera-
ciones del seguro directo de las que no lo son, esto no siempre ocurre asi en las
operaciones de transferencia de riesgos a nivel mayorista. Algunas de estas ope-
raciones son realizadas por empresas no (re)aseguradoras, pero su semejanza
con el (re)aseguro es evidente. En el ambito de la titulizacion la delimitaciéon de
una operacion como aseguradora o no sera especialmente importante, ya que
de ello dependera la sujeciéon a la normativa aseguradora y sus particularidades.
Si la operacion se califica como aseguradora la consecuencia inmediata es que la
transferencia de riesgos debera realizarse a través de un vehiculo que esté autori-

% SPRV- Special Purpose Reinsurance Vehicle.

% Un ejemplo lo encontramos en la titulizacion de Avondale Securities promovida por Bank of Ireland,
que se analiza en el capitulo siguiente.
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zado para realizar operaciones de seguro o reaseguro. Por ello no sera posible
utilizar un SPV ordinario, sino que se habra que emplear un SPRYV para la tituliza-
cion.

Un ejemplo sobre la delgada linea que separa las operaciones reaseguradoras de
otras operaciones de transferencia de riesgos lo pone de manifiesto el regulador
irandés para determinar si hay que emplear o no un SPRV: las operaciones de
transferencia de riesgos desde el originador hacia el vehiculo (sea un SPV o un
SPRYV) implicara en la mayoria de los casos un riesgo de base, puesto que los ries-
gos que el originador suscribe no suelen ser exactamente coincidentes con los que
este cede para la titulizacién. Incluso aunque fuera una cuestion indudable que los
riesgos del originador son riesgos procedentes directamente de las operaciones del
seguro, al realizarse una cobertura sobre un riesgo que ha sido “transformado” para
su transmision al mercado de capitales, es posible que estos riesgos “transforma-
dos” no sean considerados como operaciones de seguro. Si esto fuera asi no seria
necesario utilizar un SPRYV, lo cual en principio supone una ventaja desde el punto
de vista de la estructuracion de la operacién. Pero al mismo tiempo hay que tener en
cuenta que si la operacién de cesion de riesgos en titulizacion no se trata como una
operacion aseguradora, esto puede tener consecuencias negativas para el trata-
miento regulatorio de la operacién por parte del originador.

La transferencia de los riesgos se puede realizar en base a una indemnizacién, a
través de la modelizacion de las pérdidas o mediante la parametrizacién. Mien-
tras que la primera es mas habitual en las operaciones de reaseguro tradicional, la
transferencia alternativa de riesgos suele emplear las otras dos. En ocasiones se
puede establecer la cobertura en funcion de una combinacion de las tres técnicas.

La cobertura basada en indemnizaciones implica que la compensacion recibida
por el originador refleja directamente la pérdida sufrida por este, sin que se realice
transformacion alguna. Las operaciones de reaseguro proporcional son un claro
ejemplo de este tipo de indemnizaciones, donde el reasegurador asume una de-
terminada porciéon de las cantidades pagadas por los riesgos reasegurados como
consecuencia del siniestro.

La cobertura basada en la modelizaciéon del riesgo cubierto consiste en estimar
las pérdidas en el riesgo original no directamente, sino a través de un modelo que
represente las mismas. El modelo seleccionado puede combinar elementos ob-
servables directamente con otros basados en hipotesis. Esto puede resultar es-
pecialmente util cuando no es posible estimar directamente el importe de las in-
demnizaciones, o cuando se titulizan activos cuyo valor o flujos no se pueden
individualizar. Un ejemplo de esto es el caso de la modelizacion que se hace del
beneficio implicito en una cartera, que no puede ser observado directamente.

Las coberturas basadas en modelos a menudo se realizan mediante indices referi-
dos al sector, en vez de siniestros individualizados de una compania. Por ejemplo,
es posible establecer operaciones que se vinculen a un determinado indice de mor-
talidad, en vez de vincularse a la mortalidad real experimentada por una compafiia.
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Por ultimo, las coberturas que utilizan desencadenantes paramétricos son aque-
llas en las que el resultado de la cobertura dependera de que se den ciertas con-
diciones predefinidas. Estas condiciones consisten en unas magnitudes reflejadas
a través de ciertas variables que quedan delimitadas con anterioridad al inicio de
la operacion. Un ejemplo seria una cobertura de mortalidad catastrofica en la que
se definiera la catastrofe en funcién del porcentaje de poblacién muerta.

Estas tres formas de delimitar la cobertura presentan ventajas e inconvenientes.
Por una parte, el riesgo de base puede eliminarse completamente en los sistemas
basados en las indemnizaciones, ya que se referiran a las pérdidas verdadera-
mente ocasionadas al originador, y estas son observables. La modelizacién intro-
ducira una base que serd mas o menos amplia segun la bondad del modelo utili-
zado. En los sistemas basados en indices la base sera reducida si el riesgo del
originador esta bien reflejado en el indice. Por ultimo, los criterios paramétricos
tienen el inconveniente de llegar a crear bases muy grandes, incluso desenten-
diéndose de la existencia del siniestro en el originador. Por ejemplo, la mortalidad
generada por una pandemia (definida asi en funcidon de parametros) puede no
afectar en absoluto al originador si no habia cubierto ninguna cabeza en el area en
el que se desarrolle la pandemia, o por el contrario puede afectarle mas de lo pre-
visto si tenia una gran concentracion de riesgos en esa area.

Por otra parte, los sistemas basados en indemnizaciones pueden generar riesgo
moral en la transferencia de riesgos. De este modo, al transferir el originador sus
pérdidas directamente a través de la titulizacion, puede no ser tan estricto en su
seleccion de riesgos como lo habria sido en otras condiciones. En cambio los sis-
temas basados en la modelizacién y paramétricos, al no utilizar la experiencia de
siniestralidad directamente contribuyen a disminuir dicho riesgo moral.

Por ultimo, a menudo se considera que los sistemas de modelizacion y paramétri-
cos implican menores costes de la gestion de la cobertura que los basados en
indemnizaciones. Un ejemplo extremo seria la utilizacion de indices elaborados
por terceros y difundidos gratuitamente para determinar las coberturas de mortali-
dad. Los costes también son menores en términos de transmision de informacién a
terceros, ya que si la cobertura se establece en funcién de indicadores externos a
la companiia, entonces no sera necesario proporcionar informacion sobre la expe-
riencia real de siniestralidad ni las politicas de seleccién de riesgos que se puedan
aplicar, entre otros.

En conclusion, a medida que nos vamos desplazando en el espectro desde siste-
mas basados en indemnizaciones a sistemas paramétricos se va incrementando el
riesgo de base. Cuanto mayor sea el riesgo de base peor sera la cobertura, lle-
gando incluso a no considerarse una operacion de seguros, y que por lo tanto no
requeriria un SPRV. Pero a cambio se va disminuyendo el riesgo moral y la
transparencia en la liquidaciéon de dicha cobertura, que no se vera tan influida por
la actuacion del originador. Esto supone un importante aliciente de cara a los in-
versores. Ademas implica la ventaja para el originador de dejar de comunicar cier-
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ta informacion sobre siniestralidad y seleccién de riesgos que de otro modo debe-
ria proporcionar.

2.3. SPVs y sus alternativas

El SPV (Special Purpose Vehicle) es una sociedad cuyas caracteristicas hacen que
su patrimonio esté aislado de los acontecimientos juridicos o econémicos que pue-
dan afectar a las personas fisicas o juridicas con las que tengan algun tipo de rela-
cién, incluso sus accionistas. Estas sociedades se constituyen con unas caracteristi-
cas que facilitan que exista ese aislamiento, lo cual junto al encaje predefinido entre
activos y pasivos del SPV que se suele realizar determina que la sociedad tenga
unas posibilidades remotas de quebrar. El aislamiento de los riesgos que realiza el
SPV se basa en la necesaria neutralidad de sus operaciones: el vehiculo debe Uni-
camente ejecutar las operaciones sin generar riesgos o costes adicionales. Por lo
tanto todas sus caracteristicas iran encaminadas a preservar dicha neutralidad.

Las caracteristicas que suelen tener los SPVs son:

- Cuentan con un objeto social especifico para la ejecucién de alguna operacion.
En el ambito de la titulizacién los SPVs suelen limitar su actividad concretamen-
te a la recepcion de los activos o flujos y emisién de los pasivos que constituyen
las notas de titulizacién, junto con el resto de actividades estrictamente necesa-
rias para la operacion. Habitualmente se prohibe estatutariamente que realicen
operacion alguna ajena a la titulizacion, y sus posibilidades de endeudamiento
suelen ser solo las derivadas de la propia emisién de bonos y en su caso las fa-
cilidades crediticias o por contrataciéon de derivados que adicionalmente se pue-
dan realizar.

- Se suelen domiciliar en zonas de baja tributacidon o en paraisos fiscales que
cuentan con gravamenes nulos o muy reducidos, o en aquellas en las que las
cargas impositivas son fijas y pueden ser negociadas. Se trata, con ello, de mi-
nimizar los costes derivados de las operaciones y las posibles reclamaciones de
la autoridad fiscal que pudieran vulnerar el requisito de neutralidad que antes
mencionabamos. La tributacién que tratan de evitar no es sélo la que directa-
mente grava las ganancias sociales®’, sino también la imposicion indirecta como
el IVA o las transmisiones patrimoniales, operaciones societarias y los actos
juridicos que deban ser documentados. También hay que tener en cuenta el
régimen de retenciones que resulte aplicablezs.

7 Es habitual que la neutralidad del SPV respecto a la fiscalidad de las ganancias sociales se logre
mediante la compensacion de los ingresos gravados con los gastos de deducibles. De este modo, con
independencia de la aplicaciéon potencial de gravamen alguno a los beneficios del SPV, no se produce
tributacién alguna en la practica puesto que se logra una base imponible nula.

% E| tratamiento fiscal de las retenciones y las ganancias patrimoniales se ve afectado por la existencia de
convenios de doble imposicion entre la jurisdiccion donde se localiza el SPV y donde se localizan los
activos que sean objeto de la titulizaciéon. Por ejemplo, a menudo se excluye del deber de retencién sobre
los rendimientos a los residentes en un pais con el que se ha firmado un convenio de doble imposicion.
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- EI SPV no puede tener ningun tipo de acreedores preferentes ajenos a la propia
emision de bonos que constituye su actividad. Por ello se evita contar con em-
pleados y se subcontratan sus actividades de gestion de activos (incluyendo te-
soreria), pasivos y administracion. En ocasiones, estas actividades son efectua-
das por el originador y en otras se subcontratan con entidades especializadas.
A menudo, los costes de la gestidon son asumidos por el originador de modo que
asi no se carguen gastos al SPV.

- El mencionado aislamiento no sélo lo es para evitar que el originador pueda
disponer de los activos del SPV, sino también para evitar que los inversores en
las notas de titulizacion u otros acreedores tengan derecho alguno sobre los ac-
tivos del originador. Por ello se suele establecer como condicién para los posi-
bles acreedores del SPV la renuncia a cualquier tipo de reclamacién de los pa-
gos mas alla de los fondos disponibles por el SPV para ello, asi como renunciar
a la peticion de concurso del SPV salvo condiciones especiales.

- Ademas se debe tratar de evitar el riesgo de consolidacién sustantiva que ante-
riormente mencionabamos, para lo cual se puede establecer una gestion y ac-
cionariado del SPV completamente independiente del originador; o alternativa-
mente se puede establecer como sociedad huérfana, siendo sus acciones
custodiadas por un fideicomiso.

A la hora de establecer el SPV es muy importante seleccionar cuidadosamente la
jurisdiccion en la que se haga. Ademas de ofrecer las ventajas fiscales que antes
mencionabamos sera imperativo que dicha jurisdiccion proporcione el marco legal y
politico estable requerido para no poner en peligro la operacion. Ademas es necesa-
rio que dicha jurisdiccion proporcione la adecuada flexibilidad que agilice la constitu-
cion del SPV y minimice sus obligaciones directas e indirectas, como pueden ser el
capital minimo necesario o la documentacion a presentar. Todo esto asi contribuye
a facilitar la ejecucion y reducir los costes de la operacion. Algunas de las jurisdic-
ciones mas utilizadas para el establecimiento de SPVs son: Bermuda, Islas Virgenes
Britanicas, Islas Caiman, el estado de Delaware y Jersey en EE.UU., Irlanda, La-
buan, Luxemburgo, Mauricio y Holanda. No todas las jurisdicciones mencionadas
tienen las mismas caracteristicas y dependiendo del tipo de operacion a realizar
puede ser mas conveniente establecerse en una u otra.

Ademas de las caracteristicas anteriores hay que tener en cuenta la consideracion
de terceros sobre la jurisdiccion en cuestién. Para ello es conveniente tener en
cuenta la lista de la OCDE sobre paraisos fiscales que no cooperan en el inter-
cambio de informacién, como son Andorra, Liechtenstein y Ménaco.

Como alternativa a la estructura utilizando un SPV localizado en una jurisdiccién
que favorezca este tipo de operaciones, para las titulizaciones que asi lo permitan
se puede utilizar las formas juridicas especificas que la legislaciéon ha previsto para
este tipo de operaciones. Estas formas juridicas no adoptan la forma de sociedad
mercantil pero sus funciones y caracteristicas econdmicas permiten cumplir un
propdsito similar al del SPV. Estos casos se dan en Espafia y en Francia, donde el
SPV se sustituye por un fondo de titulizacion sin personalidad juridica que es ges-
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tionado por una sociedad gestora. Tanto el fondo como la gestora estan sometidos
a supervision, a diferencia del SPV que no esta sometido a supervision directa.

2.4. SPRVs?®

Los SPRVs son un tipo especial de SPV que tiene la capacidad de aceptar riesgos
en reaseguro. Por lo tanto estas entidades no son reaseguradoras comerciales
que se crean para llevar a cabo negocios dentro o fuera de un grupo de manera
continuada. En cambio estas reaseguradoras se crean con el propésito Unico de
aceptar los riesgos procedentes del originador en la operacion de titulizacion. En el
ambito de la UE, la diferencia legal entre un reasegurador comercial y un SPRV
es que el segundo financia integramente la exposicion que mantiene a los riesgos
aceptados en reaseguro a través de la emision de deuda correspondiente3°, mien-
tras que el reasegurador comercial no.

La diferencia fundamental con los SPVs es que al ser entidades reaseguradoras les
resulta de aplicacion la legislacion especifica, y por lo tanto estan sometidas nor-
malmente a un régimen de autorizacion previa e incluso a una supervision, cosa
que no ocurre habitualmente con los SPVs. Hay que tener en cuenta que la necesi-
dad de utilizacion de un SPRV no viene determinada porque el originador sea un
asegurador. Asi, si un asegurador decide titulizar algin activo no asegurador (por
ejemplo, unos bonos en su activo) puede hacerlo como cualquier otra entidad utili-
zando un SPV. La utilizacion del SPRV sera necesaria cuando se titulicen elemen-
tos que tengan un componente asegurador. Si esto ocurre sera necesario que
intervengan las entidades que tienen reservado el ejercicio de la actividad
(re)aseguradora por la normativa vigente en la mayoria de las jurisdicciones.

Como ya comentabamos anteriormente, el hecho de transferir riesgos procedentes
del seguro hace que la operacién sea regulada y la contrapartida tenga que ser
necesariamente una entidad autorizada para ello. Por lo tanto se puede considerar
que la distincion entre SPV y SPRV viene impuesta por la propia normativa asegu-
radora. Si bien las reglas que rigen la actividad reaseguradora son mucho mas
flexibles que las de los aseguradores directos, suelen existir una serie de requisi-
tos minimos de autorizacién previa, solvencia y supervision. Como consecuencia
las operaciones de titulizacion en las que intervengan SPRVs tendran mayores
complicaciones, aunque algunas jurisdicciones hayan contribuido notablemente a
la simplificacién de estas operaciones, como es el caso de Irlanda, Reino Unido,
Bermuda, Singapur o algunos Estados de EEUU.

Debido a la importancia que Irlanda tiene como centro reasegurador, tanto por su
régimen fiscal como por la flexibilidad de su regulacién, vamos a analizar algunos

% | a denominacién SPRV puede variar en las diferentes legislaciones, adoptando otras como Insuran-
ce Special Purpose Vehicles (UK) o SPV a secas (directiva de reaseguro).

% Articulo 2.1(p) de la Directiva de Reaseguro.
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de los aspectos mas destacados de las actividades de los SPRVs que se domici-
lien alli.

El regulador irlandés establece una serie de requisitos principales:

- En transposicion de la Directiva de Reaseguro de la Unién Europea31 exige que
los SPRVs estén sometidos a autorizacion previa al inicio de su actividad. Para
ello es necesario presentar una serie de informaciones al regulador sobre el ne-
gocio que se va a cubrir, las deudas a emitir, previsiones y gestion.

- Ademas el regulador requiere conocer como se va a lograr el mantenimiento de
la financiacién completa de los riesgos asumidos, es decir, el adecuado equili-
brio entre activos y pasivos.

- Se exige la independencia respecto al originador a través de: i) el SPRV no
debe estar vinculado al originador; ii) las notas emitidas deben tener prohibido el
recurso a los activos del originador en caso de impago.

- Se requiere que tanto el originador como su regulador tengan conocimiento de
la titulizacion que se va a llevar a cabo a través del SPRV.

- La cldusula de no peticién tiene que ser incluida obligatoriamente para evitar
que un proceso concursal pueda ser iniciado a instancia de los acreedores del
SPRYV en caso de incumplimiento.

- Para aquellos activos del SPRV que se mantengan en el originador o sean con-
trolados por este se requiere que estén identificados separadamente de los que
no son objeto de titulizacion.

- Por ultimo, se requiere que el promotor del SPRV proporcione los medios ade-
cuados para la administracion del mismo, el cumplimiento de la normativa fiscal
y financiera y la comunicacién de la informacion que deba ser otorgada al 6rga-
no de gestion.

Conceptualmente el funcionamiento de los SPRVs puede clasificarse en dos cate-
gorias: los de activo y los de pasivo:

Los SPRVs en operaciones sobre activos especificamente aseguradores sirven
para titulizar un conjunto de flujos de tesoreria tal y como hemos visto en el apar-
tado relativo a la transformacion de flujos. Estos realizan funciones muy parecidas
a las de los SPVs en las operaciones de titulizacioén financiera, sélo que por tratar-
se de operaciones con entidades aseguradoras deben adoptar la forma juridica
especial de SPRV.

% La normativa irlandesa es el Statutory Instrument N° 380 (2006). La normativa de la UE es la directi-
va 2005/68/EC, en particular el articulo 46. La futura normativa de Solvencia Il en el Espacio Economi-
co Europeo, que reforma y unifica las directivas previas en materia de seguro y reaseguro establece un
requisito similar.
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Las operaciones mas habituales sobre activos en el ambito asegurador de vida
consisten en la titulizacion del beneficio implicito en una cartera de pdlizas, ya
suscritas o a suscribir. Mediante esta operacion el originador puede lograr finan-
ciaciéon por un importe significativo de dicho beneficio implicito, y ademas lograr
transferir el riesgo sobre las posibles desviaciones que pudieran afectar a dicho
beneficio. Un esquema muy basico del proceso es el siguiente:

1°) ElI SPRV emite las notas con las que se obtiene la financiacién para pagar al
originador del negocio.

2°) El originador recibe del SPRV un importe a cambio del compromiso de entre-
gar el beneficio que vaya surgiendo del negocio ya suscrito o que vaya a origi-
narse en el futuro.

3°) A medida que va aflorando el beneficio se van entregando cantidades al
SPRV.

4°) Los inversores en las notas van recibiendo flujos del SPRV en funcién de la
disponibilidad y atendiendo a la subordinacion que se haya podido efectuar.

En las operaciones de titulizacién de pasivos el funcionamiento del SPRV es
diferente, ya que este retiene las cantidades procedentes de la emisién de las
notas, en vez de entregarlas al originador. La intencién en estas operaciones no
es que el originador se financie, sino que se lleve a cabo una transferencia de
riesgos pura. Un ejemplo de este tipo de operaciones es la titulizacion del riesgo
de mortalidad, en las que el originador se cubre frente a las posibles desviaciones
negativas que se pudieran producir en la mortalidad a cambio del pago de primas
al SPRV. El proceso resumido brevemente seria el siguiente:

1°) EI SPRV emite las notas con las que se obtienen los fondos que serviran para
compensar al originador si se produce el suceso cubierto.

2°) El originador paga al SPRV las primas correspondientes a la cobertura del
riesgo en cuestion.

3°) Mientras el riesgo cubierto no se manifieste, los inversores percibiran un ren-
dimiento procedente de las notas hasta su amortizacion. También aqui habra
que tener en cuenta la subordinacion entre las notas que se haya podido intro-
ducir en la estructura.

Tanto en las operaciones de titulizaciéon de activos como en las de pasivos los
inversores corren el riesgo de no recuperacion de la inversion en los términos pre-
vistos. Si se produce un comportamiento del riesgo mas desfavorable que lo pre-
visto al estructurar la operacion es posible que no recuperen todas las cantidades
que inicialmente habian sido prometidas o en las fechas pactadas, ya que el
SPRV no tendra fondos para pagar. En las operaciones de activos la falta de fon-
dos se producira fundamentalmente porque el originador no ha pagado al SPRV
conforme a las previsiones de afloramiento de beneficio, por no haberse generado
este como se penso inicialmente. En las operaciones de pasivos la falta de fondos
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tiene su origen en los pagos que el SPRV tendra que hacer al originador al ocurrir
el riesgo que este cubre. En todo caso se produce por tanto una transferencia de
riesgos desde el originador hacia el SPRV, y este a su vez los transfiere al merca-
do de capitales mediante la emision de las notas de titulizacion.

2.5. Los mecanismos de mejora crediticia

Una de las caracteristicas fundamentales que presentan las notas de titulizacién y
que las diferencian de otras emisiones de deuda son los mecanismos de mejora
crediticia que se utilizan en la estructuracion de las operaciones. Uno de los princi-
pales elementos que conllevan una mejora crediticia es la utilizacion de un SPV,
que aisla los activos o fondos de la operacion del resto de riesgos del originador.
Otros mecanismos van encaminados a incrementar la disponibilidad de fondos
necesaria para atender los pagos, como la sobrecolateralizacion, la existencia de
facilidades de liquidez y la constitucion de reservas internas. En otras ocasiones
se proporcionan los fondos introduciendo a un tercero que asegura los pagos
(wrapping). Otros mecanismos de garantia en cambio afectan directamente a las
propias notas, segmentandolas en funcién de la calidad crediticia que presenten,
como es el caso de la division en tramos (tranching).

Todos estos mecanismos se aplican con el propésito de facilitar la colocacion de
las notas entre las inversores con el menor coste, de modo que se pueda optimizar
el efecto de la titulizaciéon para los agentes intervinientes y sobre todo para el ori-
ginador. Hay que tener en cuenta que la facilidad de la colocacion y el coste de la
estructura para el originador habitualmente estan directa e inversamente relacio-
nados respectivamente con la calificacion crediticia que se obtenga.

En cuanto a los mecanismos de mejora crediticia enfocados en la disponibilidad de
fondos para atender los pagos, los mas importantes son los siguientes:

- El mecanismo de sobrecolateralizacién es uno de los mas habituales en las
titulizaciones de activo. Este mecanismo consiste en que los importes que se
entregan al originador son inferiores al valor de los activos (colateral)
que se titulizan. Por lo tanto mediante esta operacion se logra que aunque los
activos finalmente tuvieran un comportamiento peor al esperado, esto
no impida que los inversores reciban los pagos prometidos. Este mecanismo es
muy habitual en todas las operaciones de financiacion en las que se utiliza
algun tipo de activo como garantia real, como las financiaciones hipotecarias, y
afecta positivamente a todas las notas, incluso a los tramos mas junior.

El grado de sobrecolateralizacion se mide a través del siguiente ratio:

Valor del colateral
Deuda pendiente

Sobrecolateralizacion=

En las emisiones que se dividen en tramos la sobrecolateralizacion se mide pa-
ra cada uno de los tramos, tomando como deuda pendiente el importe corres-
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pondiente al tramo en cuestion y los que son mas privilegiados en el orden de
subordinacion.

El ratio de sobrecolateralizacion suele desempenar un papel importante en las
condiciones de la emisién. A menudo, si el ratio cae por debajo de un cierto limi-
te, esto puede dar lugar a obligaciones de reponer colateral, realizar amortiza-
ciones parciales o incluso posponer pagos en los tramos mas junior hasta que
se reponga el ratio hasta el nivel necesario. En ocasiones si el nivel de sobreco-
lateralizaciéon se mantiene por debajo del umbral establecido durante un deter-
minado periodo de tiempo puede originarse el deber de amortizacién anticipada.

La mayor sobrecolateralizacién implica un mayor coste para el originador, ya
que el volumen de fondos que obtiene a partir de los activos que sirven de cola-
teral es menor. Desde el punto de vista del originador una medida de la eficien-
cia en la titulizacion es la tasa de avance que obtiene, que se calcula de la si-
guiente manera:

Financiacion al originador

Avance=
Valor del colateral

Ignorando otros factores que afectan a la transaccion (por ejemplo, el rating), el
originador tratara de obtener la mayor tasa de avance posible. Pero hay que te-
ner en cuenta que cuanto mayor sea dicha tasa de avance menor seré la sobre-
colateralizacion y con ello la garantia para los inversores. La metodologia que
en la practica se suele aplicar consiste en intentar equilibrar la tasa de avance y
el grado de sobrecolateralizacion para optimizar la relacién, teniendo en cuenta
los requisitos que las agencias de rating exigen para otorgar una determinada
calificacion a cada tramo. Asi se intenta utilizar la mayor tasa de avance para
cada tramo de la emisién que sea compatible con el rating que se persigue co-
mo objetivo para cada uno de los tramos. Ademas hay que tener en cuenta que
un determinado grado de avance puede ser considerado muy elevado para cier-
tos activos y reducido para otros.

Las facilidades de quuidez32 son lineas de créditos que permiten hacer frente a
los pagos de manera temporal si se producen insuficiencias de tesoreria para
ello. Estas facilidades se suelen proporcionar como un crédito temporal renova-
ble (a menudo por un periodo anual) que solamente puede ser dispuesto si se
verifican una serie de condiciones claramente predefinidas. El objetivo no es
proporcionar financiacién permanente adicional, sino cubrir los ligeros desenca-
jes entre cobros y pagos que puedan surgir.

Los términos de la estructura también pueden prever que se establezca un fon-
do de reserva en el SPV para atender a desviaciones negativas. El funciona-
miento es analogo al de las facilidades de liquidez, pero en este caso se nutren

32 Las facilidades de liquidez no constituyen estrictamente un mecanismo de mejora crediticia, dado que
no incrementan los fondos disponibles para el pago a las notas emitidas. Pero resulta indudable que
existiendo dichas facilidades de liquidez es mas probable que la operacion se acabe ejecutando en los
términos previstos que si no existieran.
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del propio ahorro del SPV, y no son facilitadas por terceros. Evidentemente una
mayor reserva constituida desde el inicio de la operacion implicara una menor
tasa de avance para el originador.

En las especificaciones puede establecerse que los fondos disponibles se asignen
antes a la devolucion de los importes dispuestos contra las lineas de crédito o las
cuentas de reserva, que al pago de otras cantidades a las notas.

La mejora crediticia también se puede lograr mediante la intervencién de otras par-
tes ajenas a la estructura garantizando el cumplimiento de las obligaciones. Esta
garantia (wrapping) se puede hacer de maneras muy diversas, pero habitualmente
la otorgan los aseguradores de bonos (garantes), mediante una operacion de seguro
o de garantia financiera. Este seguro implica que en caso de incumplimiento por
parte del emisor de los bonos, los inversores percibirian una indemnizacion del ga-
rante. Esta indemnizacion puede replicar los flujos que se dejan de pagar o amorti-
zar los bonos en el momento en que se produce el impago.

Los aseguradores de bonos son compaiias aseguradoras especializadas en la
actividad de crédito, y en particular en las emisiones de bonos y la financiacién
sindicada. Su actividad comenzé inicialmente cubriendo las emisiones de bonos
municipales y posteriormente se ha ido extendiendo a otros terrenos como la co-
bertura de financiacion de infraestructuras (project finance), y alcanzando incluso
los productos estructurados®. De este modo, las garantias que otorgan implican
que las deudas aseguradas puedan llegar a tener la misma calificacion que la
aseguradora que las garantiza, con independencia de la calidad crediticia del emi-
sor, el originador o los activos titulizados. Esto implica una notable ventaja para los
emisores con bajos rating o que son desconocidos en el mercado. Al asegurar sus
emisiones estos emisores pueden lograr el acceso a mercados que de otra mane-
ra no seria posible, o reducir el coste de la financiacion.

Estos aseguradores cuentan normalmente con la maxima calificacion crediticia
otorgada por las agencias principales de calificacién (Moody’s, S&P, Fitch). Pero
dada la vinculacion entre el rating del asegurador de los bonos y el de los propios
bonos, en ocasiones se establecen clausulas especificas para el caso de disminu-
cion en el rating del asegurador.

La garantia financiera que proporcionan estos aseguradores es un compromiso
incondicional de pago del interés y el principal pendientes en las fechas sefaladas
en las condiciones. Por lo tanto, en el momento en el que se produce el incumpli-
miento del emisor sobre el que se otorga la garantia, el asegurador asume inme-
diatamente las obligaciones del emisor que habia garantizado, sustituyéndole en
los pagos a realizar. La garantia proporcionada es ademas irrevocable, no habien-

% Algunos aseguradores (como FSA) han adoptado recientemente, a raiz de las importantes pérdidas
sufridas, la decision recientemente de abandonar el negocio de las coberturas a operaciones de tituli-
zacion.

101



do por lo tanto negociacién alguna que realizar sobre los pagos. Estos se realizan
en los términos establecidos en las condiciones de la emisién garantizada.

Los aseguradores de bonos en operaciones de estructurados establecen unos
criterios para seleccionar los riesgos. Por ejemplo, el asegurador Ambac aplica los
siguientes criterios, entre otros:

- Que los bonos que se pretenda asegurar alcancen como minimo la categoria de
inversion por Moody’s (Baa3) o S&P (BBB-).

- Que el proyecto sea esencial.
- Que el emisor/promotor sea conocido.
- Que exista una fuente para efectuar el repago.

- Que encaje en la estrategia de suscripcion de riesgos del asegurador.

A menudo el aseguramiento de los bonos esta directamente relacionado con la
divisién en tramos (tranching) que se pueda realizar. Algunas emisiones se
aseguran para los tramos mas senior, mientras que los componentes mas junior
se dejan sin asegurar.

Hay que diferenciar la garantia que el asegurador otorgue, de los posibles com-
promisos (explicitos o implicitos) que pueda tener el originador respecto a la ope-
racion. La garantia que otorga el asegurador de bonos es una garantia externa,
que suele adoptar la forma de garantia financiera, y que procede de un asegura-
dor que actua de manera independiente al originador y el emisor (SPV). En cam-
bio, en ocasiones se establece en las condiciones de la emision que el originador
o alguna compafiia vinculada a este tengan que realizar alguna actuacién u otor-
guen garantias al emisor si no existieran fondos suficientes para el pago. Estos
apoyos del originador, aunque puedan considerarse como un cierto mecanismo
de mejora crediticia, no constituyen una garantia tan fuerte como el aseguramiento
por un tercero. Mientras que la viabilidad el asegurador, hipotéticamente se podria
considerar descorrelacionada de la del emisor, esto no ocurre asi con las garan-
tias del originador. Las garantias del originador dependeran de que este tenga la
fortaleza financiera necesaria para otorgar la garantia prometida, y a menudo se
otorgan de manera gratuita mientras que las del asegurador conllevan el pago de
una prima.

Hay que considerar también el potencial conflicto de intereses que existe entre los
inversores, que esperan cobrar del emisor, y el originador, que tiene que hacer los
pagos al emisor. Dicho conflicto de intereses se puede salvar introduciendo a un
asegurador que inicialmente es ajeno a la operacion, y que otorgue la garantia sin
tal conflicto de intereses. De ahi que la garantia del asegurador constituya un me-
canismo de mejora crediticia mucho mas potente que la otra.

En cuanto a las garantias del originador o alguna compafia vinculada, a menudo
se destaca la importancia que estos apoyos financieros conllevan. Inicialmente, el
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SPV deberia disponer de fondos suficientes para atender los pagos, pero si por
alguna razon esto no fuera asi, el originador podria verse profundamente despres-
tigiado. En principio el originador no tendria la obligacién legal o contractual de
soportar al emisor (SPV), pero puede existir la obligaciéon “moral” o implicita de
ello, si quiere tener un acceso mas sencillo a los inversores en el futuro. Esto es
incluso reconocido por las propias agencias de calificacion®.

Por ultimo, la forma mas caracteristica de lograr mejoras crediticias en las opera-
ciones de titulizacion es a través de la division en tramos (tranching). Este pro-
cedimiento consiste en la segmentacion de la emision en diversos tramos que
estan subordinados entre si, y por lo tanto tendran caracteristicas crediticias dife-
rentes. Esto consiste en los siguiente: el emisor (SPV) dispone de una serie de
fondos para atender los pagos correspondientes al interés y nominal de las notas
emitidas. Mientras dichos fondos sean suficientes no existiran problemas para el
pago a todas y cada una de las notas, pero cuando esto no sea asi, en funcién de
la prioridad que se otorgue a algunas notas sobre otras, se estara llevando a cabo
un procedimiento de subordinacion.

La division en tramos implica que existan varias series en la emision, de modo que
los inversores en algunas series tengan preferencia en los cobros frente a los de
otras. Las series mas senior cobraran el interés y principal antes en el orden jerar-
quico que las mas junior, que sélo lo percibiran una vez que las otras cobren. Esto
da lugar a la denominada cascada de pagos, en la que sélo se realizan pagos al
escalon inferior si previamente se han cubierto los pagos al escalén superior. Un
esquema simplificado de la cascada de pagos en una operacion de titulizacion
dividida en dos series es el siguiente:

* Fitch (1999)” — “Implications of Securitization for Finance Companies”.
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Figura. 3.6. Cascada de pagos

En el anterior esquema la serie B estaria subordinada a la serie A. Por lo tanto, los
pagos a la serie B s6lo se producirian cuando se hubieran realizado previamente a
la serie A. Si los fondos disponibles se vieran mermados, la primera pérdida la
sufririan los inversores en la serie B. Si la insuficiencia de fondos fuera suficiente-
mente grande, los inversores en la serie A podrian no llegar a recuperar las canti-
dades inicialmente pactadas, pero para ello se produciria previamente la pérdida
de los inversores de la serie B. Se deduce consecuentemente que la serie B, al
estar subordinada a la serie A, conlleva una menor calidad crediticia como conse-
cuencia del mayor riesgo. Cuanto mayor sea el grado de subordinacién, menor
sera el riesgo asociado a las notas mas senior frente a las junior. Y dicho grado de
subordinacién se determinara en funcion de la proporciéon entre el valor de los
activos y el valor de la deuda de cada uno de los tramos.

Las emisiones de titulizacion se pueden dividir en dos o mas tramos, con igual o
diferente vencimiento, de modo que se lleve a cabo la subordinacion entre los
tramos. Evidentemente, cuanto mayor sea el grado de subordinacién, mayor sera
la rentabilidad a priori que los inversores demanden para comprar dicho tramo. Se
suele realizar una distincion en tres niveles de notas emitidas:
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- Tramo senior, que se coloca en el nivel superior en el orden de cobros.
- Tramo mezzanine, que se coloca en el nivel intermedio.

- Tramo equity o residual, que tiene el mayor grado de subordinacion.

La divisidén en tramos se realiza habitualmente teniendo en cuenta el coste total de
la emision y las posibilidades de colocacion de cada uno de ellos entre los inverso-
res. Puesto que el tramo equity presenta un nivel de riesgo muy elevado, no es
infrecuente que el propio originador retenga este. De este modo si finalmente los
activos o flujos titulizados tienen un comportamiento muy positivo, el originador se
vera muy beneficiado por ello.

2.6. Las notas de titulizacion

Las notas de titulizacion que emite el SPV/SPRYV sirven para captar los fondos
necesarios para comprar los activos o conceder el anticipo correspondiente al
originador. De este modo son los propios inversores en el mercado de capitales
quienes proporcionan los fondos de la operacion y asumen en mayor o menor
medida los riesgos de la misma.

Las notas adquiridas por los inversores pueden tener caracteristicas diversas
segun el tipo de estructura de titulizacion:

- Atendiendo a su amortizacion puede ser al final de la vida de la operacion (bu-
llet) o mediante pagos periédicos (amortising). También es posible que se esta-
blezca algun tipo de opciéon de amortizacién por parte del emisor (callable), es-
tableciéndose en ocasiones algun tipo de compensacién para el inversor si la
opcion se ejerce. Junto con esto hay que tener en cuenta que dentro de una
misma emision pueden existir series con caracteristicas de amortizacion dife-
renciadas. Ademas puede suceder que alguno de los tramos de una emision
quede parcial o totalmente amortizado mientras otros siguen en circulacion.

Adicionalmente hay que tener en cuenta las siguientes singularidades de la titu-
lizacion:

o A menudo la amortizacion de las notas sigue un calendario predetermina-
do que se subordina a la existencia de fondos disponibles para ello. En es-
tos casos se suele establece un calendario previsto de amortizacion de los
bonos, que no necesariamente implica una regularidad. También es co-
rriente establecer una fecha limite; si se alcanzara la fecha limite todas las
cantidades pendientes deberian ser amortizadas en ese momento. Cuan-
do se establece una fecha limite es previsible que la amortizacion acabe
realizandose con anterioridad a dicho limite, pero se establece esta como
mecanismo de proteccion a los inversores.

105



o También es posible que se establezca un periodo de no amortizacion y
una vez finalizado el mismo se inicie la amortizacion en funcion de las dis-
ponibilidades de fondos.

o Pueden introducirse clausulas en la emisién por la cual si se incumplen de-
terminadas garantias se produzca la amortizacion anticipada de las notas.
Por ejemplo, si el originador finalizara su actividad, o si se incumplen los
tests de viabilidad de la operacion.

o En las operaciones en las que existe transferencia de riesgos es posible
que la amortizacién sea por una cantidad inferior al valor de reembolso en
condiciones normales, ya que estos asumirian la pérdida que se deriva del
riesgo cubierto. En estos casos se suele establecer una amortizacion anti-
cipada si se manifiesta el riesgo.

Respecto al interés de las notas, este suele ser peridédico a una tasa fija o varia-
ble. Cuando se pagan intereses variables estos se suelen referir a un indice
como LIBOR o EURIBOR. Las emisiones también pueden incorporar clausulas
por las que se modifique el interés inicial en funcion de determinados aconteci-
mientos (step-up), como el transcurso de un periodo de tiempo o la variacién de
la calificacién crediticia de la operacion.

Las notas habitualmente estan sometidas a calificacion crediticia por parte de
los principales calificadores (Standard and Poors, Moody's o Fitch). No obstante
algunas colocaciones privadas y los tramos mas junior de las emisiones no se
someten a calificacion.

Como ya comentamos anteriormente, el régimen juridico al que se someten las
emisiones es principalmente de propias condiciones de emisién, que son acep-
tadas por el inversor, el emisor y otras partes intervinientes en la operacién. No
obstante la normativa legal aplicable no tiene porqué ser necesariamente la del
domicilio del SPV o del originador. Por ejemplo en Europa es habitual que la
normativa aplicable sean las leyes inglesas, sin perjuicio de que el SPV y el ori-
ginador se sometan a las leyes de los lugares en los que estan domiciliados, y
que a los activos o pasivos que sirven de base para las operaciones les sea de
aplicacion su normativa especifica. Ademas hay que tener en cuenta que pue-
den existir también obligaciones fiscales en varias jurisdicciones y bajo normati-
vas diversas para una misma operacion.

Las emisiones que se ofrecen publicamente suelen negociarse en algun merca-
do organizado, pero habitualmente la liquidez de la que gozan suele ser bastan-
te reducida. Algunas emisiones se negocian en mercados OTC.

En las emisiones que se ofrecen publicamente se elaboran folletos que descri-
ben con bastante detalle las caracteristicas de la operacion, tanto financieras
como juridicas, crediticias, estructurales y del activo (colateral) que sirve para la
titulizacién. También se aportan habitualmente las cuentas y otros detalles so-
bre el originador, emisor, garantes y otros agentes intervinientes en la opera-
cion.
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3. LOS PARTICIPANTES EN LAS OPERACIONES DE TITULIZACION

En el apartado anterior hemos tratado con cierto detalle la actuacién de dos de las
figuras clave en toda operacion de titulizacion, como son el originador y el vehiculo
utilizado. Existe una tercera figura esencial que es la del inversor, que va a ser
tratada en este apartado junto con la de otros agentes que pueden intervenir pero
con un rol generalmente accesorio al de los anteriores.

3.1. La perspectiva del inversor

Debido a la gran heterogeneidad que existe entre las emisiones de bonos de tituli-
zacion, resulta casi imposible caracterizar al inversor en estas operaciones. Mas
aun cuando una misma emision, al dividirse en tramos, puede atraer a muchos
inversores que son muy diferentes entre si. No obstante vamos a tratar de anali-
zar las motivaciones principales que los inversores pueden tener respecto a las
titulizaciones.

El inversor es una figura imprescindible en la operacion de titulizacion porque
proporciona los fondos necesarios. A cambio espera recibir unas cantidades en
exceso de la inversion realizada, de modo que obtenga asi un rendimiento. Los
flujos prometidos al inversor pueden ser fijos o variables, segun el tipo de estructu-
ra que se haya seguido. También depende del tramo adquirido para aquellas ope-
raciones que se dividen en tramos. Es razonable pensar que el inversor espere
obtener un mayor rendimiento a priori cuando mayores sean los riesgos asumidos
en la operacion. Y hay que tener en cuenta que los riesgos no solamente proce-
den de los que el originador transmite a través de los activos o flujos titulizados.
También la propia estructura puede implicar riesgos adicionales. Por ejemplo, por
la debilidad de alguno de los agentes que adicionalmente intervienen como la con-
trapartida de algun derivado que se haya contratado o el proveedor de facilidades
de crédito. Incluso el riesgo puede ser exterior a la propia estructura y provenir del
propio mercado, como puede ser la escasa liquidez que algunas notas de tituliza-
cion presentan en términos generales y sobre todo cuando no proporcionan los
rendimientos prometidos. Todas estas cuestiones seran tenidas en cuenta por el
inversor para tomar sus decisiones.

Desde el punto de vista del inversor, las notas de titulizaciéon son un activo que
tiene unas caracteristicas que las hacen especialmente singulares:

La titulizacién permite al originador transferir riesgos seleccionando estos separa-
damente de otros riesgos. Simétricamente esto permite al inversor lograr una ex-
posicién a dichos riesgos, sin recibir también otros que el originador pueda conlle-
var. Por ejemplo, para un inversor no (re)asegurador resultaria imposible
someterse al riesgo de mortalidad directamente, ya que no existen entre los ins-
trumentos financieros habituales ninguno que exponga al inversor al puro riesgo
de mortalidad. A través de la compra de bonos de titulizacion de riesgos asegura-
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dores se puede lograr una exposicién a dichos riesgos de suscripcion de manera
directa, lo cual supone una posibilidad de inversion adicional.

Mediante estas operaciones se puede mejorar la diversificacion de las inversiones:
uno de los problemas mas importantes a los que se enfrentan los inversores es el
de la diversificacion. Para muchos de ellos resulta muy complicado lograr una
exposicion a riesgos diversos, debido a la indisponibilidad de activos adecuados
para ello. Las notas de titulizacion facilitan dicha diversificacion. Por ejemplo, para
un inversor no (re)asegurador las maneras principales de exponerse a la actividad
aseguradora son comprando acciones de companias (re)aseguradoras, compran-
do bonos de estas companias o a través de derivados sobre unos u otros. Pero en
todos esos casos existe un componente sistémico que limita la diversificacion.
Puesto que la titulizacion permite al originador transferir riesgos especificos asegu-
radores que no conllevan relacién directa con otros riesgos financieros, esto limita
la correlacion con otros activos que el inversor pueda poseer, mejorando asi la
diversificacion.

Las operaciones de titulizacion se pueden realizar a medida de los inversores,
seleccionando los riesgos a los que desean exponerse. Esto es posible sobre todo
cuando se llevan a cabo de manera sintética. Ademas se pueden aplicar los me-
canismos de mejora crediticia en funcion de las propias demandas de los inverso-
res. En general, al ser productos no estandarizados, resulta posible alcanzar un
elevado grado de adecuacion a las preferencias de los inversores.

La titulizacion permite transformar activos no negociables en otros que si lo son:
una de las mayores preocupaciones de los inversores es la posibilidad de des-
hacer las posiciones cuando sea necesario. Los activos o los riesgos que puedan
servir como colateral en una operacién de las que aqui se tratan a menudo tienen
un grado de liquidez muy bajo, lo cual resulta disuasorio de estas inversiones.
Transformando esos elementos en activos negociables, se amplia enormemente el
mercado potencial para esos riesgos o activos.

Los inversores en las operaciones de titulizacién divididas en tramos se pueden
clasificar habitualmente segun el tramo en el que invierten. Al analizar las estruc-
turas de titulizacion en el apartado anterior, mencionamos que se puede realizar la
divisién de una emision en varios tramos, subordinando unos a otros: el tramo
senior, que presenta un riesgo relativamente inferior a los tramos mas junior (mez-
zanine y equity). A su vez también pueden existir divisiones dentro de cada uno de
los tramos. Por ejemplo, es posible que el tramo senior se divida en subtramos con
diferentes vencimientos. También es posible que se realice la division emitiendo
notas denominadas en diferentes divisas, o que algunas impliquen un tipo de in-
terés fijo y otras uno variable. La estructuracién de la operacion se realiza para
proporcionar una utilidad al originador, pero también mirando a las posibilidades
de colocacion de las notas entre las inversores. Por lo tanto, en la propia estructu-
racion de la operacién se analiza el perfil los potenciales inversores.

Los inversores a menudo se especializan en los diversos tramos en los que se
puede dividir una emision. Los inversores con perfiles menos arriesgados, como
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pueden ser las entidades aseguradoras o los fondos de pensiones, buscaran los
tramos mas senior de cada emision. A través del mecanismo de subordinacion, y
junto con la sobrecolateralizacion, las notas mas senior reciben habitualmente
calificaciones muy altas por las agencias de calificacidn, alcanzando incluso las
maximas calificaciones. Estos tramos mas senior a menudo ofrecen rentabilidades
superiores a las de emisiones de deuda ordinarias que no proceden de titulizacio-
nes, lo cual supone un importante incentivo para los inversores. En cierto modo se
compensa asi por la falta de liquidez y la complejidad que los bonos de titulizacién
tienen frente a las emisiones de deuda corporativa ordinaria.

La calificacion crediticia suele ser un parametro imprescindible para la mayoria
de los emisores®. De este modo, a menudo existen inversores que estan someti-
dos a restricciones internas o regulatorias sobre la calificaciéon minima con que
deben contar los activos que mantengan. También es posible que la restriccion no
se establezca de manera directa, sino que se haga indirectamente fijando requisi-
tos de capital mayores como consecuencia de inversiones con peores calificacio-
nes. Estos factores, entre otros, implican que habitualmente la inversion en los
tramos con menor calificacion se lleve a cabo por quienes no estan sometidos a
estas restricciones.

Ademas de la rentabilidad extra que los inversores pueden obtener frente a otras
emisiones de deuda, hay que tener en cuenta que los bonos de titulizaciéon pueden
conllevar correlaciones inferiores con otros activos que el inversor posea. Por lo
tanto la ventaja para el inversor es doble, por la mayor rentabilidad relativa y la
mayor diversificacion. Todo esto, unido a la mayor facilidad de colocacion que
conlleva un rating muy elevado ha permitido que la inversién en los tramos mas
senior se haya extendido notablemente en la Ultima década. Esto ha alcanzado a
menudo incluso a inversores menos sofisticados, que pueden no llegar a com-
prender el funcionamiento de la estructura, pero que principalmente tienen en
cuenta el elevado rating que se obtiene por las mejoras crediticias.

En el caso particular del sector bancario, ademas hay que tener en cuenta que
algunos bancos centrales admiten estas notas de titulizacion como colateral para
las facilidades de liquidez a corto plazo que proporcionan. Esto por lo tanto supone
una ventaja adicional respecto a otras inversiones con una alta calidad crediticia,
disminuyendo asi el coste de esta financiacién.

A medida que va aumentando el riesgo asociado a cada tramo de la emision, la
sofisticacion de los inversores suele ir en aumento. Esto es debido sobre todo al
mayor conocimiento y analisis que requieren estas inversiones. Especialmente
porque siendo instrumentos que se suelen incluir junto con otras inversiones de
renta fija, pueden dar lugar a pérdidas en el principal que no son tan habituales en
el mundo de los bonos gubernamentales y corporativos. Y ademas sobre todo

% Dado que los mecanismos de mejora crediticia tienen una influencia directa en la calificacion que se
obtenga, y esto afecta directamente al coste, el equilibrio entre los intereses del promotor y los del
inversor es absolutamente necesario. El promotor intentara optimizar la estructura de modo que se
minimice el coste de la misma.
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porque la mayoria de los inversores en instrumentos de renta fija no estan habi-
tuados a sufrir pérdidas de este tipo. Todo esto hace que los inversores en los
tramos mezzanine y sobre todo equity sean bastante diferentes de los que hemos
mencionado anteriormente para los tramos mas senior.

Por ultimo, también hay que tener en cuenta que el hecho de que las notas coti-
cen o estén listadas en un mercado organizado de valores es un aspecto bastan-
te importante para muchos inversores. A menudo las emisiones de titulizacion
estan listadas en un mercado organizado, aunque habitualmente carecen de liqui-
dez. El fundamento es generalmente doble: por una parte esto puede dar lugar al
cumplimiento de requisitos regulatorios; por otra es posible que tenga efectos fis-
cales, por ejemplo eliminando la retencion fiscal sobre el rendimiento cuando las
notas de las que procede el mismo cotizan o estan listadas en un mercado organi-
zado.

Por ultimo, es muy destacable el efecto del aseguramiento o garantia financiera
de las emisiones sobre los inversores. En la medida en que una emision de tituli-
zacioén esta garantizada por un tercero al que se atribuye un reducido riesgo de
impago a través de la elevada calificacion crediticia atribuida, el analisis del subya-
cente titulizado pierde importancia. La garantia hace que la probabilidad de impa-
go sea muy reducida, dado que se condiciona a la insuficiencia del subyacente y
el incumplimiento por parte de un garante que se considera de bajo riesgo. Todo
ello hace que los inversores se hayan centrado habitualmente en la elevada califi-
cacion crediticia del garante frente al analisis de la operacion en su conjunto. No
obstante, dados los desastrosos acontecimientos ocurridos desde mediados del
afno 2007, donde varios aseguradores de notas de titulizaciéon han sufrido grandes
rebajas en sus ratings, y donde otros han dejado de dar cobertura a este tipo de
emisiones, es previsible que en el futuro los inversores se centren en el analisis
del colateral en mayor medida en las inversiones garantizadas.

3.2. Otros agentes intervinientes en la operacion

Junto al originador, el vehiculo emisor y los inversores en las operaciones de tituli-
zacioén participan habitualmente numerosos agentes que proporcionan servicios
muy importantes para el disefio y funcionamiento adecuado. En este apartado
vamos a analizar la funcidon que desempefian los que con mas frecuencia intervie-
nen en las operaciones, sin perjuicio de que debido a la gran variedad de estructu-
ras aplicables y su constante evolucion su papel pueda ser modificado ligeramente
0 puedan intervenir otros distintos a los que aqui se estudian.

Como ya hemos analizado al observar las caracteristicas generales de las opera-
ciones de titulizacion, estas en todo caso conllevan la consideracion de una serie
de activos o flujos que constituyen la base o subyacente de la titulizacién. Con
independencia de que dichos activos o flujos sean transferidos al SPV que actue
como emisor directo, 0 a otro que intervenga en la operacion, es evidente que
estos activos o flujos estan sometidos a una valoracion. A menudo dicha valora-
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cion puede resultar relativamente sencilla y objetiva, en cuyo caso es posible que
se realice por el mismo originador. Pero cuando la valoracion conlleva cierta sub-
jetividad o cuando el propio originador es parte involucrada en la generacion de los
activos o flujos, es habitual que intervenga algin especialista en el analisis y
valoracion de estos. Este es el caso habitual en las titulizaciones de riesgos de
vida. En estas generalmente suele intervenir algun actuario, bien realizando direc-
tamente la valoracion y analisis de las fluctuaciones en diferentes escenarios, bien
proporcionando un informe sobre la adecuacién de las valoraciones y simulaciones
realizadas por el originador y sobre las hipétesis asumidas™®. Estos calculos inclu-
yen procedimientos tan basicos como el célculo del interés a pagar, y otros mas
complejos, como la realizacién de los tests y valoraciones del activo que sirve
como colateral segun las condiciones de la emision.

Las estructuras a menudo conllevan la titulizacion de flujos o activos que pueden
estar denominados en diferentes divisas o combinando tipos de interés fijo y varia-
ble. En cambio las notas emitidas suelen estar denominadas en una unica divisa y
dan lugar al pago de un interés fijo o variable. Por ello es corriente que dentro de la
estructura se introduzcan uno o varios derivados (generalmente swaps) para llevar a
cabo la cobertura o transformacion de los flujos o activos que se utilizan para la titu-
lizacion. El objetivo sera lograr un adecuado encaje entre los flujos que se reciben
por parte del emisor y los que se pagan, de modo que no se asuman riesgos adicio-
nales inherentes a la estructura derivados de la evolucién en los tipos de interés o
de cambio. Numerosas operaciones utilizan también otros derivados diferentes a los
swaps de tipos de interés o de tipo de cambio, sobre todo en algunas operaciones
sintéticas donde los derivados constituyen la base de la estructura.

El papel de la contrapartida de los derivados que se empleen es relativamente
accesorio, pero puede llegar a afectar notablemente a la estructura que se plantee.
Esto se debe a que puede introducir un componente adicional de riesgo en caso de
incumplimiento de las obligaciones derivadas de la liquidacion del contrato. Por ello
sera necesario que la contratacion se realice con alguna contrapartida que propor-
cione garantias suficientes. Habitualmente ademas se puede llegar a establecer
determinadas clausulas que proporcionan garantias extra frente al incumplimiento
por parte de la contrapartida del derivado, como puede ser la amortizacion anticipa-
da de la operacién o las garantias de terceros. En este sentido hay que tener en
cuenta que el incumplimiento potencial por parte del proveedor de derivados es
asimétrico, dado que solamente afectaria en caso de liquidacion desfavorable al
mismo (y por lo tanto favorable al SPV u otro componente de la estructura).

En las operaciones también suelen intervenir otros agentes que proporcionan ser-
vicios financieros adicionales. Algunos de estos suelen ser las lineas de crédito
que se pueden abrir a favor del emisor para atender a las posibles insuficiencias
de fondos para atender los pagos debidos. También es posible que se establezcan
contratos de depdésito o inversién sobre los fondos excedentes con los que cuente

% En ocasiones estos reciben la denominacién de agentes de calculo (si llevan a cabo los calculos
oportunos) o agentes de comprobacion de calculo (si su funcion consiste en revisar los calculos efec-
tuados por otros).
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el emisor como consecuencia, por ejemplo, de la existencia de una cuenta de re-
serva. No resulta extrafio que estos servicios financieros sean proporcionados por
la misma entidad que actua como contrapartida en los derivados en los que se
pueda entrar. Estos servicios financieros adicionales incluyen también los pagos
que efectua el agente de pagos.

La constitucién y administracién de SPVs es habitualmente realizada por una
entidad especializada. Estas entidades proporcionan un doble servicio: por una
parte proporcionan el SPV y llevan a cabo todas las tareas necesarias para su
funcionamiento, sobre todo las derivadas de las obligaciones formales inherentes
a cualquier sociedad (registro, contabilidad, liquidacion fiscal, etc.) Esta funcién
suele extenderse mas alla de un mero servicio de gestoria. Dado que los SPVs
suelen estar domiciliados en jurisdicciones ajenas al conocimiento del promotor, el
asesoramiento y ejecucion de las obligaciones debidas conforme a la legislacién
local es imprescindible.

Por otra parte estas entidades pueden también proporcionar la titularidad como
accionistas y/o administradores legales en determinados SPVs. Esta funcién es
primordial en aquellas estructuras en las que se persigue desvincular los elemen-
tos titulizados del originador de la operacion. El objetivo es evitar la consolidacion
de dichos elementos, tanto a nivel contable, fiscal y patrimonial (evitando asi el
posible efecto de consolidacion sustantiva mencionado al analizar las estructuras
de titulizacion).

En el planteamiento de la operacién juegan un papel primordial el estructurador
de la operacion y el asesor legal. El primero plantea la operacion en funcion de
las necesidades del originador, de modo que se logren los objetivos perseguidos.
El segundo proporciona el analisis y asesoramiento de la documentacién a utilizar
y los contratos. El trabajo de uno y otro normalmente se realiza de manera conjun-
ta, sobre todo en lo que concierne a los aspectos regulatorios y fiscales de la ope-
racion. El objetivo no es soélo plantear una operacién que sea coherente financie-
ramente, sino también que en la practica sea viable y que no produzca riesgos
adicionales ocasionados por un inadecuado planteamiento juridico. La funcion de
estructurador habitualmente es realizada por un banco de inversién, aunque en el
ambito de la titulizaciéon de riesgos algunos reaseguradores tienen la capacidad
también de plantear este tipo de operaciones. El asesoramiento legal suele ser
realizado por uno o varios despachos de abogados, generalmente internacionales
ya que suelen realizarse actuaciones en varias jurisdicciones simultaneamente.

El banco de inversién que suele llevar a cabo la estructuracion normalmente actia
también como distribuidor de las notas entre los inversores. Incluso puede actuar
con posterioridad como creador de mercado, proporcionando liquidez a las mismas.

Las diferentes sociedades que forman parte de la estructura suelen estar someti-
das al requisito regulatorio de auditoria de cuentas. Bien por obligacion regulatoria,
bien para facilitar la transparencia y con ello la colocacién de las notas, normal-
mente también participa en la estructura el auditor de cuentas. Este lleva a cabo
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la auditoria previa a la emisidén y en ocasiones proporciona un informe sobre las
caracteristicas de la contabilidad de las sociedades participantes.

Uno de los agentes que intervienen indirectamente en la estructura es la agencia
de calificacion crediticia. Puede intervenir una o varias de ellas, y su papel es
uno de los mas importante, principalmente en las emisiones que se ofrecen publi-
camente. Los inversores utilizan las agencias de rating como un indicador a me-
nudo imprescindible para realizar sus inversiones. De este modo, la rentabilidad
que demanden dependera del rating obtenido por dicha emisién. Si el rating es
bajo, bien porque se trate de una emisidon que cuente con escasas garantias o
bien porque se trate de un tramo subordinado, los inversores demandaran mayo-
res rentabilidades. Dichas mayores rentabilidades desde la perspectiva de los
inversores se traducen en mayores costes de la estructura, que tendra que pro-
porcionar un mayor interés®’.

Las agencias de rating emplean una metodologia que los estructuradores conocen
profundamente. De este modo trataran de optimizar las garantias ofrecidas para
lograr la maxima calificacién minimizando el coste. El proceso de calificacion impli-
ca normalmente la realizacién de presentaciones y reuniones con la agencia de
calificacién para exponer las caracteristicas de la estructura. A menudo los califi-
cadores exigen que se cumplan ciertos requisitos para otorgar una determinada
calificacioén, por lo tanto su influencia en la propia estructuracién puede llegar a ser
enorme.

Las emisiones que se colocan publicamente habitualmente incluyen rating propor-
cionado por las agencias principales (Standard and Poor’s, Moody’s y Fitch). En
cambio las colocaciones privadas no suelen llevar estas calificaciones. Normal-
mente tampoco el tramo equity (el mas subordinado, de primera pérdida) de las
emisiones que se ofrecen al publico suele ser sometido a calificacion crediticia,
aunque el resto de los tramos de una misma emision lo esté.

Por ultimo, como ya se comentd anteriormente, la actividad del regulador o su-
pervisor de la actividad es tremendamente importante para la operacién. Estos no
son agentes que participen propiamente en la estructuracion de la operacion, si
bien sus decisiones definen en buena medida el éxito o fracaso de la misma. A
menudo es posible que intervengan varios reguladores o supervisores. Normal-
mente intervendra el que esté al frente de los mercados de valores, dado que si la
colocacion se realiza publicamente suelen existir unas obligaciones de informacion
a los inversores (folletos) y/o registro. Adicionalmente es posible que participe
también el regulador contable, para proporcionar el tratamiento contable de la ope-
racion si es necesario, bajo las normas contables nacionales. También es posible
la participaciéon de la autoridad tributaria, para considerar el tratamiento fiscal en

% La relacion I6gica implica que cuanto mayores sean las garantias otorgadas mayor sera el rating y
menor la rentabilidad ofrecida a los inversores. Pero hay que tener en cuenta que otorgar mayores
garantias puede implicar un coste directo, por ejemplo en las emisiones garantizadas. Otras veces el
coste se pone de manifiesto de manera indirecta, por ejemplo ocurre con el coste de oportunidad deri-
vado de un alto grado de sobrecolateralizacién (baja tasa de avance).
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caso que la operaciéon no se ajuste a ninguna otra forma ya existente. Por ultimo,
si de algun modo participan en la promocion de la operacion entidades financieras,
es normal que intervengan también sus supervisores respectivos, bien sean ban-
carios, de seguros o valores.

La participacion del regulador o supervisor no es soélo relevante desde la perspec-
tiva del promotor de la operacion, sino también para algunos inversores. Espe-
cialmente es asi para los que estan sometidos al control de estos, como son las
entidades financieras y las que de algun modo captan el ahorro del publico. Es
posible que la autoridad competente niegue la posibilidad de inversién en produc-
tos de este tipo o establezca limitaciones para ello.

La intervencién de las autoridades supervisoras o reguladoras en estas decisiones
comienza a menudo por permitir o no la ejecucion de la operacion al promotor. Ello
depende a menudo de la experiencia del regulador o supervisor en operaciones
similares y del grado de libertad que otorgue en las operaciones. Algunas autori-
dades permitiran la operacion pero imponiendo condiciones que pueden hacerla
inviable, u otorgando un tratamiento regulatorio que no es el perseguido. En cual-
quier caso la comunicacién con las autoridades competentes resulta normalmente
constante durante el proceso de disefio de la operacion, para tratar de averiguar la
aceptacion o no de la misma, asi como las condiciones regulatorias que se pue-
dan imponer. Este es un factor extremadamente relevante dados los elevados
costes que puede suponer una titulizacion, para evitar incurrir en ellos y que final-
mente se frustren los resultados por el tratamiento regulatorio.

Habitualmente algunas jurisdicciones presentan un alto grado de permisividad,
como Reino Unido, Holanda, Irlanda y algunos estados de EEUU. Otras en cambio
restringen en mayor o menor grado la realizacion de operaciones de titulizacion.
Ademés hay que tener en cuenta que al involucrar generalmente de manera si-
multanea diversas jurisdicciones, es probable que los requisitos establecidos por
cada autoridad difieran entre si. Esto pone de manifiesto la importancia de contar
con un entorno regulatorio apropiado para localizar las operaciones, lo cual debera
ser tenido en cuenta a la hora de disefiar la estructura.
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CAPITULO 4
LA TITULIZACION DE RIESGOS EN VIDA

1. LAS OPERACIONES DE TITULIZACION DE RIESGOS EN VIDA

El capitulo anterior se dedicaba a un analisis general de las operaciones de tituli-
zacién. Ademas se observaban con mas detalle también algunos aspectos carac-
teristicos de la titulizacién de riesgos en el seguro de vida, tratando de exponer las
diferentes posibilidades y su fundamento. En este capitulo vamos a tratar de repa-
sar, descomponer y analizar algunas de las operaciones que se han llevado a
cabo por diversas compafiias. Se trata por lo tanto de un estudio practico y des-
criptivo, en el que se pueden apreciar los diferentes enfoques aplicados y la evolu-
cion que las estructuras van sufriendo con el paso del tiempo.

Debido a su importancia en el ambito europeo, en este capitulo sea analizan de
manera mas detallada las titulizaciones de beneficio emergente. Algunos ejem-
plos de estas son las de Mutual Securitisation, Gracechurch Life, Flac Holdings o
Avondale Securities. Junto a estas se han llevado a cabo también otras operacio-
nes similares, como la promovida por Hannover Re o la de Friends Provident (Box
Hill Life), que también hay que tener en cuenta al observar la evolucién y magnitud
de esta actividad.

También se detallan en este capitulo las operaciones de titulizacién de riesgo de
mortalidad puro. En particular se estudian en el apartado cuarto dos de las tres
operaciones que hasta el momento se han hecho publicas.

Adicionalmente se pone de manifiesto la existencia de otras operaciones que
resultan de menor importancia para el sector europeo, bien por su falta de aplicabi-
lidad directa (titulizaciones de reservas XXX y AXXX), por su inexistencia en este
mercado (viaticals o life settlements), o por su heterogeneidad (titulizaciéon de gas-
tos de adquisicion en las emisiones L1 a L5 de Hannover Re, entre otras)

Por ultimo, a pesar de la falta de éxito de la Unica operacion que por el momento
se ha planteado, se estudian aqui los bonos de longevidad como mecanismo de
cobertura del riesgo de longevidad. Estas operaciones conllevan un enfoque de
transferencia de riesgos significativamente distinto al del resto de bonos de tituli-
zacion anteriores.

115



El analisis efectuado en este apartado esta en buena medida condicionado por la
disponibilidad de informacién. Dado que muchas de las emisiones son colocacio-
nes privadas, el acceso a los folletos de la emisidén de las notas es limitado. Adi-
cionalmente, aunque se estudien conjuntamente con las titulizaciones en sentido
estricto, el mecanismo utilizado en algunas operaciones (véase el apartado dedi-
cado a Hannover Re) es un préstamo, en vez de notas negociables. A pesar de no
ser titulizaciones en términos estrictos, se incluyen en este capitulo dado las ca-
racteristicas comunes que tienen con las emisiones de notas de titulizacion. No
obstante, el caracter reservado de esas operaciones también dificulta enormemen-
te el acceso a la informacién y con ello su estudio.

1.1. El fundamento de las operaciones

Como ya se puso de manifiesto en el capitulo anterior al analizar las especiales
caracteristicas del seguro de vida y su relacién con la estructura de las operacio-
nes de titulizacion, las titulizaciones en el ambito del seguro de vida persiguen
objetivos diversos.

Casi de manera invariable y con independencia del tipo de titulizacién que se trate
(activo o pasivo), estas operaciones buscan afectar positivamente al capital regu-
latorio de quien las emite. La persecucion de la maxima rentabilidad en el sector
lleva a muchas compafias a tratar de optimizar el uso de su capital, tratando de
ajustarse a las cantidades necesarias para mantener el negocio en funcionamiento
sin que se ocasionen problemas de solvencia o regulatorios. Esto ha llevado a
muchas compafiias a utilizar mecanismos alternativos a los fondos patrimoniales
procedentes de los accionistas (capital y reservas), ampliando enormemente el
abanico de posibilidades de financiacion. A su vez, la regulacién también facilita la
utilizacion de estas formulas de capitalizacién a efectos regulatorios38. A menudo
se ha optado por la utilizacion de capital hibrido y deuda subordinada® como me-
canismo para mejorar la rentabilidad manteniendo el cumplimiento de los requisi-
tos regulatorios. Esto se ha visto facilitado por la gran expansién de las férmulas
alternativas de financiacion y el auge crediticio de los ultimos afios.

El desarrollo de las operaciones de titulizacion de beneficio emergente se puede
considerar como una manifestacion de la busqueda de férmulas adicionales de
financiacion con un tratamiento regulatorio favorable. EI computo del beneficio

% ver capitulo 5, dedicado al tratamiento regulatorio en el marco de Solvencia | y Il de los fondos pro-
pios.

% Se entiende por capital hibrido la financiacion externa que presenta caracteristicas propias de las
deudas y del patrimonio simultaneamente. Es un concepto amplio que puede materializarse en multitud
de formas en la practica, como son las acciones preferentes, rescatables y las deudas que permiten
diferir, reducir o eliminar los pagos debidos bajo determinadas circunstancias. Determinadas deudas
que cuentan con un alto grado de subordinacion son a menudo consideradas como capital hibrido, si
bien esto no necesariamente ocurre con otras deudas que cuentan con menores niveles de subordina-
cion.
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futuro implicito en una cartera de pélizas ya suscritas* se puede estimar con cierta
credibilidad utilizando técnicas actuariales muy desarrolladas. Este beneficio impli-
cito es generalmente calculado por las compafias de vida utilizando parametros y
criterios basados en las mejores estimaciones posibles, de modo que los resulta-
dos puedan ser considerados como un escenario probable. Esto difiere significati-
vamente a menudo de los criterios regulatorios, que suelen adoptar hipotesis “pe-
simistas”, y como consecuencia de ello se tiende a una sobrevaloracion de los
fondos necesarios derivados del negocio suscrito. Como consecuencia se pone de
manifiesto una dualidad entre el valor estimado de la cartera, que da lugar a un
beneficio implicito y por lo tanto a un activo, y los calculos regulatorios, que habi-
tualmente no reconocen dicho activo. Esto hace que aunque las compaiias habi-
tualmente reconozcan dicho activo en sus valoraciones, e incluso lo comuniquen a
través de su informacion financiera periddica, su computo a efectos regulatorios
sea muy limitado o incluso nulo. La razén generalmente aludida para excluir el
computo del beneficio emergente futuro de la cartera de pdlizas ya suscrita como
un activo de la compafiia es la falta de liquidez del mismo.

A través de las titulizaciones del beneficio emergente se obtiene una liquidez por
dicho beneficio emergente, de modo que se logra reconocer el mismo antes de
que se haya generado. Como consecuencia de ello se facilita su cémputo en los
fondos disponibles para el cumplimiento de los requisitos de solvencia. A menudo
dicho cédmputo esta supeditado a la aceptacion por parte del supervisor. Habitual-
mente la autoridad supervisora es consultada durante el proceso de disefio de la
operacion con el objeto de facilitar el cumplimiento de los objetivos de la estructu-
ra. Ademas, en varias ocasiones la titulizaciéon del beneficio emergente se ha eje-
cutado utilizando la cesién en reaseguro. Este es un mecanismo muy familiar para
los supervisores, lo cual ha facilitado también el computo como tal activo en el
patrimonio del originador de las pdlizas que frecuentemente es quien promueve la
operacion.

Algunas operaciones que se llevan a cabo en la practica han tenido su fundamen-
to en la intencion de esquivar los requisitos regulatorios. Un ejemplo de ello son
las operaciones denominadas “L” promovidas por el reasegurador aleman Hanno-
ver Re en los afos 90 y principios de este siglo, para esquivar la restriccion a la
periodificacion de las comisiones satisfechas por la adquisicién de negocio esta-
blecida en el Cddigo de Comercio aleman, como consecuencia de la regla conta-
ble de uniformidad.

También las operaciones de transferencia pura de riesgos (como las de mortali-
dad) pueden influir en el capital regulatorio. Si bien esto normalmente afecta no
tanto por el volumen de capital disponible para el cumplimiento de los requisitos
regulatorios, sino a través de la cantidad de capital exigido. En la medida en que la
titulizacién del riesgo da lugar a una transferencia del mismo, esto disminuye

“0 El beneficio implicito aqui referido se conoce habitualmente como value-in-force. No obstante, técni-
camente el value-in-force es el importe resultante de la proyeccion de los beneficios netos de impues-
tos de una cartera de pdlizas suscritas en la fecha de valoraciéon, neto del coste del mantenimiento del
capital necesario para el negocio.
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la variabilidad esperada del patrimonio del originador que transfiere el riesgo. Co-
mo consecuencia resulta justificable la exigencia de un menor requisito de capital.

La persecucion de un tratamiento regulatorio favorable a la operacion normalmen-
te se combina con la voluntad de obtener financiacién adicional. Las titulizacio-
nes de activos son esencialmente formulas de financiacion que permiten una
transferencia de riesgos en mayor o0 menor medida. Generalmente estas financia-
ciones se han utilizado para facilitar el crecimiento de una compania, aunque tam-
bién a menudo se han empleado como mecanismo de protecc:ic')n41 para evitar la
transformacion de una sociedad mutual en otra por acciones, como fue el caso de
National Provident Institution (que promovié Mutual Securitisation, comentado mas
adelante). En otras ocasiones los procesos de desmutualizacion han originado
una necesidad de financiacion que ha dado lugar a operaciones de titulizacion,
como es el caso de las emisiones de Prudential (realizado en 2001, por un importe
de 1.750 millones de USD) o de MONY (realizado en 2002 tras su desmutualiza-
cion en 1998, por un importe de 300 millones de USD).

La necesidad de financiacion es acuciante para los aseguradores de vida en pro-
ceso de expansion, debido a la fuerte necesidad que implica la suscripcion de
nuevo negocio42, sobre todo en productos a largo plazo. Esto es debido a las fuer-
tes comisiones que habitualmente se pagan inicialmente a los mediadores por la
suscripcion de nuevas podlizas, de modo que buena parte de la primera prima se
dedica a ello. Adicionalmente hay que tener en cuenta la obligacién de constituir
provisiones técnicas a menudo calculadas bajo hipotesis “pesimistas”, que, aun-
que no dan lugar a salidas de tesoreria, generan mayores gastos iniciales. Todo
esto implica que los resultados iniciales del nuevo negocio no sean positivos habi-
tualmente, incluso cuando la seleccién de riesgos sea correcta y las primas sean
suficientes. Posteriormente se iran recuperando las pérdidas y salidas iniciales de
tesoreria, pero ello requiere por lo tanto un periodo de inversion que tiene que ser
soportado con recursos propios 0 ajenos. La titulizacion del beneficio emergente
por lo tanto proporciona posibilidades para que esto se lleve a cabo.

Las emisiones que se centran en la transferencia de riesgos no proporcionan
directamente financiacion, pero si contribuyen a liberar capital del propio origina-
dor. Estas operaciones funcionan en el fondo de manera similar al reaseguro, si
bien con ventajas adicionales en cuanto a la disminucién del riesgo de crédito, y
proporcionando una inmensa capacidad de absorcion de riesgos. Esto es espe-
cialmente relevante para los grandes reaseguradores que pueden encontrar difi-
cultades para retroceder volumenes grandes de riesgos, especialmente en condi-
ciones de mercado duras.

“! Las limitaciones de obtencién de fondos de las mutuas han dado lugar en algunos paises a la nece-
sidad de transformacion de estas en otras formas juridicas que puedan obtener capitales propios mas
facilmente. Ejemplos relevantes de ello se observan a finales del siglo XX y principios de este en Esta-
dos Unidos y Reino Unido, donde grandes mutuas sufrieron dicho proceso de desmutualizaciéon, como
Prudential o MetLife.

“2 El coste de generacién de nuevo negocio se denomina “new business strain”.
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Por ultimo, aunque se trate de un factor muy secundario, las operaciones de este
tipo proporcionan cierto reconocimiento en el sector. Esto es en definitivas cuen-
tas una herramienta comercial que puede llegar a ser muy efectiva. En algunos
casos ademas la experiencia ganada en las operaciones propias sirve de base
para abrir nuevas vias de negocio. Este es el caso, por ejemplo, de Barclays, que
tras llevar a cabo la titulizacion del beneficio emergente de sus filiales ha participa-
do como proveedor de asesoramiento y servicios financieros en otras emisiones
posteriores.

1.2. Caracteristicas diferenciadoras de las operaciones de vida

Las operaciones de titulizacién en términos generales suelen presentar una serie
de caracteristicas comunes, sobre todo las que son de activos o las de pasivos
entre si. Pero las operaciones que involucran negocios especificos del sector ase-
gurador suelen tener ciertas caracteristicas muy diferenciadas, lo cual se justifica
por las especiales condiciones que existen en este sector.

Muchas de las diferencias de las operaciones en el ambito (re)asegurador, y parti-
cularmente en vida, derivan de la intensa regulacion aplicable a la materia. Esta se
extiende a los requerimientos de capital aplicables a las compafiias (re)asegura-
doras, lo cual origina operaciones de titulizacion como ya hemos visto en el apar-
tado anterior. Pero adicionalmente la regulacion establece una proteccién directa
del asegurado, lo cual tiene diversas consecuencias. Una de las mas relevantes
derivan de las preferencias que la regulacion otorga como acreedor al asegu-
rado frente a otros. Esto implica una gran dificultad para transmitir el negocio a
otras entidades, y como consecuencia hace que este deba ser transferido a me-
nudo por la via del reaseguro.

La transferencia mediante el reaseguro requiere la participacion de una entidad
reaseguradora, que generalmente debera someterse a una serie de autorizaciones y
mecanismos de control, como ya vimos al tratar los SPRVs. Ademas, al realizarse
un contrato de reaseguro que no afecta a las obligaciones que el asegurador directo
(el promotor de la operacién) pueda mantener sobre los asegurados, no se llega a
producir una desvinculacion total del activo o pasivo titulizado respecto al asegura-
dor (promotor). Por lo tanto la suerte de la operacién estara en mayor o menor me-
dida vinculada a la de su originador, a pesar de la utilizacion de vehiculos especia-
les protegidos frente a la quiebra y otros mecanismos de garantia.

Como consecuencia de la falta de desvinculacién al riesgo de crédito del asegura-
dor (originador), es habitual en las operaciones de titulizaciéon que conllevan finan-
ciacion que se utilicen garantias financieras adicionales proporcionadas general-
mente por un asegurador de bonos. Esto produce un efecto inmediato de mejora
crediticia y una fuerte desvinculacion del originador de la operacién. Pero adicio-
nalmente facilita que el espectro de potenciales inversores en las notas se am-
plie sustancialmente, ya que al contar con el respaldo del garante el analisis del
riesgo procedente del activo que sirve como colateral pasa a un segundo plano.
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El propio proceso asegurador y su riesgo operacional intrinseco también influyen
en las estructuras de titulizacién aplicables. La declaracién y valoracion de sinies-
tros cubiertos genera habitualmente una serie de incertidumbres temporales vy
cuantitativas. En la medida en que las operaciones de titulizacion transfieren ries-
gos derivados de operaciones cubiertas, esta incertidumbre se transfiere también.
Por ejemplo, en el caso de las operaciones sobre el beneficio emergente, existen
dificultades en la delimitacién del beneficio. Y las operaciones que conllevan trans-
ferencia pura de riesgos implican una serie de condiciones especificas en cuanto a
la siniestralidad que también deben ser claramente definidas.

Una solucion que se ha planteado es la sustitucion de los criterios indemnizatorios
por otros basados en la modelizacion o la parametrizaciéon. La utilizacién de
criterios indemnizatorios para transferir el riesgo elimina el riesgo de base, pero al
mismo tiempo aumenta el riesgo moral al disminuir la transparencia. Ademas, los
criterios indemnizatorios implican ciertos retrasos en la determinacion de los ries-
gos que se materializan, incrementando asi los costes de las operaciones.

Como solucién se plantea habitualmente la modelizacién de las variables a las que
se vincula la operacion. En el caso de las titulizaciones del beneficio emergente,
este beneficio se obtiene a partir de un modelo de calculo que suele tener en
cuenta los criterios contables y regulatorios junto con ciertas modificaciones.

La parametrizacion conlleva la elaboracién de indicadores para determinar si se
materializan o no los riesgos, y en su caso cual es el grado de materializacion.
Estos indicadores, aunque traten de guardar una gran relacién con los riesgos
subyacentes, no dejan de ser diferentes al propio riesgo cubierto.

La utilizacién de modelos para delimitar los riesgos o la parametrizacién son muy
habituales en las operaciones que se llevan a cabo en el sector (re)asegurador,
incrementando el riesgo de base. Por el contrario, esto disminuye el riesgo moral y
habitualmente disminuye los costes frente a la utilizacion de criterios indemnizato-
rios.

La utilizacion de criterios de indemnizacién, modelos o parametros es también
relevante para el tratamiento regulatorio de la operaciéon. Habitualmente se
intenta plantear la operacién como si fuera un reaseguro, lo cual facilita su ade-
cuacion a la normativa aseguradora vigente en la mayoria de las jurisdicciones.
Pero a menudo se considera que la parametrizacion del riesgo no responde pro-
piamente al esquema de reaseguro. Esto puede dar lugar al rechazo por parte de
los supervisores como mecanismo de transferencia de riesgos, 0 a su considera-
cion de manera menos ventajosa que el reaseguro tradicional.

También desde la perspectiva regulatoria suele ser necesario considerar el tra-
tamiento contable de la estructura. La clasificacion de estas operaciones como
reaseguro o no es también un elemento crucial para la contabilizaciéon de la ope-
racion, tanto bajo IFRS como bajo US GAAP y Statutory Accounting Princi-
ples (SAP).
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La importancia del tratamiento contable aplicable se debe a la fuerte relacion que
suele existir entre la contabilidad de las operaciones y su tratamiento a efectos de
solvencia y fiscal. Esto es especialmente patente en las regulaciones mas antiguas
(como Solvencia | en el ambito europeo), aunque en menor medida en las normas
mas modernas®. Junto con esto hay considerar la imagen que a través de los
estados financieros se transmite al exterior sobre la operacion y sus efectos.

En resumen, todas estas particularidades del sector asegurador hacen que las
operaciones en este sean habitualmente mas complejas que las llevadas a cabo
en otros sectores.

1.3. El proceso de estructuracioén

El disefio y ejecucion de una emisiéon de cualquier estructura de titulizacion conlle-
va un proceso en el que participan diversos agentes, y con las complejidades in-
herentes a cualquier operaciéon de ingenieria financiera. En el caso particular de
las operaciones de titulizacién de riesgos aseguradores estas complejidades se
incrementan debido a la propia dificultad que la actividad aseguradora conlleva.

En el apartado tercero del capitulo anterior se trataron las diversas perspectivas de
una misma operacion desde el punto de vista de cada uno de los participantes. En
este apartado se trata con mas detalle la participacion en el proceso de estructura-
cion de operaciones de titulizacion de riesgos de seguro, y los agentes que es-
pecificamente intervienen en ello.

Es imprescindible tener en cuenta que uno de los aspectos mas desagradables al
plantearse operaciones de este tipo es el gran esfuerzo que requiere, tanto en
términos de tiempo como por su coste monetario. Evidentemente este es un
factor clave, dado que las ventajas que proporcione este mecanismo de financia-
cion y/o transferencia de riesgos deberan ser acordes a los costes que genera.

Los costes son especialmente relevantes en la primera emision que se promueve
por una compafia. Esto es debido sobre todo a la necesidad de la direccion de
conocer la operacion y elegir la forma mas adecuada entre las diferentes posibili-
dades. Ademas existen importantes costes fijos asociados a estas operaciones,
lo que conlleva que sea necesario que se alcance un cierto volumen minimo para
que la operacién sea interesante en relaciéon a los costes que origina. Como con-
secuencia de esto resulta comprensible que buena parte de las emisiones se eje-
cuten por grandes reaseguradores que concentran importantes volimenes de
negocio, y que por lo tanto pueden acceder a dichas economias de escala.

En cuanto al tiempo que una operacion conlleva, en la estructuracion y emision se
trata habitualmente de meses. Por ejemplo, en la operacion llevada a cabo por

“ Un ejemplo de ello es el enfoque que previsiblemente se aplique en Solvencia Il, ya que al tratarse de
una norma basada en principios, se rompe el tradicional vinculo entre el enfoque contable y de solvencia.
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Bank of Ireland utilizando el vehiculo Avondale Securities (que se analiza mas ade-
lante), el calendario de la operacion fue el siguiente durante el afio 2007*:
- Marzo: se invita a los bancos de inversion a realizar propuestas.

- Mayo: se seleccionan dos bancos y se inicia la discusion sobre la recopilacion
de datos.

- Junio: se plantea el disefio de la operacion.

- Julio/Agosto: se realizan las presentaciones y otras actuaciones para la obten-
cion de rating.

- Agosto/Septiembre: se llevan a cabo las negociaciones y acuerdos con el ga-
rante financiero de la operacion.

- Agosto/Septiembre/Octubre: planteamiento de las cuestiones legales de la ope-
racion.

- 24 de Octubre de 2007: se fecha el folleto de la emision.

Siguiendo el esquema anterior se puede observar que, una vez tomada la decisién
de seguir la via de la titulizacién, el proceso dura aproximadamente ocho meses.

El dilatado periodo de estructuracion se justifica por la gran cantidad de participan-
tes y la consiguiente documentacién que conllevan. Siguiendo con el caso de la
emision anterior esta participacion dio lugar a lo siguiente:

- Se generaron mas de 27 acuerdos regulatorios de los diferentes extremos de la
operacion.
- Se obtuvieron cinco opiniones legales.

- Se utilizaron también estudios que dieron lugar a opiniones actuariales inde-
pendientes.

- Se obtuvo el rating de la operacion.
- Se realizaron informes sobre las cuestiones fiscales y contables (auditoria).

- Se llevé a cabo un proceso de discusion con la autoridad supervisora involucra-
da.

En el proceso de estructuracion de una operacion de titulizacion de riesgos suelen
intewenir,iunto a los agentes habituales en otras operaciones de titulizacion®, los
siguientes™:

“* Debe tenerse en cuenta que puesto que se trata de una operacion sintética, la ejecucion esmasrapi-
da que en otras clases de operaciones.

5 En el capitulo anterior se llevé a cabo un andlisis de la participacion de los diferentes agentes en las
titulizaciones. Fundamentalmente se trata de los siguientes: originador (promotor) de la operacion,
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- Agente de calculo: dado que las magnitudes relevantes en las operaciones se
basan en conceptos actuariales, habitualmente interviene en la operacion en ca-
lidad de experto actuario algun participante que calcula la(s) magnitud(es) en
cuestion. Este puede ser tanto el propio promotor de la operaciéon o alguna
compafia vinculada al mismo, o puede tratarse de un tercero contratado para
proporcionar una opinion independiente. También es habitual que se realice una
revision de las valoraciones y calculos realizados por el agente de calculo, de
modo que se verifique la validez de estos. Todo ello sin perjuicio de que a su
vez otros agentes participantes puedan llevar a cabo comprobaciones adiciona-
les, como puede ser las del garante financiero.

- Actuario asesor/modelizador: a menudo las labores de analisis y modeliza-
cion de las pdlizas que originan el riesgo que se tituliza se llevan a cabo por un
asesor independiente a la propia estructura, que colabora con el promotor de la
operacion. No obstante estas funciones también pueden ser desarrolladas por
el propio promotor. La funcién de este asesor/modelizador dependera sobre to-
do del modo en el que se ejecute la transferencia de riesgos: si se lleva a cabo
utilizando criterios indemnizatorios, su participacion sera bastante limitado o in-
cluso inexistente. En cambio, cuando se utiliza la modelizacién de las variables
fundamentales de las que depende la operacion o la parametrizacién, el papel
de un actuario experto es trascendental, aportando mayor credibilidad a la mis-
ma.

- Regulador/supervisor: aunque no participe directamente en la estructuracion
de la operacién, su rol es fundamental para lograr la consecucion de los objeti-
vos debido al elevado grado de supervision al que se somete al sector asegura-
dor. Habitualmente se suelen mantener contactos con este desde fases muy
tempranas, para conocer la opinion que pueda tener sobre la posible operacion,
asi como para adecuar la estructura a los requisitos legales. El objetivo es lo-
grar un dialogo constructivo de modo que se logre simultdneamente obtener un
tratamiento regulatorio favorable por parte de la autoridad competente y esta se
adecue al ordenamiento juridico. A menudo la intervenciéon del regula-
dor/supervisor se lleva a cabo en diversas jurisdicciones e involucra a autorida-
des distintas: la del originador, reasegurador y emisor, fundamentalmente.
Ademas hay que considerar la posible participacion de otras autoridades ajenas
al control financiero, como son la competente en materia fiscal.

- Reasegurador: numerosas estructuras de titulizacion conllevan de algun modo
la participacion de uno o varios reaseguradores. Esto puede ser porque suscri-
ban riesgos que afecten a la cartera de la que procedan de la cartera cuyos
riesgos se titulizan, o bien porque sean una parte esencial en la estructura. Este
ultimo caso es el de los SPRVs, que ya se analizaron en el capitulo anterior, al
cual nos remitimos. En cualquier caso la actividad del reasegurador es un ele-

depositario o titular del SPV, proveedor de servicios de gestion del SPV, proveedores de servicios
financieros al SPV (swap, lineas de crédito...), agente de pago, asesor legal, auditor, garante financiero
y colocador(es) de la operacion. Junto a estos hay que tener en cuenta la participacion de los inverso-
res, que son uno de los elementos absolutamente imprescindibles en la operacion.

“ Las denominaciones que reciben los agentes participantes pueden variar de una operacién a otra.
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mento claramente diferenciador en las titulizaciones que se pueden llevar a ca-
bo en el mundo asegurador respecto a otras. Ademas hay que tener en cuenta
que a menudo el propio promotor de la operacion es un reasegurador que tituli-
za los riesgos aceptados, que incluso pueden provenir de la retrocesion de otros
reaseguradores.

Por ultimo, conviene remarcar que las particularidades del proceso de estructuraciéon
o incluso la posibilidad de llevar a cabo la operacién dependen en buena medida de
la posicién del regulador/supervisor respecto a estas operaciones. Por lo general, los
sistemas regulatorios basados en normas tasadas y delimitadas suelen recoger
figuras tradicionales entre las que resulta a menudo dificil acomodar las operaciones
de titulizacion. En cambio, a medida que se evoluciona hacia unas normas mas
conceptuales o “basadas en riesgos”, las posibilidades de utilizacién de estos meca-
nismos se amplian.

La actuacion de la autoridad de regulacion o supervision del (re)asegurador que
sea originador o parte involucrada de manera esencial en la operacion (por ejem-
plo un SPRYV) es practicamente imperativa. Esto se debe a que los contratos que
originan el riesgo que se tituliza se mantienen en el propio (re)asegurador promo-
tor, con independencia de la transferencia de riesgos que este lleve a cabo. Esto
implica que sea imposible la desvinculacién de dichos contratos. Dado que la
operacion afectara a los fondos disponibles y con ello a la estabilidad financiera
del (re)asegurador, la autoridad competente para vigilar la estabilidad de estas
entidades y/o la proteccion de los asegurados sera una parte directamente intere-
sada e involucrada en el conocimiento y juicio de la operacion. Esto contrasta con
otras titulizaciones que se originan en otros sectores, donde si resulta posible la
“verdadera venta” de activos para la titulizacién, desvinculandose por tanto el titu-
lar inicial de dichos activo de ellos.

1.4. La perspectiva de los inversores®’

En el capitulo anterior se puso de manifiesto que el perfil del inversor en productos
estructurados y en particular en notas de titulizacion puede ser muy diverso. Esta
diversidad se reduce cuando se trata de invertir en los productos que aqui desarro-
llamos. Existen un conjunto de consideraciones que los inversores evallan y que
influyen muy significativamente en sus decisiones de compra de estos productos.

Uno de las principales dificultades que se ponen de manifiesto al analizar cual-
quier operacion de titulizacién es la falta de estandarizacién de las mismas. Esto
no es una excepcion tratandose de titulizaciones de riesgos en vida. Como conse-
cuencia de ello se limita la entrada en este tipo de operaciones a determinados
inversores que cuenten con la capacidad de analizarlas.

7 Este apartado desarrolla los factores que influyen en la inversion en titulizaciones de seguros de vida.
De este modo se complementa lo expuesto en el capitulo anterior como consideraciones generales de
los inversores.
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Adicionalmente, esta falta de estandarizacién dificulta la negociacion posterior,
limitando consecuentemente la liquidez. Por lo tanto, lo que desde la perspectiva
del promotor de la operacién constituye una ventaja al adaptarse a sus necesida-
des especificas, implica una dificultad para el inversor. Estos inversores normal-
mente tendran que contar con la posibilidad de mantener las inversiones hasta su
vencimiento o de otra forma se pueden ver fuertemente penalizados al tratar de
liquidarlas.

La falta de estandarizacion no sélo afecta a las caracteristicas que tienen las notas
que se emitan (duracion, cupdn, garantias), sino también a los propios riesgos
subyacentes. Las pdélizas que se comercializan por las compafiias aseguradoras
son generalmente muy heterogéneas. Por lo tanto estas dan lugar a riesgos o
activos que también lo son.

A la heterogeneidad de las podlizas hay que afadirle la opacidad que caracteriza
al sector si se compara con otros productos del sector financiero, como los banca-
rios. Las operaciones aseguradoras suelen contar con fuentes de beneficio proce-
dentes de comisiones diversas, algunas explicitas y otras implicitas. Sirva como
ejemplo que algunas de las fuentes de beneficio pueden incluso llegar a tener un
componente discrecional para el originador. Todo ello da lugar a un considerable
riesgo moral asociado a las operaciones. Si bien se puede reducir este mediante
la modelizacién o parametrizacion de los riesgos y la comprobacién por actuarios y
otros expertos independientes, la eliminacion total resulta complicada.

Muchas operaciones de titulizacion de riesgos en vida estan sometidas a periodos
largos de recuperacion. A menudo dichos periodos de recuperacién no son fijos
sino variables en funcién de la evolucién del riesgo. Ademas muchas operaciones
plantean flujos cuya cuantia depende de los propios riesgos a los que se vincula, y
por lo tanto no son ciertos sino previstos. Esta incertidumbre sobre la recuperacion
supone una fuerte limitacion para aquellos inversores que necesitan vincular flujos
de cobro y de pago, y en general, para aquellos que requieren alta predictibilidad
sobre sus operaciones.

La combinacion de todos los factores que aqui destacamos da lugar como conse-
cuencia inmediata a una gran complejidad en la valoracion de estas notas. Esto
tiene importantes consecuencias sobre los inversores, reduciendo aun mas el
colectivo objetivo, sobre todo a otras companias aseguradoras y reaseguradoras,
asi como hedge funds y determinados bancos de inversién que tienen la capaci-
dad de analizar este tipo de operaciones.

Como solucién alternativa a este problema, para expandir el colectivo de inverso-
res potenciales, viene siendo habitual que sobre las emisiones se otorgue una
garantia financiera adicional por un asegurador de bonos. Esto hace que los
inversores perciban las notas como una inversién segura (por su elevado rating)
que ofrece una rentabilidad extra frente a otras comparables. Asi la importancia
del analisis del colateral en la operacién pasa a un segundo plano.
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A la vista de la fuerte crisis que el sector financiero esta experimentando des-
de mediados del 2007, y que particularmente esta afectando a los inversores en
productos estructurados (y por ende a los aseguradores de bonos de este tipo), es
previsible que la dinamica de los inversores se modifique sustancialmente en el
futuro. Resulta razonable considerar que la confianza que se habia venido deposi-
tando en la calificacion crediticia de los bonos y las garantias otorgadas por un
tercero disminuyan. En este escenario, el analisis del colateral de la operacion y la
liquidez de los bonos seran factores primordiales para los inversores.

Todos estos elementos hacen incrementar el coste de emision de las notas de
titulizaciéon. Durante los ultimos afios muchos de estos factores se habian infrava-
lorado, y muchos inversores en bonos de titulizacion se habian centrado en la
elevada rentabilidad sin realizar un analisis detallado de los productos. Dada la
utilidad que estos productos ofrece tanto para los promotores como para los inver-
sores, es poco probable que dejen de ser utilizados. No obstante, sera convenien-
te analizar los factores que los afectan y seguramente replantear las estructuras.

El volumen de transacciones de titulizaciones de riesgos de vida ejecutadas desde
el afio 1998 ha crecido enormemente y de manera progresiva. En el aino 1998 el
volumen de las emisiones nuevas apenas alcanzaba los 1.000 millones de USD,
mientras que en el afno 2007 se establecié un nuevo record, con un volumen de
emisiones nuevas por valor de mas de 8.000 millones de USD (5.790 millones de
EUR). A su vez el volumen de los bonos procedentes de emisiones previas pen-
dientes de amortizacién ascendié a uno 16.000 millones de USD en 2007 (11.580
millones de EUR).

La distribucion de las emisiones en el mercado es la que aparece en la figura 4.1,
segun el tipo de operacion.

El tipo de inversor*® esta también claramente diferenciado en funcién del tramo de
la emisién que se trate y la calificacién crediticia obtenida. Los inversores en los
tramos calificados como inversion (BBB y superiores) suelen ser grandes
(re)aseguradores (Hannover Re, Swiss Re, Coface o Aegon entre otros), grandes
bancos o entidades de inversion (Morgan Stanley o ING) y grandes gestoras de
inversiones (Rothschild, Société Générale). En cambio la inversion en los tramos
mas especulativos (rating por debajo de BBB y tramos equity sin rating), se suele
llevar a cabo por gestoras alternativas mucho mas pequefias y especializadas en
el tratamiento de riesgos como Nephila, Secquaero, Clariden Leu o Coriolis Capi-
tal, e incluso por entidades de capital-riesgo como Alleghany, Securis o Leadenhall
Capital Partners.

8 Carey, James. “European Life Securitisation”, Noviembre 2008. Institute and Faculty of Actuaries.
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TIPOS DE EMISIONES

Otros; 9%

Mortalidad extrema;
7%

XXX; 39%

Beneficio AXXX; 3%

emergente; 42%

Figura 4.1. Distribucién segun tipos de emisiones*’

2. LA TITULIZACION DEL BENEFICIO EMERGENTE®

En este apartado se analizan un conjunto de operaciones de titulizacién sobre el
beneficio emergente de una cartera de pdlizas. Este tipo de operaciones tienen un
proposito fundamental de captacion de recursos financieros, y la transferencia de
riesgos que presentan es limitada. Adicionalmente a la captacion de recursos fi-
nancieros, los originadores suelen buscar un tratamiento regulatorio favorable.

Estas operaciones consisten en la captacion de fondos utilizando como activo
titulizado los flujos correspondientes con el beneficio que va aflorando en una
cartera de pdlizas. Habitualmente esta cartera esta formada por un conjunto de
polizas ya suscritas cuando se cierra la operacion, si bien ultimamente se han
estructurado también operaciones que utilizan pélizas que se vayan a suscribir en
el futuro.

Estas operaciones transfieren el riesgo potencial sobre las desviaciones negativas
en el beneficio emergente de la cartera considerada respecto a las valoraciones que
se efectian. Por ello uno de los aspectos clave de estas operaciones consiste en el
trabajo actuarial de estimaciéon de los flujos futuros y valoracion de la cartera.
Ademas, la definicion del beneficio sera otro aspecto también esencial en la es-

9 Fuente: Swiss Re Capital Markets.

0 Estas operaciones son comunmente conocidas como titulizaciones de embedded value o de value-in-
force.
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tructuracion, ya que es la magnitud a la que se refieren los parametros principales.
Dicha definicion se puede llevar a cabo de maneras diversas: utilizando el concepto
regulatorio de beneficio o partiendo de una modelizacién propia del mismo.

El fundamento financiero de la operacion consiste utilizar el beneficio emergente
como activo que garantice la operacion. El originador tratara de obtener el mayor
volumen de fondos para un determinado beneficio futuro estimado®'. Por otra par-
te, tratara de ofrecer unas garantias apropiadas para disminuir el coste de la finan-
ciacion.

El fundamento de gestion de riesgos consiste en la transferencia del riesgo de
desviacion negativa hacia los inversores. La transferencia de riesgos en las tituli-
zaciones de beneficio emergente es habitualmente reducida. Cuando los riesgos
financieros y biométricos se comportan como habia sido previsto, el beneficio
emergente es una magnitud que se puede predecir con relativa fiabilidad. Y dado
que esto es lo que sucede en la mayoria de las ocasiones, el nivel de transferen-
cia de riesgos se reduce.

Pero estas operaciones presentan la ventaja de proporcionar un mecanismo global
de gestion de riesgos, ya que no proporcionan proteccién ante la desviacién en
una unica magnitud, sino en todas aquellas que puedan afectar al beneficio.

La perspectiva regulatoria de estas operaciones no se limita a su tratamiento como
componente del patrimonio regulatorio a efectos de solvencia. También inciden
significativamente los aspectos contables y fiscales.

Desde la perspectiva de solvencia los promotores de las operaciones desean
habitualmente que se compute la financiacién obtenida como patrimonio regulato-
rio. El fundamento de este tratamiento es habitualmente su consideracion como
deuda cuya devolucion se subordina a la existencia de beneficios. De este modo
se considera que posee cierta capacidad de absorcion de pérdidas, dado que
cuando no se generan los beneficios esperados la amortizaciéon se retrasa o sus-
pende.

El tratamiento fiscal es también un punto fundamental al tratarse de una opera-
cion eminentemente financiera. La deducibilidad fiscal en comparaciéon a otras
férmulas de financiacion ajena debera ser tenida en cuenta como uno de los ele-
mentos determinantes del coste total de la financiacién. Por ultimo, respecto al
tratamiento contable el problema esencial consiste en su consideracion dentro o
fuera de balance. Esto suele también relacionarse con el tratamiento fiscal que la
operacion reciba.

Las titulizaciones basadas en el beneficio emergente y otras con fundamentos
similares fueron el punto de partida de la titulizaciéon de riesgos en vida. Las prime-
ras operaciones se llevaron a cabo a finales de los afios 90 y se han ido sofisti-

®" La medida se efectta a través de la denominada tasa de avance.
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cando y ampliando notablemente, como se estudia en este capitulo. Sucesivamen-
te se han ido introduciendo mejoras en las estructuras que tienden a facilitar el
desarrollo y que generalmente han sido utilizadas en emisiones posteriores. No
obstante estas operaciones distan mucho de la estandarizacion.

Junto a las operaciones de titulizaciéon en sentido estricto (esto es, las que dan
lugar a la emision de valores negociables) hay que considerar también las opera-
ciones que utilizan préstamos. Estas son colocaciones privadas sobre las que la
informacion disponible es mucho mas reducida, si bien algunas han sido analiza-
das en este capitulo.

2.1. Titulizacion de Mutual Securitisation (Value-in-force)

Esta emision fue la primera que se realizé en Europa utilizando como activo sub-
yacente el valor implicito en una cartera. Supuso un referente y todavia sigue
siéndolo por dos motivos:

- La novedad que supuso su lanzamiento, que se manifiesta en un doble aspecto:
por una parte porque implica la utilizacién de una nueva clase de activo para las
emisiones de titulizacion, como es el beneficio emergente de una cartera de vi-
da. En segundo lugar porque establece una estructura basada en una emisién
de notas de titulizacion méas un préstamo que ha sido replicada posteriormente
en varias operaciones.

- La evolucién no ha sido positiva: algunas de las caracteristicas de la emisién
han lastrado su desarrollo.

Caracteristicas del promotor de la emision

National Provident Institution (NPI) era en el momento de la emision una mutua
de seguros de vida de larga tradiciéon en el mercado del Reino Unido, donde esta
establecida. Formaba parte en ese momento del grupo NPI, que abarca activida-
des de seguros de vida y no vida.

A finales de 1996 el grupo NPI mantenia activos por valor de 10.026 millones de
GBP (17.044 millones de USD). Atendiendo a los activos a largo plazo, el grupo
era el quinto mayor entre las mutuas de seguros de vida en el Reino Unido. Las
primas netas de reaseguro alcanzaron en 1996 los 1.006 millones de GBP
(1.710,2 millones de USD), de las cuales el 60% procedia de la actividad de pen-
siones, y el resto de seguros de vida e inversiones. El 71,3% del negocio eran
primas unicas y el 28,7% periddicas. El nuevo negocio en 1997 crecié 147 millo-
nes de GBP en primas (249,9 millones de USD), suponiendo un 10% de aumento
sobre el ejercicio anterior. La compania habia mantenido un fuerte crecimiento de
primas durante la ultima década. Ademas contaba con 1.668 empleados en esa
fecha.
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La actividad principal del grupo es la de pensiones, seguros de vida y rentas vitali-
cias, asi como las inversiones vinculadas a las anteriores. Dicha actividad esta
sobre todo enfocada a pensiones, tanto para particulares como para colectivos.
Los productos distribuidos se basan en buena medida en las participaciones en
beneficios convencionales que se otorgan, por la gestion discrecional de los acti-
VoS, asi como en la vinculacion al valor de determinadas unidades de cuenta (unit-
linked). Estos ultimos habian ganado peso en los ultimos afios frente a las partici-
paciones en beneficios convencionales. Los productos se distribuyen fundamen-
talmente a través de asesores independientes (corredores), alcanzando el 94% de
las primas del nuevo negocio en 1997.

Desde el punto de vista de la solvencia de NPI, la evoluciéon de los activos en
exceso de cobertura de provisiones técnicas sobre las provisiones ha sido la si-
guientesz:

1996 1995 1994 1993 1992
Activos libres (%) 10,7 12,4 10,2 15,6 10,8
Cobertura de solvencia (veces) 3,5 4 3,2 4.8 3.1

En cuanto a las posibilidades de financiacién del grupo NPI, este emitié en Junio de
1996 deuda perpetua subordinada por un importe nominal de 100 millones de GBP
(154 millones de USD) al 9,625%, y 30 millones de GBP adicionales en Octubre de
ese mismo afio. Dicho interés supone un diferencial aproximado de 112 puntos
basicos. La calificacion crediticia otorgada a NPI por Standard and Poor’s en Agosto
de 1993 fue “A”, y por Moody's en Agosto de 1996 de “A2”.

Caracteristicas principales de los bonos

Se trata de una emision de bonos garantizada con activos y no subordinada.
No cuenta con aval o garantia externa alguna. Tan s6lo se emplean las cantidades
que NPI debe pagar al emisor. Tampoco permite el recurso directo contra los acti-
vos de NPIl. Ademas no esta garantizada por NPI, ni por ninguna entidad de su
grupo.

Solamente las comisiones y otras retribuciones que se deben pagar a los intervi-
nientes en la estructuracion y el funcionamiento de la operacién tienen preferencia
en el orden de prelacion de pagos respecto a los inversores en los bonos. Una vez
pagados aquellos, los fondos disponibles van destinados a atender los pagos de
intereses en primer lugar, y de amortizacién por ultimo.

%2 E| ratio de activos libres se calcula como el cociente entre los activos en exceso de los pasivos, y
dichos pasivos. El ratio de cobertura del margen de solvencia se calcula como el exceso de activos
sobre pasivos y la cuantia minima del margen de solvencia exigido.
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La fecha de cierre fue en Abril de 1998, siendo el importe nominal de 260 millo-
nes de GBP (434 millones de USD). Se emiten dos series de bonos (pari-passu
entre ellas): la primera por un importe nominal de 140 millones de GBP, con ven-
cimiento maximo en el afio 2012; y la segunda por un importe nominal de 120
millones de GBP, con vencimiento maximo en el afio 2022. Los bonos son amorti-
zables progresivamente de acuerdo con un calendario prefijado, como se explica
mas adelante. La vida media prevista en el momento de la emision es de 9 afos
para la primera serie, y 19,9 afios para la segunda. En condiciones normales, la
segunda serie de bonos comenzaria su amortizacién una vez que la primera serie
haya sido totalmente amortizada. No obstante, también habra que tener en cuenta
los casos previstos de amortizaciéon anticipada, como se analizara mas adelante.

En el acuerdo de emision se establece también la posibilidad de emitir bonos
adicionales sin necesidad del acuerdo de los titulares de los bonos ya emitidos.
Esto se puede realizar por un importe maximo de 30 millones de GBP y hasta el
final del afo 2000.

El interés pagadero por los bonos de cada una de las series es fijo del 7,39% y
7,59%, respectivamente. Los cupones son pagaderos anualmente, cada 30 de
Septiembre. Las mencionadas tasas suponen unos diferenciales aproximados de
120 y 140 puntos basicos. Si se compara con la vida media, el diferencial sobre
LIBOR GBP es aproximadamente de 137 y 126 puntos basicos respectivamente.

La calificacién crediticia obtenida por los bonos en el momento de la emisién fue
de A- (S&P) y A3 (Moody's).

Los bonos han sido listados en las bolsas de Londres y Dublin, y se rigen por la
normativa inglesa.

Inversores

La estructura de la emision en dos tramos resulta mas atractiva para la colocacion
de los bonos en el mercado, pudiendo atraer inversores de diferente perfil. Los
inversores del tramo con vencimiento posterior, ademas de recibir un interés lige-
ramente superior reciben también ciertas mejoras crediticias, como se vera al tra-
tar el célculo del beneficio emergente.

Los graficos de la pagina siguiente muestran las caracteristicas de los inversores
en los bonos.

Los inversores en los bonos son esencialmente institucionales, y sobre todo del
sector asegurador y de prevision.

Desde el punto de vista geografico proceden mayoritariamente del Reino Unido,
aunque el grado de colocacion internacional es bastante alto.
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Figura 4.2. Perfil de los inversores por actividad

Inversores por territorios
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Figura 4.3. Perfil de los inversores por territorio

Como es habitual en operaciones de este tipo, los inversores tienen un caracter
institucional.

Estructura de la operacién

La estructura que se utiliza en esta emision es relativamente sencilla, y se resu-
me en el siguiente cuadro:
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Préstamo Principal
— —

Mutual
_— —_
NPI(UK) Securitisation (IRL) Inversores

Flujos de valor Bonos
Principal e interés

Figura 4.4. Esquema de la emisiéon de bonos de NPI

Para la ejecucion de la emision se ha constituido un SPV denominado Mutual Se-
curitisation p.l.c., domiciliado en Dublin, con un capital de 30.000 libras irlandesas.
Su objeto social esta limitado a la operacion que aqui se trata, y que implica lo
siguiente:

a) emitir los bonos,

b) utilizar los importes percibidos de la emisién de los bonos en la realizacion de
préstamos a NP,

c) utilizar los importes recibidos de NPI para pagar los intereses y el principal de
los bonos,

d) otras actividades necesarias para completar las anteriores.

En las condiciones de la emisién se acuerdan ciertas restricciones a la actividad
del vehiculo emisor de los bonos, de modo que los inversores no se vean perjudi-
cados por las actuaciones que el SPV pueda realizar. Dichas restricciones se refie-
ren al otorgamiento de garantias, disposicion de activos, fusion y pago de dividen-
dos, entre otras.

Por lo tanto, los bonos emitidos constituyen el tnico pasivo del SPV, por el importe
de 260 millones de GBP. Y el activo del SPV estara formado por el préstamo a
NPI.

Es destacable en esta estructura que el vehiculo utilizado no realiza la actividad
aseguradora, sino que se limita a transformar los bonos en un préstamo. Se
trata por tanto de una actividad puramente financiera, donde se intercambia un
flujo cierto inicial por otros flujos previstos de acuerdo con un calendario de esti-
maciones. La importancia de esto es doble:

- Desde el punto de vista operacional, el SPV no estara sometido a las restriccio-
nes y requisitos adicionales que conlleva la normativa aseguradora, facilitando
asi las operaciones.

- Desde el punto de vista de la estructura de la operacion, el bloque de pdlizas
cuyo valor se tituliza no se aisla del resto de la actividad de NPI.
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Esta ultima cuestién resulta ser de tremenda importancia, como se vera al analizar
la evolucidn posterior de la operacion y las conclusiones.

El SPV realiza en primer lugar la emision de los bonos, que se colocan entre los in-
versores, y recibe a cambio el nominal de los mismos. Como se sefalé anteriormente,
existia la posibilidad de ampliar la emision en 30 millones de GBP, si bien finalmente
esta opcion no fue utilizada. El importe recibido por el SPV procedente de la emision
de los bonos (260 millones de GBP) se aplica a la concesion de un préstamo a NPI.

El préstamo a NPI se estructura de forma simétrica a los bonos: consta también de
dos tramos, analogos a las dos series de bonos. El primer tramo del préstamo paga un
interés del 7,40169% y la segunda del 7,5873%. Los pagos de los flujos del préstamo
se realizan dos dias antes a la fecha de los flujos de los pagos de los bonos.

Respecto a los gastos que se generan en la emision y los gastos sucesivos, NPI
asume el pago de todos ellos.

De este modo NPI percibe el importe liquido de los bonos y paga un interés que es
practicamente igual al de los bonos. No obstante, el coste total de la operacién no
se limita al pago de intereses, sino que se debera tener en cuenta los gastos pa-
gados por NPI.

La devolucion del préstamo al SPV en condiciones normales, se realiza en funcion
del afloramiento del beneficio emergente en el bloque de pdlizas que se utiliza
para la operacion. A su vez, los flujos recibidos por el SPV sirven para pagar las
obligaciones derivadas de los bonos emitidos. Por lo tanto, la cantidad disponible
para el pago a los bonos esta directamente relacionada con la evoluciéon del
préstamo concedido a NPI.

Los calculos de la suficiencia del valor implicito en el bloque de pdlizas considera-
do, la cuantia de dicho valor y el calendario de afloramiento, requieren la realiza-
cion de una estimacioén. Esto se vera al analizar la estimacion del valor implicito en
la cartera considerada. Es evidente por tanto, que el punto clave de toda la opera-
cion es el préstamo que se realiza a NPI, ya que de este dependera que se pague
con mayor o menor agilidad a los inversores en los bonos.

Otra caracteristica fundamental del préstamo es que en caso de impago por parte
de NPI, no existen limitaciones a las reclamaciones de los acreedores hacia los
activos de NPI. Esto contrasta con las caracteristicas de los bonos donde, como
se sefald anteriormente, las reclamaciones en caso de impago se limitaban a las
cantidades pagadas por NPI al SPV. Todos estos elementos son de extrema im-
portancia para los inversores, y también son considerados a la hora de otorgar un
tratamiento regulatorio u otro por parte del supervisor.

Aunque la localizacion de NPI y el SPV sean en jurisdicciones diferentes, los flujos

que se pagan no estan sometidos a tributacién alguna, debido a la existencia de
un tratado de doble imposicion entre el Reino Unido e Irlanda.
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En la operacién intervienen también otros agentes adicionalmente a las partes
senaladas anteriormente, que son:

- Los fideicomisos: de los bonos y del colateral.

- El agente de confirmacién de calculos: en este caso es una firma de consultoria
actuarial. Suministra servicios al SPV en relacién con los calculos actuariales
que la operacién conlleva.

- Administrador y gestor: suministra servicios al SPV relativos a ciertos calculos
financieros, asi como servicios administrativos, contables y de gestién de teso-
reria.

En ningun caso los agentes mencionados proporcionan garantia alguna sobre las
deudas que surgen en la operacién. Estos agentes son solamente proveedores de
servicios del SPV, ya que este es un vehiculo que canaliza la operacion, pero no
cuenta con la infraestructura necesaria para ejecutarla.

Mecanismos de garantia hacia los inversores (mejoras crediticias)

Como ya se puso de manifiesto en el capitulo tercero la utilizacién de garantias
apropiadas es un elemento esencial para el adecuado desarrollo de la operacion.
Las garantias influyen en la calificacion crediticia que la emisidon puede obtener, y
esto tiene un efecto directo sobre el coste y el volumen de fondos que se puede
captar.

Los mecanismos de garantia utilizados en esta emisién son fundamentalmente los
siguientes:

- Cuenta de reserva.

- Sobrecolateralizacion.

- Cascada de pagos.

- Interés de demora.

- Compensacion para el caso de amortizacion anticipada (formula de Spens).

- Compensacion al vehiculo emisor en caso de retencion fiscal de los pagos del
préstamo.

- Garantia mediante el recurso a los activos del emisor.

Uno de los mecanismos de garantia de los pagos utilizado en esta operacion con-
siste en una cuenta de reserva mantenida por NPI. Dicha cuenta sirve para
acumular fondos que permitan realizar pagos aunque se produjera un afloramiento
del beneficio emergente peor a lo inicialmente estimado. Esto sirve como uno de
los principales mecanismos de proteccién con los que cuentan los inversores co-
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mo garantia. El importe de la cuenta se acredita inicialmente con 40 millones de
GBP, lo cual supone un 15% del principal del préstamo y del valor nominal de los
bonos. Por lo tanto, la emisién esta parcialmente capitalizada a través de la cuenta
de reserva.

Existe ademas un segundo mecanismo de reserva que consiste en la sobrecola-
teralizacion de la emision. Dicha sobrecolateralizacion se produce porque las
estimaciones sobre el valor implicito en el bloque de pdlizas considerado prevén
cantidades que son notablemente superiores a las que se pagaran por el présta-
mo, y por ende, a los inversores de los bonos. De este modo, NPI no esta finan-
ciando la totalidad del valor implicito, sino tan sélo una parte del mismo. Esto tam-
bién sera analizado mas adelante, cuando se traten las caracteristicas del bloque
de polizas considerado y las previsiones de afloramiento de beneficio emergente.

La sobrecolateralizacion implica un mecanismo de garantia para los inversores,
reduciendo la probabilidad de desviaciones negativas respecto al calendario de
pagos previsto.

La cascada de pagos establece un orden de prelacién en los pagos de los bonos
en el siguiente orden:

1°) Intereses que se han diferido pero que debian haber sido pagados en un mo-
mento anterior: si no existieran fondos suficientes para atender al pago de los
intereses, estos se difieren hasta que sea posible.

2°) Intereses pagaderos en el momento debido.

3°) Cantidades correspondientes a la amortizacién de los bonos que debian haber
sido pagadas en un momento anterior a la fecha en que realmente se realiza el
pago, para la primera serie de bonos: se trata de cantidades que debieron ser
amortizadas pero no lo han sido por insuficiencia de fondos.

4°) Cantidades correspondientes a la amortizacion de los bonos pagaderas en el
momento debido, para la primera serie de bonos.

5°) Cantidades correspondientes a la amortizacién de los bonos que debian haber
sido pagadas en un momento anterior a la fecha en que realmente se realiza el
pago, para la segunda serie de bonos.

4°) Cantidades correspondientes a la amortizacion de los bonos pagaderas en el
momento debido, para la segunda serie de bonos.

Al analizar la cascada de pagos hay que tener en consideraciéon que la amortiza-
cion de la segunda serie de los bonos comienza una vez amortizada la primera.
Pero ambas series se califican pari-passu entre ellas, y por lo tanto no existe pre-
ferencia en el orden de pago de intereses.

En el caso que se produjera una insuficiencia de fondos en el vehiculo emisor que
pudiera dar lugar al retraso en el pago de los intereses o del principal respecto al
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calendario previsto, se establece una acumulacion de intereses por estas cantida-
des diferidas a la misma tasa de los bonos. De este modo se minora el efecto deri-
vado de un retraso en los pagos, lo cual constituye un mecanismo de garantia
adicional a través del interés de demora.

Junto con la amortizacion obligatoria periddica prevista en las condiciones de la
emision, también se contemplan situaciones que pueden dar lugar a la amortiza-
cion de los bonos anticipadamente. La primera de estas se produciria en caso
de amortizacién anticipada del préstamo por parte de NPI, lo cual es voluntario
para el deudor. Adicionalmente se prevé la amortizacion anticipada de manera
obligatoria en caso de incumplimiento de las condiciones del préstamo por NPI. En
ambos casos se establece que la amortizacion de los bonos se lleva a cabo por el
mayor de las siguientes cantidades:

- El principal restante en la fecha en que se realiza la amortizacion del préstamo.

- Una cantidad determinada conforme a la formula de Spens: esto consiste en la
amortizacion por un importe resultante de descontar los flujos pendientes a una
tasa predefinida, en la fecha de amortizacién de los bonos. En caso de amorti-
zacién voluntaria, dicha tasa es la rentabilidad de la deuda gubernamental que
tuviera una duracién equivalente a la restante de los bonos en la fecha de amor-
tizacion anticipada. No obstante, se establece una rentabilidad inferior (y por
tanto un importe de amortizacién superior) si la amortizacion anticipada se pro-
duce por un incumplimiento por un incumplimiento en las condiciones del
préstamo.

Al amortizarse los bonos anticipadamente por la mayor de dichas cantidades se
esta protegiendo a los inversores ante la posibilidad de que NPI decidiera amorti-
zar anticipadamente los bonos a la vista de la evolucién de los tipos de interés. El
pago de dichas cantidades resulta disuasorio de la amortizacion anticipada, de
modo que los inversores no se vean perjudicados si se produce esta cuando los
bonos se estuvieran negociando a una rentabilidad inferior a la de la emision.

Por ultimo, también se establece un mecanismo de proteccion de los inversores
frente a los posibles cambios en la normativa aplicable sobre retenciones fis-
cales. Inicialmente, ni los pagos del préstamo ni los de los bonos estan sometidos
a retencién alguna. En caso que se debiera practicar retencion alguna sobre los
flujos del préstamo, NPI incrementaria la cantidad a pagar al SPV. De este modo
se logra que las cantidades percibidas por el emisor no se vean alteradas por los
posibles cambios en las retenciones aplicables y con ello su capacidad para aten-
der a los pagos previstos de los bonos.

Pero dicha proteccion frente a los cambios normativos que afecten a las retencio-
nes aplicables a la devolucion del préstamo y sus intereses no se extienden a los
bonos: en caso que resultara aplicable algun tipo de retencién sobre los flujos de
los bonos, el SPV practicaria dicha retencion y reduciria por tanto los flujos paga-
deros a los bonos.
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En resumen, la proteccion que NPI otorga frente a los cambios en las retenciones
trata de preservar la calidad crediticia del emisor, pero no ofrecen proteccion sobre
un cambio en las retenciones a los bonos.

En cuanto al recurso a los activos del emisor, las condiciones de la estructura
prevén el recurso del SPV frente a los activos de NPl en caso de impago del
préstamo. Esto implica una mayor posibilidad de recobro en caso de impago. No
obstante, el recurso de los inversores se limita a los cobros percibidos por el SPV
de NPI. Esto implica una barrera al posible recurso directo hacia los activos de NPI
por parte de los inversores en los bonos, aunque la posibilidad de recurso siga
existiendo indirectamente a través del vehiculo emisor.

Descripcion del bloque de polizas considerado en la operacion

En esta operacion se ha utilizado como activo titulizado el valor implicito en un
conjunto de pdlizas suscritas por NPI. Dicho conjunto tiene las siguientes carac-
teristicas principales:

- Es un bloque cerrado, puesto que se refiere a las podlizas suscritas por NPI an-
tes del 4 de Julio de 1997.

- Los fondos que sirven para atender a los pagos derivados del préstamo depen-
den fundamentalmente del beneficio emergente en el bloque de pdlizas consi-
derado.

Al tratarse de un bloque cerrado, las pdlizas que se suscriban con posterioridad no
formaran parte del calculo del beneficio emergente.

El bloque de pdlizas cuyo valor se tituliza esta formado por pdlizas unit-linked, y
otras con participaciéon en beneficios de maneras diversas. NPI también mantiene
otras productos que no se incluyen en el bloque considerado, tanto existentes
anteriormente al 4 de Julio de 1997 como suscritos con posterioridad.

Una cuestion que ha sido clave en la evolucion posterior de la emisién ha sido la
falta de separacion entre el negocio cuyo valor implicito se tituliza y el resto. Este
tema sera tratado al revisar las conclusiones sobre la operacion.

La composicion del bloque de pdlizas considerado es la siguiente:

- En total son 505.000 pdlizas, que tienen asociados activos por importe de 4.086
millones de GBP (6.895 millones de USD).

- Del numero total de pdlizas el 83% son productos de pensiones (55% de los
activos) y el resto son coberturas de vida (45% de los activos).

- Las podlizas de pensiones son tanto individuales como colectivas.
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- Las pdlizas unit-linked tienen asociados el 35% de los activos totales, y son
fundamentalmente productos de pensiones.

- Las pdlizas con participacion en beneficios son tanto de pensiones como de
vida.

Los diversos productos llevan asociados una serie de activos, bien porque son
productos unit-linked, o bien porque se otorgan participaciones en beneficios ba-
sadas en el valor de unidades de cuenta que dependen del valor de determinadas
inversiones separadas. Ademas, en la mayoria de los casos se permite el cambio
de un producto a otro de NPI sin penalizacion.

En cuanto al tipo de primas, al desglose es el siguiente:

- EI 23% de las pdlizas de pensiones tienen prima unica (51% de los activos aso-
ciados a pensiones), y el 77% tienen primas periddicas.

- EI 97% de las pdlizas de vida tienen primas Unica (97% de los activos asocia-
dos), y el 3% restante tienen primas periddicas.

Las polizas permiten realizar aportaciones adicionales de primas. Ademas, algu-
nas poélizas incluyen una cobertura para el caso de impago de las primas.

En el analisis de las polizas se tiene en cuenta también el desglose por tramos de
edad. Se distingue sobre todo entre aquellos asegurados que tienen una edad
inferior a 65 afios y los que tienen una edad igual o superior. La relevancia de esto
se debe a que la penalizacion por rescate se establece en funcién del tiempo que
queda hasta que el asegurado cumpla 65.

Las comisiones cargadas por la gestion ordinaria de las pdlizas son las siguientes:

- Comisiones anuales de gestién: se aplican sobre el valor de los activos a los
que se asocian las pdlizas unit-linked, y se trata de un porcentaje predetermina-
do que va desde el 0,75% al 1,25% anual, dependiendo del tipo de activos. En
las pdlizas con participaciéon en beneficios no se establece expresamente, por-
que las participaciones en beneficios se asignan netas de todos los gastos y
comisiones. No obstante, para el calculo del beneficio emergente se realizan
unas hipotesis sobre dichas comisiones.

- Comisiones sobre las unidades de cuenta iniciales: se aplican sobre las podlizas
con primas periddicas, y cubren la compra de unidades que se tiene que reali-
zar inicialmente en cada pdliza. Se generan cuando existe un exceso de la pri-
ma sobre el valor de las unidades de cuenta asignadas.

- Diferencial entre oferta y demanda: se aplica un 5% de diferencial entre el pre-
cio de oferta y el de demanda de las unidades de cuenta.

- Otras comisiones por las aportaciones adicionales de primas.
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En los casos de terminacién anticipada, las comisiones cargadas son:

- Penalizacion de terminacién anticipada: se aplica de manera diferente en cada
una de las pdlizas, y también en funcién de la razén de la terminacién anticipa-
da y la fecha de ocurrencia. Este cargo no refleja las pérdidas de comisiones
que la terminacion anticipada genera a NPI.

- Otros cargos por la asignaciéon de unidades de cuenta iniciales: se aplica sola-
mente sobre pdlizas con prima periddica cuando la terminacién anticipada se
realiza antes de la finalizacion del periodo de pago de primas.

El bloque de pdlizas en cuestion se invierte en una serie de activos que se agru-
pan en diferentes fondos. NPI ejecuta sus inversiones basandose en sus propios
modelos cuantitativos. Las inversiones se realizan tanto en activos financieros de
renta variable y fija, y en activos inmobiliarios. Dentro de sus activos tiene un peso
importante la renta variable, que llega a suponer hasta un 75% del valor total de
los activos para uno de los fondos.

Las rentabilidades medias anuales a diez afios a finales de 1997 varian segun el
fondo entre el 13,7% del fondo de acciones britanicas al 4,4% obtenido por el fon-
do inmobiliario.

Procedimiento de calculo del beneficio emergente de cada periodo
y el beneficio emergente futuro

Los pagos del principal e interés del préstamo del SPV a NPI se realizan utilizando
los fondos disponibles en cada fecha relevante de calculo, que estan formados
por:

Fondos disponibles = beneficio emergente + fondos disponibles de garantia +
+ fondos disponibles ajustados para determinados sucesos + fondos voluntarios

Todas estas magnitudes se deben referir a una fecha de célculo.

Como ya se ha mencionado anteriormente, el beneficio emergente constituye el
componente principal de los fondos disponibles para la devolucion del préstamo y
el pago de intereses, y con ello de los bonos. Dicho beneficio emergente es calcu-
lado para un cierto periodo en cada fecha relevante previa a las fechas de pago,
para determinar los fondos disponibles para atender a los pagos.

El beneficio emergente en cada fecha de calculo se refiere a un determinado
periodo. El calculo se realiza por la agregacién de los siguientes componentes:

- Las comisiones anuales de gestion (U): es un componente cobrado por NPI, y

por lo tanto computa con signo positivo. Son tasas que se aplican sobre las
poélizas. Dichas tasas son diferentes segun el tipo de pdliza. Pueden ser modifi-
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cadas unilateralmente por NPI, pero existen unos minimos. Su calculo se basa
en la propia experiencia de la compania.

- Los gastos de administracion (E): este componente computa con signo negativo
en el calculo. Se calcula para cada prestacion de las pdlizas segun un presu-
puesto anual. El crecimiento de los mismos se estima inicialmente en el IPC +
1%. Su calculo se basa en la propia experiencia de la compaiiia.

- Comisiones de renovaciéon (RC): computan con signo negativo. Son pagaderas
a los corredores por las pdlizas con primas periddicas.

- Impuesto de sociedades (T): se estima partiendo de la hipotesis de continuacién
de la imposicién vigente. Tienen un efecto positivo sobre los gastos y negativo
sobre los ingresos.

- Rendimientos de las inversiones (1)
- Primas percibidas (P)
- Siniestros pagados (C)

- Variacion en la provision matematica (V4 — Vy): incluyen también las reservas
que se constituyen para compensar flujos negativos futuros® (signo negativo).

- Comisiones anuales de gestion (Z°): es la parte de las comisiones que no puede
ser determinada directamente, sino que se estima a partir de un modelo. Co-
rresponde a determinadas pdlizas a las que, como se sefialé anteriormente, no
se aplica una tasa especifica, sino que se deduce la comision del beneficio en el
que participan las pdélizas.

- Flujos procedentes del reaseguro: primas pagaderas al reasegurador en caso
de reaseguro (RP, computan con signo negativo) o cantidades a cobrar del re-
asegurador (RR computan con signo positivo).

Agregando dichos componentes se obtiene la féormula que determina el beneficio
emergente:

Beneficio emergente =U-E-RC+P+|-C-T—(V;-V)-Z"'-RP +RR

Los componentes U, E RP Y RR se calculan a partir de los datos reales de la enti-
dad, pero el resto se determinan conforme a un modelo actuarial especificamente
disefiado para ello. Esto implica en la practica: que NPI cuenta con una cierta dis-
crecionalidad a la hora de determinar el beneficio emergente. Ademas produce un
efecto de reduccion de la transferencia de riesgo realizada, ya que no el beneficio
emergente es la verdadera experiencia de la compaiiia.

% Estas son las denominadas “sterling reserves”, que se aplican en las pdlizas unit-linked adicional-
mente a las “unit reserve” (reservas por unidades de cuenta). Estas Ultimas se corresponden con la
provision que equivale al valor de los activos vinculados. En cambio las primeras reconocen el valor
actual de los flujos negativos futuros derivados esencialmente de una evolucién de los gastos futuros
que no sea compensada suficientemente con ingresos.
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Debe tenerse en cuenta que el hecho de que no toda la cartera de NPI forme parte
del bloque considerado supone una mayor dificultad para la determinacion del
beneficio emergente. Esto contribuye a la mayor necesidad de realizar simplifica-
ciones a través del modelo, y por lo tanto hay que generar hipétesis adicionales
que faciliten la estimacion del beneficio emergente.

El beneficio emergente se obtiene como un calculo retrospectivo del beneficio que
ha aflorado durante el intervalo transcurrido desde la ultima fecha relevante. Pero
hay que tener en cuenta que el beneficio emergente calculado utilizando la férmula
propuesta no es necesariamente el verdadero beneficio obtenido, sino tan solo
una aproximacién que se utiliza expresamente para esta operacion. Esto se pone
de manifiesto al excluirse ciertas magnitudes de gran importancia del calculo, co-
mo son las posibles indemnizaciones y sanciones por practicas comerciales in-
apropiadas.

Junto al beneficio emergente referido a un periodo ya transcurrido se calcula tam-
bién el beneficio emergente en el futuro. La formula de célculo es esencialmente
la misma que la aplicada para el beneficio emergente, pero excluye el componente
de comisiones anuales de gestién (U y Z*). Para el calculo de dicho beneficio futu-
ro se realizan proyecciones utilizando el modelo actuarial. Los calculos se efectdan
para cada periodo futuro hasta el vencimiento y después del vencimiento, y los
flujos que asi se obtienen se descuentan al presente y se agregan.

El modelo actuarial referido es un programa informatico que se aplica para calcular
el beneficio emergente, tal y como se ha sefalado anteriormente. Dicho modelo
emplea una serie de procesos matematicos sobre los datos de entrada tal y como se
indica en al formula del beneficio emergente. Una copia del modelo esta en pose-
sion del fideicomiso.

Calculo del beneficio emergente

El célculo del beneficio emergente futuro implicito en el bloque de pdlizas conside-
rado es un punto clave para la estructuraciéon de la operacion. Esto es debido a
que dicho beneficio implicito nos servira para calcular la tasa de avance y los ra-
tios de cobertura, que son dos magnitudes esenciales en el andlisis de la seguri-
dad que ofrece el activo que sirve como colateral en la operacion.

En la estructuracidon de la operacién se realiza una estimacion del valor implicito
en el bloque de pdlizas considerado. Para ello se elabora el denominado caso
base, a partir de hipotesis sobre la evolucion futura del bloque de pdlizas inclu-
yendo también cuestiones fiscales, la terminacion anticipada, reducciones, morta-
lidad, reaseguro, legislacion y otras que quedan fuera del control de NPI. Las hipé-
tesis que se toman para elaborar en el caso base se fundamentan en la practica
actuarial y son los escenarios mas probables, y son revisadas por el agente de
confirmacion de calculos.
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En el caso base se realizan proyecciones del bloque de pdlizas considerado para
los 25 periodos en los que se calcula el beneficio emergente, hasta el 30 de Junio
de 2022. También se ha estimado el calculo de los cinco periodos posteriores a la
amortizacion, hasta Junio de 2027. Las proyecciones sirven de base para determi-
nar el calendario de amortizacion previsto del préstamo, y esto a su vez se corres-
ponde con el calendario previsto de amortizacién de los bonos.

La existencia de beneficios emergentes posteriores al vencimiento es impor-
tante, especialmente si se produjeran retrasos o reducciones en el afloramiento de
beneficios. En ese caso los beneficios posteriores servirian para atender las de-
udas que se han diferido.

Destaca el hecho que mientras el calendario de devolucién del préstamo (y con
ello la amortizacién de los bonos) esta predeterminado en las condiciones de la
operacion, en cambio sobre el beneficio emergente Unicamente se pueden realizar
estimaciones. De este modo se pone de manifiesto la importante relacién entre el
afloramiento de beneficios y los pagos del préstamo y los bonos, estando dichos
pagos supeditados a la existencia de beneficios suficientes. Asi se llega a producir
una transferencia de riesgos de desviaciones negativas en los beneficios desde
NPI hasta los inversores.

Los siguientes graficos muestran los resultados obtenidos para el caso base:

EVOLUCION DEL PRESTAMO
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Figura 4.5. Evolucion del préstamo (datos en miles de GBP)

143



600000 +

500000 -+
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Figura 4.6. Beneficio emergente futuro y cobertura® (datos en miles de GBP)

Analizando los resultados del caso base y el calendario de amortizacién previsto
del préstamo se pueden extraer las siguientes conclusiones:

o El pago de cada periodo correspondiente al préstamo es, por término me-
dio, del 50% del beneficio emergente dicho periodo. El rango va desde el
37% hasta el 61%.

o La evolucion del principal del préstamo es paralela a la del beneficio emer-
gente, de modo que se mantengan ratios de cobertura elevados.

o El ratio de cobertura aumenta especialmente cuando se amortiza totalmen-
te el primer tramo de deuda. Esto repercute directamente en la posicién de
los inversores en el tramo de bonos a largo plazo, que veran mejor colate-
ralizada su inversion.

Al describir los mecanismos de garantia para los inversores se hizo referencia a la
sobrecolateralizacién. EI mecanismo de sobrecolateralizacion queda patente al
analizar los resultados del caso base. La tasa de avance® de la operacion es del

% El valor actual del beneficio emergente futuro se ha calculado a partir de las proyecciones realizadas
en el caso base, referido a la fecha de cierre de la operacion (16 de Abril de 1998).

Ratio de cobertura = valor actual del beneficio emergente futuro / principal pendiente.

La tasa de descuento utilizada para calcular el valor actual del beneficio emergente es la del in-
terés del préstamo.

% Tasa de avance = Importe financiado / Valor del activo que se emplea como colateral.
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53,7%. Ademas hay que tener en cuenta los 40 millones de GBP que se utilizan
como cuenta de reserva, lo cual contribuye a aumentar el grado de sobrecolatera-
lizacion.

Sensibilidad del beneficio emergente a la evolucién de ciertas magnitudes

Los principales factores cuya evolucion puede afectar a la cuantia y al proceso
de afloramiento del valor implicito en la cartera de pdlizas son:

- Terminacion anticipada: sin perjuicio de la existencia de posibles penalizaciones
que compensen a NPI por dicha terminacién anticipada, esta produce la pérdida
de las comisiones que se perciben.

- Mortalidad: esta también produce la pérdida de comisiones futuras.

- Reduccioén de las pdlizas: en este caso el efecto negativo proviene de la reduc-
cion del beneficio emergente por los menores activos gestionados, con la consi-
guiente reduccién en comisiones y diferenciales de precios de compra y venta.

- Evolucién de las inversiones: una evolucion desfavorable en el valor de las in-
versiones puede dar lugar a la terminacion anticipada de las pdlizas y reduce el
importe de las comisiones que se perciben.

- Cambios entre productos: el desplazamiento de fondos desde unos hacia otros
productos emitidos por NPI afecta a la composicion de los activos. Ademas, las
comisiones cobradas en los diversos productos son diferentes, por ello el cam-
bio de unos productos a otros es susceptible de afectar al beneficio emergente.

- Inflacién: si la tasa de inflacion es superior a la prevista, los gastos de adminis-
tracion previsiblemente aumentaran y con ello se reduce el beneficio emer-
gente.

Todos estos factores han sido ya tratados en el capitulo primero, al analizar los
riesgos que afectan a la actividad aseguradora de vida.

En el andlisis de la sensibilidad del valor implicito en la cartera considerada se
han realizado las siguientes modificaciones sobre el caso base:

- Aumento de la tasa de mortalidad en un 25%.

- Aumento de la tasa de terminacion anticipada en un 25%.

- Disminucién del rendimiento medio de las inversiones en un 25%.

- Caida inmediata del valor de mercado de las inversiones en un 20%.

- Inflacién incrementada: el caso base asume un IPC del 3,5%, y los gastos se
estiman en dicha tasa mas 1%. En el analisis de sensibilidad se asume que los
gastos crecen al IPC + 2%.
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- Escenario combinado con mayores tasas de mortalidad, mayores terminaciones
anticipadas y menores rendimientos en las inversiones: combinando las modifi-
caciones propuestas para cada uno de estos casos.

Los resultados obtenidos en el analisis de sensibilidad se muestran en la siguiente
tabla:

Escenario VA del beneficio emergente futuro  Variacién

Caso base 486.614 -

Mortalidad 478.868 -2%
Terminacién anticipada 449.884 -8%
Menores rendimientos 394.320 -19%
Caida de valor de las inversiones 477.294 2%
Inflacién incrementada 471.275 -3%
Escenario combinado 362.300 -26%

Figura 4.7. Escenarios de sensibilidad (datos en miles de GBP)

Por lo tanto, el cambio individual respecto al caso base que mas afecta al beneficio
emergente es el menor rendimiento de las inversiones, que provoca una caida del
19% en el valor implicito en la cartera considerada. También tiene un efecto signi-
ficativo la terminacién anticipada de las pdlizas, aunque mas limitado que el ante-
rior. Es destacable ademas que bajo el escenario combinado se sigue mantenien-
do un grado de sobrecolateralizacion elevado.

Aunque en el analisis de sensibilidad no se ha tenido en cuenta, es necesario con-
siderar la discrecionalidad con la que cuenta NPI en determinados productos para
aplicar la participacion en beneficios. Esto puede implicar que en el caso que el
beneficio emergente fuera inferior al inicialmente estimado, se tratara de no perju-
dicar al acreedor, utilizando dicha discrecionalidad para aumentar el beneficio
emergente. Evidentemente, si dicha circunstancia se produce, eso supone un per-
juicio para el asegurado.

Este analisis de sensibilidad se realiza desde un punto de vista estatico o de ba-
lance, si bien deberia ser complementado con un analisis dinamico o de la evolu-
cion de los flujos. Este nos permitiria apreciar el posible déficit de liquidez como
consecuencia de un retraso en el afloramiento del beneficio que pudiera producir-
se en alguna de las fechas de calculo.
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Evolucién posterior y conclusiones sobre la operacion

La operacion de Mutual Securitisation supuso una gran novedad para el sector en
su momento, ya que era la primera titulizacion de valor implicito que se efectuaba
en Europa. Ademas implicé la aparicién de una nueva posibilidad de financiacién
para las companias con forma mutual, cuyas posibilidades de acceso al mercado
de capitales son mucho mas limitadas que en entidades con otras formas juridicas.

La estructura seguida para la operacién es relativamente sencilla en su estructu-
ra, pero incorpora un conjunto de cautelas para la proteccion de los inversores que
pudieran parecer exageradas y que dificultan enormemente su comprension. No
obstante, dichas cautelas han demostrado ser completamente necesarias para el
correcto funcionamiento.

La sencillez mencionada proviene en primer lugar de la funcién que el SPV realiza.
El SPV se utiliza en este caso para transformar los bonos en un préstamo, que es
el punto clave de dicha operacién. El SPV realiza una funcién puramente financie-
ra, y no reasegura nada del bloque de pdlizas considerado. Como ya se menciond
al tratar la estructura de la operacién, al no realiza el SPV funcién alguna de re-
aseguro, el bloque de pdlizas cuyo valor se tituliza no esta aislado del resto de la
cartera de NPI. Esto ha producido el efecto de vincular la suerte de la emision a la
evolucién en NPI, lo cual ha sido desfavorable en la evolucién de la operacion.

Aunque desde el punto de vista financiero el SPV realiza fundamentalmente la
funcion mencionada, desde la perspectiva juridica la cuestion es mas complicada.
Esto es debido a que mientras que el SPV posee la capacidad de recurso frente a
los activos de NPI en caso de impago, esto no es asi en el caso de los inversores
en los bonos. Los efectos de esta asimetria no han llegado a ponerse de manifies-
to en la operacion, pero también podrian haber supuesto una fuente de dificultad
para los inversores. Debe tenerse en cuenta que en esta emision no se utilizé
garantia por parte de terceros, lo cual limita la calificacion crediticia obtenida por la
misma, que no excede la del promotor.

El objetivo de la emision era capitalizar a NPI con fondos a largo plazo, con una
doble intencién: por una parte mejorar su posicion de capital regulatorio; y por otra,
poder incrementar su inversién en acciones. El propésito es, por tanto, fortalecer la
compafiia para tratar de mantener su condicién de mutua. En este caso no se
perseguia realizar inversiones adicionales, como es el caso de otras emisiones
que se han realizado, analizadas mas adelante. La financiacion recibida fue trata-
da por la autoridad britanica como patrimonio a efectos del cémputo para el cum-
plimiento de los requisitos regulatorios de solvencia. Debe tenerse en cuenta que
el tratamiento como patrimonio o no, y en su caso la calidad patrimonial otorgada
dependieron en este caso de la decisién de la autoridad competente.

El tratamiento como patrimonio fortalecio la posicion de solvencia de NPI inicial-

mente. No obstante, posteriormente el beneficio emergente previsto no ha ido
surgiendo de la manera esperada, sino que se han producido reducciones y re-
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trasos. Esto fue debido fundamentalmente al menor rendimiento de las inversiones
en la compafia y las mayores caidas de cartera.

Todo lo anterior hizo que NPI viera su rating recortado, lo cual arrastré a la emisién
de bonos de Mutual Securitisation, lo cual supone un perjuicio para los inversores.
Como ya se ha comentado antes, este efecto se produjo como consecuencia de la
falta de aislamiento legal del bloque de pdlizas considerado, mediante el reasegu-
ro. A su vez se puede considerar esto como el principal error que se cometié al
estructurar la operacion, lo cual ademas ha tenido el efecto de lastrar las emisio-
nes posteriores en el sector. De hecho, la mayoria de las emisiones que se han
realizado posteriormente han aislado el bloque de pdlizas de un modo u otro, y
han contado con una garantia externa. La falta de garantia externa es otra de las
diferencias con otras emisiones posteriores, como se vera mas adelante.

La calificacion crediticia inicialmente obtenida se basaba en el grado de sobrecola-
teralizacién existente, y sobre todo en la cuenta de reserva que se establecié co-
mo garantia interna. La evolucion posterior se muestra en la siguiente tabla:

\ Fecha \ S&P | Moody's |
| Feb-99 ] A- | A3 |
| Ene-00 ] BBB | A3 |
| Abr-03 | BBB | Baaf |
| May-03 | BBB | Baa2 |
| Sept-03 | BBB | Baf |
| Ago-04 | BB+ | Baf |
| Jun-05 | BB+ | Ba3 |

Figura 4.8. Evolucion del rating

La figura 4.9 muestra la evolucion en la amortizaciéon de los bonos que realmente
se ha producido.

Es posible que la intencion de capitalizacion de la compania fuera el motivo de la
eleccion de un tipo de interés fijo para la financiacion, lo cual ha resultado ser un
mayor coste para NPI.

Respecto a la informacién posterior sobre la operacién, se limitd a un informe
anual con los datos sobre el beneficio emergente futuro previsto en la opinion del
agente de confirmacion de calculo.

NPI fue finalmente desmutualizada en el afio 2000 y adquirida por la compafiia
australiana AMP. Posteriormente ha pasado a formar parte del grupo Pearl.
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Figura 4.9. Evolucion de la amortizacién

En cuanto a la colocacién entre los inversores, la utilizacion de dos tramos de
bonos facilita la misma, pudiendo atraer inversores con diferentes perfiles. No es
sorprendente que la mayoria de los inversores procedan del sector asegurador o
de prevision, teniendo en cuenta las caracteristicas del activo subyacente y la
dificultad que su comprension conlleva.

2.2. Titulizacién de Gracechurch Life Finance (Value-in-force)

Esta operacién presenta algunas caracteristicas que la hacen ser especialmente
relevante:

- En primer lugar, porque la emisién se realiza dentro de un proceso de cambio
de estrategia empresarial, dentro de un grupo bancario que realiza actividades
aseguradoras. La operacién responde a un cambio de estrategia empresarial
respecto a la actividad aseguradora del grupo bancario.

- La cartera de la que proceden los flujos es una cartera en run-off, de la que se
pretende obtener la financiacion correspondiente a una parte de su beneficio
emergente.

- También porque la estructura seguida ya habia sido utilizada con anterioridad
en otras operaciones, pero en este caso se realizan algunas modificaciones
que simplifican la operacion y proporcionan mas seguridad.
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- La emision permite computar la financiacion obtenida como capital regulatorio,
sin estar sometida a las limitaciones temporales y cuantitativas que las reformas
normativas habian introducido sobre el cémputo del beneficio futuro en el segu-
ro de vida.

Estructura de las entidades participantes y fundamento de la operacion

La operacion que aqui tratamos se lleva a cabo involucrando a New Barclays Life
(NBL), filial aseguradora de vida del banco britanico Barclays. El origen de NBL se
remonta al afio 2000, cuando Barclays adquiere la compafia aseguradora de vida
Woolwich Life Assurance Company (WLAC). Barclays ya contaba con su propia
aseguradora de vida, Barclays Life Assurance Company (BLAC). Ambas comparias
desarrollaban un negocio de seguros vida y pensiones sin proporcionar participacio-
nes en beneficios.

En el afio 2001, WLAC y BLAC paralizaron la suscripcion de nuevo negocio, como
consecuencia del acuerdo de Barclays con el grupo Legal & General para distribuir
los productos de vida de este ultimo. Por se llevé a cabo la combinacion de WLAC
y BLAC, formando NBL el 26 de Septiembre de 2003.

Con motivo de la reestructuracion se creé también como filial de NBL una compania
reaseguradora domiciliada en Irlanda. Esta reaseguradora va a servir de base para la
centralizacion de los beneficios emergentes que sirvan para la titulizacion, al reasegu-
rar las pdlizas que forman parte del bloque considerado, a partir del 9 de Septiembre
de 2003.

El esquema societario es el siguiente:

Barclays

100%

100%

v

Reasegurador

Figura 4.10. Esquema de participaciones

150



La reestructuracion también conlleva que se transfieran a la reaseguradora los
activos derivados de los contratos de seguro que generan el beneficio emergente,
y que inicialmente poseia NBL. Esto se realiza a través de un complejo sistema de
préstamos sucesivos, de modo que previamente a la emision de las notas de tituli-
zacion las relaciones financieras son las siguientes:

Barclays

Préstamo
(752 mill. GBP)

v

Reasegurador

Reaseguro

A 4

NBL

Figura 4.11. Esquema de relaciones entre las sociedades

La emision de notas de titulizacion sirve para obtener una parte de los recursos
necesarios para realizar el préstamo al reasegurador que permita financiar la ad-
quisicion de los activos correspondientes a las pdlizas reaseguradas. Asi resulta
posible saldar por parte del reasegurador el préstamo puente concedido por Bar-
clays para la adquisicion de dichos activos.

Esta emision tiene un importe nominal de 400 millones de GBP (584 millones
EUR), y la deuda total contraida por la obtencién de los activos asciende a 752
millones de GBP (1.104 millones de EUR). Para financiar la parte restante se con-
cede un préstamo subordinado al SPV por parte de Barclays.

La emisién de las notas se realiza por Gracechurch Life Finance, que es un SPV
domiciliado en Irlanda, y que se crea para proporcionar la financiaciéon necesaria al
reasegurador.

El esquema de relaciones financieras tras la emisién de las notas de titulizacion
seria el siguiente:
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Barclays

Préstamo Emisidn de
subordinado las notas
(356 mill. GBP) v (400 mill. GBP)

| SPV | < | Inversores
Préstamo
(756 mill. GBP)

v
| Reasegurador

Figura 4.12. Esquema de relaciones financieras entre las sociedades

Las notas emitidas se devolveran a partir de los fondos procedentes de la devo-
lucién del préstamo concedido al reasegurador. A su vez, el reasegurador prevé
obtener los fondos necesarios a medida que vaya surgiendo el beneficio emergen-
te procedente del reaseguro de las operaciones de NBL. El emisor utilizara los
fondos recibidos por el principal y los intereses del préstamo otorgado al reasegu-
rador para hacer frente a los pagos derivados de las notas de titulizacion, asi como
a los gastos que se derivan de las operaciones que este realiza vinculadas a la
emision y su mantenimiento. Todo ello sin perjuicio de la existencia de una garan-
tia financiera proporcionada por un tercero ajeno al grup056, asegurando el buen
fin de la operacion.

Caracteristicas del promotor de la operacion

El promotor de la operacion de titulizacion es el grupo bancario britanico Barclays.
La actividad de este grupo es eminentemente bancaria, si bien dentro del mismo
se integran también ciertas actividades aseguradoras, como son las que aqui se
analizan. En particular, aunque no actue propiamente como promotor, New Bar-
clays Life (NBL) es la compafiia del grupo que proporciona la cartera de seguros
cuyo beneficio emergente se tituliza. Como se deduce del apartado anterior, no es
esta la compafiia promotora de la operacion en sentido estricto, ya que para ello

% La garantia se otorga por Ambac Assurance UK, que es una filial de Ambac Assurance.
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se introduce al reasegurador57 que actua como intermediario. Pero analizando la
operacion en sus aspectos mas esenciales, se puede considerar que es NBL
quien actua como promotor.

Al analizar NBL es necesario tener en cuenta los origenes de esta compafiia y su
evolucién. Como ya mencionamos anteriormente, esta sociedad integra el negocio
de Barclays Life Assurance Company (BLAC) y de Woolwich Life Assurance Com-
pany (WLAC).

Respecto a BLAC, esta companiia pasé a ser una filial poseida en su totalidad por
el grupo Barclays en 1972. Desde 1992 la comercializacion de esta compania se
enfocaba hacia los clientes de Barclays, tejiendo su propia red de agentes que
posteriormente se integrarian en la red de distribucion general de Barclays. Los
productos que suscribia eran fundamentalmente seguros de amortizacion de hipo-
tecas a prima periddica, contratos vinculados a pensiones y seguros de proteccion
personal, también a prima peridédica. Como consecuencia del contrato firmado por
Barclays con Legal and General Group en Julio de 2001, BLAC dejé de suscribir
nuevo negocio. En Junio de 2003, con motivo de la reestructuracion de las entida-
des aseguradoras del grupo Barclays, BLAC fue vendida a WLAC, que en ese
momento ya era una filial al 100% del grupo Barclayssg. Posteriormente, en Sep-
tiembre de 2003 se transfirio todo el negocio de BLAC a WLAC, a propdsito del
contrato de reaseguro que se establecia para transferir el beneficio emergente al
reasegurador, que es el originador formal de la operacion.

La otra parte esencial en la formaciéon de NBL es WLAC, que formaba parte del
grupo Woolwich hasta Octubre de 2000, cuando fue adquirida por Barclays. Como
consecuencia del acuerdo de Barclays con Legal and General, dejé de suscribir
nuevo negocio en Octubre de 2001. Hasta la adquisicion por Barclays, la distribu-
cion del negocio de WLAC se llevaba a cabo a través de su propia red de agen-
cias. El negocio de esta se enfocaba a apoyar la concesion de hipotecas mediante
contratos de amortizacion de préstamos unit-linked y seguros de proteccion perso-
nal. Pero también suscribia productos de ahorro y pensiones.

Finalmente, una vez llevada a cabo la adquisiciéon del negocio de BLAC por parte
de WLAC, y de cara a la estructuracion de la operacion de titulizacion, se cambid
la denominacién de WLAC por NBL.

Como ya hemos mencionado anteriormente, el promotor formal de la operacion es
el reasegurador que establece el contrato de reaseguro con NBL. Este se consti-
tuye en Abril de 2003 en Irlanda con un capital de 450.000 GBP (634.500 EUR)
integramente suscrito y desembolsado por NBL. Adicionalmente se realizé por una
aportacion adicional al capital de 6.750.000 GBP (9,51 millones EUR). De este
modo, la estructura de capital del reasegurador es la siguiente:

& Téngase en cuenta que el reasegurador es una filial perteneciente en su totalidad a NBL.

% |a venta se realizd por 140 millones de GBP, que era la valoracion resultante del negocio de BLAC.
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Capital £450.000

Reserva £6.750.000
Préstamo recibido £756.954.189
TOTAL FINANCIACION PROPIA Y AJENA £764.154.189

Figura 4.13. Financiacion del reasegurador

Caracteristicas principales de los bonos

La emision realizada por Gracechurch Life Finance (el SPV emisor) esta garanti-
zada a través del activo principal del emisor, que es el derecho de cobro por el
préstamo realizado al reasegurador. Puesto que la devolucién del principal e inter-
eses de dicho préstamo estan vinculados a la existencia del beneficio emergente
previsto en la operacion, la garantia de los bonos esta constituida por lo tanto por
dicho beneficio emergente. Junto a esto hay que considerar también la mejora
crediticia derivada de la garantia financiera que otorga Ambac Assurance UK de
manera incondicional e irrevocable. A través de este credit wrapping, a grandes
rasgos y sin perjuicio de los pormenores establecidos en el contrato, el garante
asumiria las obligaciones del emisor en caso de incumplimiento por parte de este.

La fecha de cierre de la operacién es el 12 de Noviembre de 2003. Las notas tie-
nen un nominal de 400 millones de GBP (584 millones de EUR). La emision se
realiza en un Unico tramo con interés variable de LIBOR 3 meses mas 40 p.b.,
pagadero trimestralmente los dias 15 de Enero, Abril, Julio y Octubre. El venci-
miento es en el afio 2013, pero de acuerdo con las previsiones contempladas en el
caso base, los bonos se irian amortizando hasta extinguirse totalmente en el 2006.
La vida media esperada de las notas es de 2,11 afios en la fecha de la emision
bajo las hipotesis del caso base sobre el afloramiento del beneficio emergente.

Las notas estan listadas en la Bolsa de Irlanda, y el rating obtenido es de Aaa y
AAA otorgado por Moody’s y S&P respectivamente. En la obtencion de un rating tan
elevado hay que tener en cuenta la mejora crediticia constituida por la garantia de
Ambac. Esto es especialmente relevante porque ni siquiera el grupo Barclays tenia
un rating tan elevado en la fecha de la emision.”® De hecho, segun S&P el rating que
se habria otorgando en ausencia de la garantia de Ambac habria sido A-.

En las condiciones de la emisién también se establece que Barclays puede actuar
comprando o vendiendo bonos con la intencién de mantener su precio, si bien no
esta obligado a hacerlo.

La normativa aplicable a la emisién es la ley de Inglaterra.

® EJ rating de Barclays Bank para deuda senior no garantizada era de Aa1 y AA por Moody's y S&P
respectivamente en la fecha de la emision.
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Estructura de la operacién

La estructura de la operacién es la utilizada habitualmente combinando la emisién
de las notas que realiza el SPV con el préstamo que simultaneamente concede al
reasegurador. De este modo se separa la emision de deuda de la actividad del
seguro y como consecuencia inmediata el SPV no requiere contar con los requisi-
tos regulatorios necesarios para los SPRVs.%

El SPV es una sociedad domiciliada en Irlanda constituida con un capital de
40.000 EUR. EIl accionista principal, que posee mas del 99% del capital es una
sociedad especializada en la gestién de vehiculos financieros ajena al grupo Bar-
clays. Tal y como se mostré anteriormente, el SPV recibe fondos procedentes de
la emision de las notas, pero también del préstamo que Barclays le concede. Di-
chos fondos se emplean para conceder el préstamo al reasegurador.

Los pagos de principal e intereses a los titulares de los bonos son una deuda senior
del emisor respecto a la deuda subordinada que Barclays le concede. De este modo
se establece en la cascada de pagos que el pago de los intereses del préstamo
subordinado se supedita al cumplimiento de unos pagos definidos en las condicio-
nes de la emision. Estos pagos previstos implican que si el beneficio emergente
disponible no permitiera cumplirlos, los pagos derivados del préstamo de Barclays
se pospondrian. De esta manera, se esta estableciendo un mecanismo de subordi-
nacion del préstamo a las notas que también constituye una cierta mejora crediticia.

El préstamo que Barclays concede al emisor asciende a 357 millones de GBP (503
millones de EUR), y se otorga a un tipo de interés fijo del 7,1% anual. Ademas, en
la emisién se prevén ciertos casos en los que Barclays tendria que prestar mas al
emisor, como mecanismo de proteccion a los titulares de las notas.

Junto con el préstamo subordinado anterior, Barclays también otorga al emisor
otro por importe de 7,4 millones de GBP (10,4 millones de EUR), para financiar los
gastos iniciales de la transaccién. Este préstamo se concede a una tasa fija del
6,5% y es mas senior que la deuda subordinada, pero menos que el principal e
intereses de las notas de titulizacion emitidas.

En cuanto al préstamo del emisor al reasegurador, este se utiliza para canalizar
la financiacion recibida de las notas y la deuda subordinada hacia el reasegurador.
A su vez, la devolucion de este préstamo se realiza a medida que se vaya obte-
niendo el beneficio emergente que inicialmente se estimé. Este préstamo se reali-
za por un importe de 756.954.189 GBP (1.067 millones de EUR). El interés a pa-
gar se determina como el coste de los fondos del reasegurador correspondiente a
cada periodo. Este interés resulta de dividir el coste agregado de los fondos del
reasegurador entre el importe de deuda nominal pendiente de amortizacion.

% Dado que esta operacion cuenta con una estructura similar a la analizada anteriormente en la opera-
cion de Mutual Securitisation, nos remitimos a esta para analizar la estructura basada en una emisién
de notas de titulizaciéon y un préstamo.
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El coste agregado de los fondos del reasegurador tiene en cuenta la evoluciéon de
los tipos de interés en el mercado, a través de su vinculacién a un swap. Adicio-
nalmente se tiene en cuenta los costes soportados por el emisor de las notas co-
rrespondientes a toda la operacion. De este modo se logra repercutir todos los
costes al reasegurador.

Por ultimo, en la estructura también hay que tener en cuenta que el emisor entra
en un swap para cubrirse de las posibles variaciones en el tipo de interés, reci-
biendo un interés variable y pagando uno fijo.

Mecanismos de garantia hacia los inversores (mejoras crediticias)

El elevado rating obtenido por esta emisién deriva de los diversos mecanismos de
garantia que se utilizan.

En primer lugar resulta especialmente destacable la sobrecolateralizacion que se
aplica. Bajo las estimaciones del caso base, la valoracion del beneficio emergente
asciende a 915 millones de GBP. A partir de ahi se obtiene una tasa de avance
total para el reasegurador del 82%, lo cual resulta ciertamente elevado si lo com-
paramos con otras emisiones. Pero resulta razonable deducir el importe corres-
pondiente al préstamo que Barclays otorga al emisor, ya que estas cantidades van
a servir para refinanciar al reasegurador, y éste forma parte del grupo Barclays.
Por lo tanto si sélo tenemos en cuenta la financiacion procedente de terceros en
relaciéon a la estimacion del beneficio emergente, obtenemos una tasa de avance
del 43,7%, la cual resulta particularmente baja.

Adicionalmente al elevado grado de sobrecolateralizacion de esta emisién hay que
considerar la subordinacién que se aplica. Esta subordinacion no se realiza entre
las notas emitidas, ya que estas se califican pari passu entre ellas. En cambio la
subordinacion se realiza a través del préstamo de Barclays al emisor, tal y como
comentabamos anteriormente. Ademas esta subordinacion puede incrementarse
bajo los supuestos en los que Barclays tendria que aumentar dicho préstamo para
evitar la vulneracion de las garantias que se han establecido.

Junto con la subordinacion directa que implica el préstamo, también existe un
hecho subjetivo que resulta muy considerable: el hecho de que Barclays asuma
riesgos por un importe significativo respecto a su propia filial también implica una
disminucién del riesgo moral que la operacion pudiera genera para los inversores.

Otro de los mecanismos trascendentales de proteccion a los inversores que se
establecen en la operacion consiste en la garantia financiera que Ambac otorga
sobre los flujos prometidos a los inversores. Esta garantia se extiende sobre los
intereses debidos en cada fecha de pago, asi como sobre la devolucién del princi-
pal restante en la operacion al vencimiento. Adicionalmente también se otorgan
garantias sobre la devolucién de la linea de crédito que se analiza a continuacion,
asi como para los pagos derivados del swap.
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Con el objeto de permitir hacer frente a determinadas situaciones transitorias de
insuficiencia de liquidez, se emplea también una linea de crédito. Esta facilidad
de liquidez se concede por Barclays a favor del emisor por un importe de 50,9
millones de GBP y por un periodo de 364 dias pudiendo ser renovada sucesiva-
mente. Con ello se persigue que sea posible atender los pagos debidos segun el
orden previsto en la cascada de pagosm. Hay que tener en cuenta que esta linea
de crédito no permite atender el pago de los intereses o el principal de las notas,
que ya estan garantizadas por Ambac.

Descripcién del bloque de pélizas considerado en la operacion

El activo que se tituliza en esta operacion esta constituido por el beneficio emer-
gente de la cartera de pdlizas considerada. Esta cartera estd compuesta por los
siguientes tipos de productos:

- Productos de inversion unit-linked, tales como las pdlizas de ahorro unit linked
con prima unica y los seguros universales unit-linked. Estos representan el 28%
del beneficio emergente total, previsto bajo las hipotesis del caso base referido
al 31 de Octubre de 2003.

- Productos unit-linked de pensiones, tales como los planes individuales y colecti-
vos de pensiones. Representan el 42% del beneficio emergente total previsto.

- Productos convencionales de vida sin participacion en beneficios: tales como
los seguros de vida o enfermedad grave, entre otros. Representan el 15% del
beneficio emergente total previsto.

- Productos convencionales de pensiones sin participacion en beneficios, que
aportan un 8% del beneficio emergente total previsto.

- Adicionalmente existen otros elementos, que aportan un 7% del beneficio emer-
gente total, con un caracter residual.

Ninguno de los contratos incorporados en la cartera de pdlizas conlleva participa-
cion en beneficios, ni tampoco garantias en cuanto al valor de las inversiones, ni
de tipos de interés. Tan sélo una pequefa porcion de los contratos otorgan garan-
tias sobre las prestaciones a reconocer al vencimiento.

Factores de riesgo que afectan a la operacion y valoraciones de la cartera titulizada

Al analizar los mecanismos de mejora crediticia destacamos la garantia otorgada
sobre la emision. Esto hace que los riesgos que afectan a esta desde la perspecti-
va de los emisores se vean amortiguados, ya que en caso de insuficiencia del

¢ En particular se permite hacer frente a los pagos por los conceptos siguientes de la cascada de
pagos: comisiones de los agentes involucrados en la operacion (fideicomiso, agente de pagos, adminis-
tracion, etc.), terceros que también se puedan ver afectados (agencias de rating, bolsa de valores, etc),
prima por la garantia de Ambac y terminacién del swap.
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activo titulizado entraria en funcionamiento la mencionada garantia. Pero si ex-
cluimos el efecto de dicha garantia, los riesgos subyacentes en la operacion son
esencialmente los que afectan al beneficio emergente.

El beneficio emergente se ve condicionado por una serie de factores:

- Rendimiento de las inversiones: respecto a los productos unit-linked, un me-
nor rendimiento de las inversiones implica unas menores comisiones percibidas.
En cuanto a los productos convencionales, el riesgo deriva de un movimiento
adverso en los tipos de interés frente a lo previsto en la pdliza, o bien de un in-
adecuado encaje de activos y pasivos, o bien de las pérdidas que la falta de pa-
go de algun activo pudiera ocasionar.

- Caidas de cartera: respecto a los productos unit-linked, esto genera una pérdi-
da de comisiones. En los productos convencionales puede dar lugar a efectos
favorables a corto plazo, aunque generalmente se producen efectos desfavora-
bles.

- Mortalidad y morbilidad: si los niveles reales de mortalidad y/o morbilidad se
sitian por encima de lo previsto, esto da lugar a la materializacion del riesgo de
suscripcion. Esto afecta sobre todo a las podlizas convencionales, aunque tam-
bién lo hace sobre el componente de riesgo de los productos unit-linked.

- Longevidad: afecta principalmente a las rentas. Si la supervivencia es superior
a la esperada, se generara una pérdida procedente de la suscripcion de estos
contratos.

- Cambio en las bases de calculo de las provisiones técnicas: puede afectar
esencialmente a los productos convencionales. Los efectos pueden ser de au-
mento o disminucion de las provisiones, y por lo tanto negativos o positivos res-
pectivamente. Si bien el cambio en la base de calculo puede posteriormente no
corresponderse con la realidad, en principio afectaria a que el beneficio emer-
gente surja con mayor o menor celeridad.

- Gastos: cuantos mayores sean, menor sera el beneficio emergente.

- Impuestos: pueden producir un efecto directo sobre el beneficio emergente,
como pudiera derivarse de una modificacién en la imposiciéon sobre beneficios.
A su vez, existe una fuerte interrelacion entre la imposicion sobre los productos
aseguradores y las caidas de cartera.

- Practicas comerciales irregulares: esto puede dar lugar a obligaciones de
indemnizacion que afectarian negativamente al beneficio emergente. No obs-
tante, este es un caso en el que Barclays incrementaria la cantidad otorgada al
emisor mediante el préstamo subordinado, de modo que el impacto sobre los
inversores seria limitado.

En el denominado caso base se realiza una estimacion de los flujos futuros que
sirve para la valoracién de la cartera, bajo una serie de hipdtesis. Estas hipétesis
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estan basadas en la experiencia actuarial, y se utilizan como base de calculo en
toda la operacién, sin perjuicio que ademas la valoracion de la cartera sea someti-
da a una serie de escenarios diversos.

La valoracién de la cartera en cada uno de los escenarios planteados y la fecha de
finalizacion de amortizacion de las notas, se plantean en la siguiente tabla:

VA del beneficio Ao de finalizacién de la
Escenario emergente futuro amortizacion
Caso base 915 2.007
125% de mortalidad y morbilidad 849 2.008
125% caidas de cartera 867 2.007
-100 p.b rentabilidad inversiones 865 2.008
- 20% valor inversiones 1er afio 835 2.008
+100 p.b. inflacién de gastos admin 901 2.008
Escenario combinado 758 2.009

Figura 4.14. Escenarios de sensibilidad (datos de VA en millones de GBP)

Para el calculo del valor actual del beneficio emergente futuro, tanto en el caso base
como en cada uno de los escenarios previstos, se aplica un tipo de interés de des-
cuento del 6,325% anual. Esta tasa equivale al agregado del tipo de interés fijo pa-
gadero del swap mas la prima pagadera a Ambac por la garantia otorgada. La valo-
racion se refiere al 30 de Noviembre de 2003.

El escenario combinado supone conjuntamente un incremento del 25% de la mor-
talidad y la morbilidad inicialmente considerada, un aumento del 25% en las cai-
das de cartera y una menor rentabilidad de las inversiones en 100 puntos bésicos.

De las estimaciones anteriores se puede observar que el beneficio emergente
aflora en todos los supuestos con relativa agilidad, y siempre antes del vencimien-
to maximo en 2013.

Procedimiento para la determinacion del beneficio emergente

El calculo del beneficio emergente se realiza mediante un proceso que queda es-
pecificado en las propias condiciones de la emision. El calculo se realiza por NBL,
que actia como agente de calculo ajustandose a este procedimiento.

La base de calculo del beneficio emergente son las propias normas regulatorias de
la actividad aseguradora de vida, incluyendo las que rigen la contabilidad de las
aseguradoras, y las interpretaciones de las normas que realiza el regulador (en
este caso la Financial Services Authority britanica). Por lo tanto, el concepto de
beneficio emergente se refiere al beneficio obtenido siguiendo criterios regulato-
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rios, y no un modelo especificamente disefiado al efecto. De hecho, este se obtie-
ne a partir de la documentacion que se debe enviar a la autoridad competente.

Para determinar la cantidad de beneficio emergente que puede ser empleado en
cada fecha de pago, se considera esencialmente el beneficio emergente regulato-
rio, que en ningun caso puede ser negativo. El valor minimo es cero (en caso de
producirse pérdidas en un periodo de calculo, se tomaria un importe nulo). Ade-
mas es posible que hubiera que ajustar dicho beneficio emergente regulatorio por
las pérdidas de ejercicios anteriores (si existieran) y otras partidas que errénea-
mente se hubieran aplicado al beneficio emergente pero que no correspondan
a este.

Adicionalmente, el proceso de calculo implica que la determinacién del beneficio
emergente se deba realizar para el ejercicio en cuestion. La primera fecha es el 1
de Diciembre de cada afio hasta el 30 de Noviembre del siguiente, comenzando el
1 de Diciembre de 2002. La adecuacién de los calculos es revisada por Ambac, en
su condicién de garante, y puede ser discutida en caso de discrepancia. Si no se
solucionase, se establece incluso la mediacién del actuario independiente que se
acuerde por las partes. Ademas se establece para determinados casos de disputa
que Barclays contribuya incrementando el préstamo otorgado al emisor, de modo
que existirian mayores fondos para atender los pagos debidos.

Evolucion posterior y conclusiones sobre la operacion

La operacion de Gracechurch Life Finance es un nuevo intento en Europa de tituli-
zar el beneficio emergente en una cartera de pdlizas, tras la falta de éxito de la
operacion de NPI. Esta emisidn incluye un conjunto de novedades respecto a la
anterior, y a su vez establece la via que van a seguir numerosas emisiones con
posterioridad.

En primer lugar se introduce al reasegurador entre el SPV y la aseguradora que
mantiene la cartera de pdlizas de la que surge el beneficio emergente. Esto intro-
duce una separacion respecto al asegurador, de modo que resulta mas clara la
identificacion del objeto de la titulizacion. De esta manera se esta desvinculando
parcialmente el riesgo crediticio de la emision respecto al riesgo de la asegurado-
ra, ya que es el reasegurador quien mantiene los activos que corresponden a las
polizas en cuestion.

Adicionalmente se refuerzan las garantias concedidas a los inversores mediante
la participacion de Ambac en la operacion. El elevado rating de Ambac favorece la
alta calificacién de la emisiéon y simplifica el analisis de los inversores. Estos, al
contar con dicha garantia no tienen que centrarse tanto en el analisis del activo
titulizado. La garantia disminuye sustancialmente el interés que pagan las notas
frente al que pagarian si no existiera tal garantia. Adicionalmente, las garantias
introducidas mediante la participacién de Barclays a través de la concesion del
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préstamo subordinado, implican un elemento mas que facilita el desarrollo favora-
ble de la operacion.

Todos estos elementos hacen que la operacion de Gracechurch Life Finance sea
mucho mas simple de analizar que la de NPI, ademas de contar con unas mayores
garantias.

Junto a las simplificaciones introducidas en la operacion, también hay que consi-
derar que el desarrollo del mercado en 2003 también era notoriamente superior al
de 1998. Esto también favorecio la estructuracién y colocacién de la operacion.

La emisién ademas permitié el computo de la financiaciéon obtenida como capital
regulatorio, sin someterse a las restricciones temporales y cuantitativas impues-
tas en la normativa sobre dicho computo.

La evolucidon en la amortizaciéon de las notas que se ha llevado a cabo se refleja
en la siguiente tabla:

Fecha Amortizacion
abril-04 113
abril-05 82
abril-06 77
abril-07 75
abril-08 53

Figura 4.15. Amortizacion real de las notas (datos en millones de GBP)

Por lo tanto la amortizacion efectivamente realizada coincide con las previsiones
del caso base. De hecho, los riesgos de los que dependia el beneficio emergente
se comportaron ligeramente mejor a las previsiones del caso base, sobre todo en
cuanto al valor de las inversiones a las que se vinculan las pdlizas, las caidas de
cartera y la mortalidad. El rating de la emision se mantuvo en AAA por Standard
and Poor’s hasta su amortizacion.

2.3. Titulizacion de Flac Holdings (Value-in-force)

La emision de Flac Holdings presenta dos particularidades que la hacen especial-
mente interesante:

- La cartera cuyo beneficio emergente se tituliza es de seguros de decesos.

- EIl propdsito de la emision consistié en proporcionar parte de la financiacion
necesaria para la adquisicion de una compafiia aseguradora.
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Fundamento de la operacién y compafiias participantes

La operacion que en este apartado se analiza se disend para permitir la adquisicion
en Junio de 2004 del grupo encabezado por Forethought Financial Services
(FFSI) por parte del grupo Devlin a su anterior propietario, la empresa fabricante de
material sanitario y ataudes Hillenbrand Industries. Devlin es una compafia con
sede en Nueva York formada por un grupo de directivos del sector asegurador.

Dentro del grupo encabezado por FFSI destacan las compaiias aseguradoras de
vida siguientes, todas ellas domiciliadas en Estados Unidos: Forethought Life As-
surance Company (FLAC, domiciliada en el estado de Indiana), Forethought Life
Insurance Company (FLIC, domiciliada en el estado de Indiana) y Arkansas Natio-
nal Life Insurance Company (AINLIC, domiciliada en el estado de Arkansas), como
compafiias aseguradoras integradas en el grupo adquirido. La sociedad American
Industries Familiy Life Insurance Company (AIFLIC, domiciliada en el estado de
Texas), que es una compafia aseguradora de vida que posee todas las participa-
ciones en el resto de aseguradoras que integran el grupo. Junto a estas existen
también un conjunto de compafiias no aseguradoras, como se observa en el es-
quema siguiente:

| FFSI |
77777777777777777777777777777777 | AIFLIC |

| Filiales no aseguradoras
| FLIC | | FLAC Héldings |
| ANLIC | FLAC |

Figura 4.16. Esquema del grupo tras la adquisicion

La organizacién societaria del grupo previamente a la compra por FFSI era dife-
rente a la que se muestra en la figura anterior. Pero como consecuencia de dicha
adquisicion se lleva a cabo una reordenacion que da lugar como esquema final el
que hemos mostrado.

Aunque el propésito de la emisién sea la financiacion de la compra de FFSI por
parte del grupo Devlin, en este caso la financiacién se obtiene a utilizando como
emisor el SPV denominado Flac Holdings. El grupo Devlin controla FFSI, y esta
sociedad a su vez controla un conjunto de entidades aseguradoras y no asegura-
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doras, entre las que se encuentra Flac Holdings como sociedad emisora de las
notas. Por lo tanto, como se deduce del esquema anterior, Flac Holdings es una
sociedad que se crea dentro del grupo FFSI para la obtencién de los recursos
financieros necesarios.

La compra de FFSI se hizo por unos 277,6 millones de USD (337 millones de
EUR). Del precio acordado, 136,3 milones de USD (165,8 millones de EUR) se
pagaron en efectivo. De esta cantidad la mayor parte se obtuvo a través de la emi-
sion de las notas de titulizacion®. Las cantidades restantes no fueron pagadas
inicialmente, sino que como es habitual en operaciones de adquisicion, se adeuda-
ron y vincularon a la evolucion futura del negocio, constituyéndose para ello una
serie de garantias.

Caracteristicas del promotor de la operacion

El grupo FFSI esta formado por un conjunto de compafiias aseguradoras cuya
actividad es la del seguro de vida, y especialmente enfocadas en los productos
de decesos. La mayor parte de las podlizas de decesos suscritas estan vinculadas
a la prestacién de un servicio, aunque también existen algunas que conllevan el
pago de ciertas cantidades.

La sociedad FLIC mantenia al cierre del 2003 activos por valor de 3.190 millones
de USD (3.987 millones de EUR). El importe de las primas netas de reaseguro en
dicho ejercicio ascendié a 435,5 millones de USD (544 millones de EUR). La com-
pafnia se constituyé en 1980 y ofrece productos de seguro de decesos, tanto en
EEUU como en Puerto Rico y en Canada.

La sociedad FLAC tenia un tamano muy reducido al cierre de 2003, con activos
totales contabilizados por 9,2 millones de USD (11,5 millones de EUR). La compaiiia
cedia una buena parte de su negocio en reaseguro, por lo que el importe de las
primas netas era practicamente nulo. La compafia se constituyd inicialmente con la
denominacion Chrysler Life Insurance Company, y FFSI la adquirié en 1998. FLAC
habia dejado de generar nuevo negocio en el afio 1994, y previamente otorgaba
coberturas de vida e incapacidad vinculadas a los créditos otorgados para la compra
de automoviles. Dado que esta sociedad habia paralizado la adquisicion de nuevo
negocio una década en la fecha de la transaccion, el negocio que permanecia esta-
ba en run-off y se puede considerar residual. Por lo tanto, la funcion de FLAC en el
conjunto de la operacion tiene un caracter fundamentalmente instrumental.

ANLIC tenia activos contabilizados por valor de 88,6 millones de USD al cierre del
2003 (110,75 millones de EUR), y en dicho ejercicio las primas netas de reaseguro

%2 Debe tenerse en cuenta que aunque el nominal de los bonos sea de 150 millones de USD y estos se
emitan a la par, no todos los fondos captados son disponibles. A dicha cifra hay que sustraerle las
cantidades destinadas a remunerar los servicios de los agentes intervinientes en la operacion, asi
como la cantidad retenida en la cuenta de garantia que se establece obligatoriamente como mecanis-
mo de mejora crediticia. El importe neto disponible de la emision una vez deducidas dichas cantidades
es de 123 millones de USD.
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fueron 2,9 millones de USD (3,6 millones de EUR). La sociedad se adquirié en 1998 y
Su negocio consiste en la venta de coberturas de decesos en el estado de Arkansas.

Caracteristicas principales de los bonos

La emisién de bonos de titulizacion de Flac Holdings esta garantizada a través del
colateral de la operacién constituido por los activos del emisor (fundamentalmente el
beneficio emergente). Como es habitual en las estructuras de titulizacion, al utilizar
el SPV para realizar la emision se logra aislar el resto de los activos del grupo de la
emision que se efectia. Ademas hay que tener en cuenta el mecanismo de mejora
crediticia proporcionado por el asegurador que interviene en la operacién, en
este caso XL Capital Assurance. Esto proporciona un mecanismo adicional de ga-
rantia subsidiaria a la procedente de los activos del emisor (credit wrapping)

La fecha de cierre de la operacion es el 1 de Julio de 2004, con un valor total de
emision de 150 millones de USD (aproximadamente 183 millones de EUR). La
emision se estructura en dos tramos emitidos a la par: el primero, con vencimien-
to el 1 de Julio de 2007; y el segundo con vencimiento el 1 de Julio de 2014. El
primero de los tramos (serie A) tiene un valor nominal de 50 millones de USD, y el
segundo de 100 millones. Las notas se van amortizando mediante la disminucién
del principal periédicamente conforme al siguiente calendario previsto:

Fecha Serie A Serie B
(1 de julio) (USD) (USD)
2005 15.000.000 -
2006 15.000.000 -
2007 20.000.000 -
2008 - 14.286.000
2009 - 14.286.000
2010 - 14.286.000
2011 - 14.286.000
2012 - 14.286.000
2013 - 14.286.000
2014 - 14.286.000

Figura 4.17. Calendario previsto de amortizacién de las notas

Junto con la amortizacion de la tabla hay que tener en cuenta los cupones que
deberan pagan las notas para determinar el flujo total de tesoreria del periodo. El
interés de las notas se hace efectivo a través de cupones periédicos pagaderos
trimestralmente el primer dia de Enero, Abril, Julio y Octubre de cada afo. Las
notas de la serie A ofrecen un cupon variable de LIBOR trimestral mas 0,40%,
mientras que el diferencial sobre el mismo indice en las de la serie B es del 0,55%.

Las notas incorporan también la opcion de amortizacion anticipada para el
emisor. La amortizacion anticipada se realizaria al 103% del principal pendiente

164



en caso de ejecutarse antes del 30 de Junio de 2005, y a partir de ahi se iria redu-
ciendo dicho porcentaje linealmente hasta el 100% el 30 de Junio de 2010. La
amortizacion anticipada puede realizarse por la totalidad del principal pendiente en
todas las notas o bien sobre una fraccion de este.

También se prevén una serie de circunstancias que darian lugar a la amortizacion
anticipada obligatoria. Estos supuestos tratan de proteger la operacién en aque-
llos casos en los que se pudiera afectar negativamente a la transferencia de flujos
hacia Flac Holdings. Esto se podria producir, por ejemplo como consecuencia de
algun cambio regulatorio que perjudicara la transferibilidad de los fondos que sir-
ven como colateral.

En todo caso si se produce la amortizacion anticipada se debe aplicar proporcio-
nalmente en funcién del principal pendiente a todas las notas vivas en ese mo-
mento.

Las notas obtuvieron una calificacidon crediticia Aaa otorgada por Moody's y
AAA otorgada por Standard & Poor’s, fundamentalmente debido al aseguramiento
de las mismas.

Las notas emitidas por Flac Holdings no cotizan en ninglin mercado organizado.
La emisién se sujeta a la normativa del estado de Nueva York en Estados Unidos.

Estructura de la operacién

La estructura de la operacion integra al SPV emisor, Flac Holdings, dentro de la
estructura del grupo, como se deduce de la figura 4.16.

Ademas existe una caracteristica especialmente relevante, dado que es el propio
SPV quien controla directamente la sociedad desde la que van a partir los flujos.
Esto implica una significativa diferencia respecto a otras operaciones, donde la
relacion entre el asegurador que controla la cartera la cartera a titulizar y el vehicu-
lo emisor de las notas se realiza a través de una operacion de reaseguro. En este
caso no se ha utilizado el mecanismo del reaseguro para transferir los fondos ne-
cesarios para devolver el principal e intereses de las notas, sino que estos fondos
son obtenidos por el emisor como accionista Unico de FLAC. De este modo, Flac
Holdings desempeia un doble papel en la estructura:

- Por una parte como emisor de las notas, como cualquier otro SPV.

- Por otra, como sociedad tenedora de las acciones de una compafia asegurado-
ra que forma parte del grupo que se adquiere en la operacion.

La ventaja mas directa que implica esta estructura es que la sociedad emisora no
tiene que adoptar la forma de SPRYV, sino que puede ser un SPV ordinario. Esto
simplifica notablemente los tramites al no estar sometido el emisor a los requisitos
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regulatorios que serian necesarios si esta sociedad estuviera habilitada para llevar
a cabo operaciones de (re)aseguramiento.

Mediante la emision de las notas, Flac Holdings obtiene la financiacion que a su
vez traspasa a AIFLIC, que es el accionista unico de Flac Holdings. Estas canti-
dades sirven para pagar la adquisicién de las compafias a sus anteriores propieta-
rios.

El SPV Flac Holdings es una sociedad de responsabilidad limitada constituida en
el estado de Delaware (EEUU), y cuyo accionista unico es AIFLIC. El objeto social
unico de Flac Holdings consiste en la posesion de las acciones de FLAC, para lo
cual realiza la emision de las notas de titulizacion que aqui tratamos.

Aunque el SPV emisor de las notas se integre dentro del grupo y en particular por
depender de AIFLIC, la estructura permite evitar la consolidacién sustantiva de
los activos de Flac Holdings con AIFLIC en caso de situacién concursal de esta
ultima. En particular esto resulta especialmente relevante dado que junto a las
acciones de FLAC, el SPV cuenta también con la titularidad de una cuenta de
reserva que sirve como mecanismo de mejora crediticia, como se vera mas ade-
lante.

Las condiciones de la emision incluyen, entre otras, las siguientes obligaciones
para Flac Holdings:
- El mantenimiento del 100% de las acciones de FLAC.

- El mantenimiento del objeto social Unico de posesion de las acciones de FLAC,
sin llevar a cabo negocio adicional alguno.

- La limitacion de los gastos del funcionamiento de las entidades, que incluyendo
a FLAC no deben superar los 500.000 USD.

- El mantenimiento de la cuenta de reserva en su debida cobertura.

Ademas, puesto que los fondos que serviran para pagar los flujos correspondien-
tes a las notas emitidas por Flac Holdings proceden de las actividades de FLAC,
se establecen también una serie de restricciones sobre esta ultima:

- El mantenimiento de las polizas cuyos flujos son objeto de titulizacion.

- No incurrir en endeudamiento.

- No realizar operaciones de reaseguro adicionales sobre la cartera titulizada.

- Se obliga al cumplimiento de las obligaciones regulatorias y de solvencia enca-
minadas al mantenimiento de la autorizacidon como asegurador.

- Se incluye una politica de inversiones que limita las posibilidades de inversién
de FLAC, y en particular al menos el 93,5% de las inversiones se deben efec-
tuar en activos de renta fija con grado de inversion. Ademas se establecen una
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serie de criterios sobre la necesaria diversificacion de los activos, el manteni-
miento de liquidez, el uso de derivados y el encaje de duraciones de activos y
pasivos. De hecho, al inicio de la operacion el 93,3% de los activos estaba for-
mado por renta fija publica.

- Mantenimiento de una politica de pago de dividendos especifica que permita
obtener los fondos necesarios a Flac Holdings para efectuar los pagos deriva-
dos de las notas de titulizacion. Esta cuestién se trata mas adelante en un apar-
tado especifico.

Esta dltima clausula es de extrema importancia para que el emisor pueda recibir los
fondos necesarios para atender los pagos. Como mencionamos anteriormente, esta
operacion no conllevaba reaseguro entre el asegurador titular de la cartera cuyos flu-
jos se titulizan y el emisor de las notas. En cambio, el emisor es el accionista unico del
asegurador, y por lo tanto percibira los dividendos del asegurador. Dichos dividendos
se podran hacer efectivos a medida que el asegurador vaya obteniendo el beneficio
emergente que inicialmente se prevé. De este modo, la insuficiencia de dicho benefi-
cio emergente perjudicaria a Flac Holdings, y con ello a los titulares de las notas.

En particular, el dividendo que se pague a Flac Holdings procedente de FLAC no debe
exceder el beneficio emergente surgido en el periodo. Ademas es necesario que la
solvencia de FLAC se mantenga al menos en el 150% del requisito regulatorio.

También hay que tener en cuenta también que mientras que el beneficio emergen-
te se estima como un conjunto de flujos fijos, los pagos comprometidos por las
notas son a tipo de interés variable. Para cubrir el potencial riesgo de tipos de
interés que surja Flac Holdings entra también en un swap que permita cubrirse
ante las variaciones en los tipos de interés.

Por ultimo, es un componente esencial en la estructura la garantia financiera con-
cedida por el asegurador externo (XL Capital Assurance) del buen fin de las ope-
raciones, que se trata en el apartado siguiente.

En resumen, y teniendo en cuenta todo lo anterior, los fondos disponibles para
atender los pagos de las notas proceden fundamentalmente® de los siguientes:

- Las distribuciones de dividendos que realice FLAC a favor de Flac Holdings a
medida que vaya surgiendo el beneficio emergente.
- Los fondos depositados en la cuenta de reserva.

- Las cantidades recibidas de la contrapartida del swap.

% Adicionalmente hay que considerar los flujos procedentes de un contrato para la liquidacion fiscal entre las
sociedades del grupo que con el objeto de mantener cierta simplificacion en el analisis, no va a ser tratado.
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Mecanismos de garantia hacia los inversores (mejoras crediticias)

Los mecanismos de garantia que se utilizan en esta estructura ya han sido men-
cionados anteriormente y aqui los vamos a desarrollar:

Existe una cuenta de reserva que inicialmente se cubre con el 15% de los 150
millones de USD que se obtienen procedentes de la emisién. Esto asciende a 22,5
millones de USD. Dicha cuenta sirve para pagar los gastos asociados a las opera-
ciones (por ejemplo, la prima pagada a XL Capital Assurance por la cobertura
otorgada), si bien se limitan dichos gastos a 250.000 USD.

Una vez que se lleva a cabo la emision se debe mantener la cuenta de reserva en
unos niveles minimos que las propias condiciones de la emisidn estipulan.

Otro mecanismo que también se utiliza es el de la cascada de pagos. Este meca-
nismo da prioridad a las comisiones pagaderas a los gestores de la inversion de la
cuenta de reserva, los pagos derivados de las obligaciones fiscales o incluso las
derivadas del swap frente al interés y el principal de las notas emitidas. No obstan-
te, existen determinados pagos que se sitian en la cascada de pagos en una po-
sicion posterior a la del principal e intereses de las notas, por lo que también cons-
tituye un cierto mecanismo adicional de garantia. No obstante, dado que en esta
operacion no existe subordinacion entre los dos tramos emitidos, la cascada de
pagos tiene una menor relevancia que en otras estructuras.

En cuanto a las cantidades que no sean pagadas en el momento debido, el tipo de
interés al que se capitalizan es el correspondiente al periodo, de modo que no
parece resultar muy penalizador. De este modo, no se puede considerar un meca-
nismo de proteccion muy potente en este caso.

En cuanto a la posible amortizacion anticipada a la que tiene derecho el emisor,
como ya sefialamos anteriormente se establece un mecanismo por el cual no es
posible dicha amortizacién por debajo de la par, si se lleva a cabo después del 30
de Junio de 2010. A partir del 30 de Junio del 2005, en caso de llevarse a cabo la
amortizacion anticipada, se deberia realizar con una prima del 3% que disminuye
linealmente hasta la fecha anteriormente mencionada.

Otro de los mecanismos de garantia utilizados es la sobrecolateralizacion. A partir
de la valoracién del beneficio emergente que se realiza en la hipétesis del caso base
se obtiene una tasa de avance del 91%%, lo cual proporciona una cierta sobrecola-
teralizacién, aunque bastante reducida si lo comparamos con otras estructuras.

Por ultimo, el mecanismo mas relevante de cuantos sirven de proteccion a los
inversores en las notas es la garantia financiera otorgada por el asegurador de

® La tasa de avance se obtiene como el cociente entre el valor actual del beneficio emergente previsto,
valorado a la tasa de descuento del 5,06% prevista para el caso base (140,2 millones de USD) y el
importe liquido percibido de la emision (150 millones menos el importe que constituye la cuenta de
reserva, esto es en total
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los bonos (XL Capital Assurance). Esta garantia se extiende sobre el principal y
los intereses en caso de impago por el emisor.

La utilizacion de este tipo de garantia permite a la operacion obtener la maxima
calificacion crediticia, ya que es el asegurador al otorgar la cobertura, quien trans-
mite su calificacion a la emisién asegurada. Esto por tanto supone un mecanismo
de mejora crediticia, pero al mismo tiempo vincula estrechamente la calidad credi-
ticia de la emision a la del asegurador. Esto ha resultado ser en la practica un fac-
tor especialmente relevante, sobre todo recientemente, debido a la crisis sufrida
por los aseguradores de este tipo de operaciones. Estas cuestiones seran anali-
zadas posteriormente.

Descripcién del bloque de pélizas considerado en la operacion

El activo titulizado consiste en el beneficio emergente procedente de un conjunto
de pdlizas suscritas con anterioridad a la estructuracion y lanzamiento de las notas
de titulizacion. Por lo tanto se trata de un bloque cerrado de pdlizas que sirve de
base en la operacién. Pero resulta interesante en este caso que el beneficio emer-
gente proceda de pdlizas que han sido suscritas por varias entidades. El beneficio
emergente procedente del bloque cerrado se centraliza en FLAC que es de quien
procederan los fondos para pagar las obligaciones derivadas de las notas emiti-
das. Por lo tanto, FLAC va a realizar una funcién de reaseguro para recoger el
beneficio emergente que surge del negocio suscrito por FLIC y ANLIC, centrali-
zando los fondos disponibles para la devolucién de las notas.

El negocio de FLAC procede de dos fuentes distintas. Por lo tanto, el beneficio
emergente que permita pagar cantidades a Flac Holdings para hacer frente a las
obligaciones de las notas de titulizaciéon procede de diversos origenes:

- El denominado “negocio de Chrysler”, formado por un conjunto de pdlizas de
seguros de vida e incapacidad vinculados al pago de créditos concedidos para
la compra de automoviles. Estas pdlizas fueron suscritas por FLAC cuando to-
davia era Chrysler Life Insurance Company (esto es, antes de la compra de la
sociedad por FFSI). Previamente a la operacion de titulizacion, FLAC mantenia
dichas pdlizas en run-off y, por lo tanto, representan un volumen muy pequefio
en relacion al total del beneficio emergente que se tituliza. Ademas, a proposito
de la operacion se ha establecido un contrato con la comparia DaimlerChrysler
Financial Services North America, por el cual esta ultima debe indemnizar a
FLAC por los siniestros que se produzcan derivados del “negocio de Chrysler”.
De este modo, el efecto sobre el beneficio emergente total de FLAC de este
conjunto de pdlizas es muy limitado.

- El bloque de negocio, que integra las pdlizas de seguro de decesos suscritas
por FLIC y ANLIC anteriores al 1 de Enero de 2004, mas los incrementos de
sumas aseguradas correspondientes a dichas pdlizas, mas el negocio cedido en
reaseguro a Family Liberty Life. El bloque de negocio en su conjunto se recibe
por FLAC a través de un contrato de reaseguro.
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Con anterioridad a la operacion de titulizacion, FLAC no cubria decesos, pero a
propdsito de la reestructuracion empresarial tras la compra del grupo y la corres-
pondiente emision de titulizacion, el negocio de decesos de FLIC y ANLIC se tras-
lada a FLAC mediante una operacion de reaseguro. Esta operaciéon implica que
FLAC reciba de FLIC y ANLIC las primas correspondientes al bloque de negocio,
menos ciertas cantidades acordadas que se retienen por FLAC y ANLIC para cu-
brir los gastos ocasionados®”.

Adicionalmente, la sociedad FLAC no generara nuevo negocio. En cambio no exis-
ten impedimentos para la generacion de nuevo negocio sobre FLIC o ANLIC. En
resumen, dentro de la estructura del grupo la sociedad FLAC se mantiene como un
instrumento de canalizacion del negocio previo a la operacién que proporciona los
flujos para la titulizacion originado por FLIC y ANLIC. A su vez, las sociedades FLIC
y ANLIC continuan realizando la actividad aseguradora y generando nuevo negocio.

El bloque de negocio, que integra las podlizas de decesos suscritas por FLIC y AN-
LIC tiene las siguientes caracteristicas:

- Se trata de pdlizas de dos clases: unas que implican una prestacién de servicios
vinculados al fallecimiento, y las otras que conllevan el pago de ciertas cantida-
des como consecuencia del fallecimiento, destinadas a atender los gastos que
esto ocasione. Las primeras representan la amplia mayoria de las mismas (en
torno al 95% de las sumas aseguradas totales).

- La mayoria del negocio procedente de ANLIC estaba formado por pdlizas con
prima unica o periédica a las que resultaba de aplicacion un tipo de interés entre
el 3 y el 5%. Esto da lugar a unas provisiones de 55,2 millones de USD a 31 de
Diciembre de 2003. Esto implica un volumen muy reducido en relacién al nego-
cio de FLIC, cuyas provisiones ascienden a 2.788 millones de USD en esa
misma fecha:

Compaiia Namero de polizas Suma asegurada Provisiones
FLIC 1.007.949 4.346 2.788
ANLIC 33.063 73 55

Figura 4.18. Caracteristicas del bloque de negocio
(todos los datos en millones excepto el nimero de pdlizas, en unid.)

- La suma asegurada se va incrementando sucesivamente para tratar de mante-
nerse suficiente frente a las subidas en los costes derivados del fallecimiento.
Dichos incrementos habitualmente se realizan discrecionalmente por el asegu-
rador, pero en un 11% de las pdlizas se vincula contractualmente a la evolucién
de un indice.

% Ademas se establece un contrato adicional relativo a la compensacion de FLAC a FLIC y ANLIC por
los gastos de administracion incurridos.
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- EI 57% del bloque de negocio total esta formado por pdlizas con prima Unica. El
resto son primas periédicas pagaderas en 3, 5, 7 0 10 afos.

- Con anterioridad a la titulizacién, FLIC y ANLIC retienen todo el negocio, con la
excepcion de un pequeiio tratado de reaseguro con la compafiia Family Liberty
Life. Al cierre de 2003 este tratado cubria pdlizas con una suma asegurada de 4
millones de USD.

- La distribucién de las polizas se llevd a cabo directamente por las aseguradoras
o a través de agentes. Al cierre del 2003 existen dos agentes que distribuyen
mas del 5% de las primas totales del periodo.

- Los estudios realizados sobre la cartera manifiestan unas tasas de rescate muy
reducidas para las primas unicas (en torno al 0,1% anual). En las primas peri6-
dicas, el rescate y reduccidon conjuntamente se sitla en torno al 9% durante el
primer afo, reduciéndose hasta el 1,25% para las pdlizas con antigledad de
cinco afnos, y hasta el 0,1% para las pdlizas con 9 afos de antigliedad. El 75%
de las pdlizas que constituyen el bloque de negocio son primas Unicas o primas
periddicas que han sido pagadas totalmente.

Politica y restricciones al pago de dividendos por FLAC a Flac Holdings

Los dividendos que FLAC pueda hacer efectivos a Flac Holdings son una cues-
tién primordial para el cumplimiento de las obligaciones frente a los inversores en
las notas de fitulizacion. Pero al mismo tiempo, FLAC como sociedad aseguradora
esta sometida a una serie de requisitos regulatorios que limitan el pago de divi-
dendos. Estos son los siguientes:

- De acuerdo con la normativa aplicable en los estados en los que se localizan las
entidades, el pago de dividendos de cuantia elevada esta sometido a la autori-
zacion previa por parte de la autoridad supervisora.

- El pago de dividendos con cargo a fuentes distintas al beneficio emergente
también requiere la autorizacion previa por la autoridad supervisora.

Factores de riesgo que afectan a la operacion y valoraciones de la cartera titulizada

Como ya hemos sefnalado anteriormente, el principal mecanismo de mejora crediti-
cia consiste en la cobertura otorgada por XL Capital Assurance sobre el principal
y los intereses de la emisién. Por lo tanto, desde la perspectiva del inversor el riesgo
principal consistiria en el incumplimiento de sus obligaciones por parte del garante.
En caso de producirse dicha circunstancia, esto no implicaria la pérdida inmediata
por parte del inversor. Todavia hay que tener en cuenta la posibilidad de que el emi-
sor atienda debidamente sus obligaciones mediante sus propios recursos.

Esto también se puede analizar en sentido inverso, esto es, si el emisor no dispo-

ne de fondos suficientes para atender sus obligaciones, entraria en funcionamien-
to el mecanismo de garantia. Solamente si dicha garantia no se cumpliera surgiria
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una pérdida para los inversores. La baja probabilidad de ocurrencia de dichos
sucesos combinados, junto con la elevada calidad crediticia del garante justifica el
maximo rating concedido a las notas que aqui se analizan.

El recurso principal con el que cuenta el emisor es la participacion en FLAC, que
le proporcionaria los dividendos necesarios para hacer frente a sus pagos a medi-
da que se va liberando el beneficio emergente. Adicionalmente a esto hay que
sumar las cantidades mantenidas en la cuenta de reserva. Por lo tanto, si elimina-
mos el efecto de la garantia otorgada por XL Capital Assurance, el riesgo que se
transfiere a los inversores es principalmente el de insuficiencia del beneficio
emergente. Y para analizar dicho riesgo sera necesario tener en cuenta las carac-
teristicas de los riesgos que proporcionan los flujos para la titulizaciéon. Es eviden-
te, al igual que en otras operaciones de titulizaciéon de riesgos en vida que debido
a los imperativos regulatorios, y puesto que lo que se tituliza es el beneficio emer-
gente, los pagos a los inversores en las notas de titulizacion estan subordinados al
cumplimiento de las obligaciones frente a los asegurados.

Los principales factores de riesgo que se identifican como susceptibles de afectar
a la cartera titulizada son:

- Mortalidad en el colectivo asegurado.
- Caidas de cartera.
- Variaciones en los tipos de interés.

- Rendimientos de las inversiones: esto puede afectar por dos vias. Por un lado
porque la cuenta de reserva se invierte, y por lo tanto es susceptible de perder-
se. Por otro porque los contratos de seguro que sirven de base para la tituliza-
cion dan lugar a provisiones técnicas que se invierten, y que por lo tanto tam-
bién son fuentes de generacion de riesgos.

- Presiones competitivas, que suponen una fuente de amenaza al beneficio
emergente sobre todo por las posibles caidas de cartera. Esto puede suceder
por:

o La dependencia de FLIC y ANLIC de los agentes que distribuyen sus con-
tratos, que son fundamentalmente compafiias de funerales y servicios de
cementerio. Estos agentes se ven afectados no sélo por la comisién de dis-
tribucion de los seguros, sino también por el programa de precios reducidos
en los ataudes que se ofrece a través de la filial del grupo dedicada a esta
actividad de distribucion de ataudes (The Forethought Group). En caso de
variarse dichas comisiones, o eliminar o reducir el programa de precios re-
ducidos, esto podria hacer que los agentes abandonaran la compaiia, lo
cual podria dar lugar a una significativa caida de cartera.

o La evolucién de los incrementos en las sumas aseguradas, que son discre-
cionales para FLIC y ANLIC. Si estas sumas crecen mas lentamente que las
de otros competidores, los productos del bloque definido de contratos serian
menos atractivos que los de los competidores, incentivando las caidas de
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cartera. Pero si las sumas crecen demasiado y los rendimientos de los acti-
vos no son capaces de cubrir dicho crecimiento, esto no afectaria negati-
vamente a las caidas de cartera, pero si al beneficio emergente, que se re-
duciria.

- Entorno regulatorio: dado que los pagos que Flac Holdings pueda realizar a los
titulares de las notas dependen de los dividendos que se reciban de FLAC, y es-
tos a su vez dependen de la existencia de beneficios y la autorizacidn por parte
de la autoridad supervisora, el entorno regulatorio es clave en la operacion. En
primer lugar, porque el entorno regulatorio puede determinar en buena medida
la existencia o no de un beneficio emergente. En segundo lugar porque depen-
dera de la autoridad supervisora el conceder o no la posibilidad de que sean
pagados dividendos por un importe superior al beneficio emergente.

- Dependencia de FLIC y ANLIC: la evoluciéon del negocio futuro de estas dos
compafiias puede afectar a su capacidad de continuar ejecutando el negocio
contenido en el bloque definido para la titulizacion. Asi seria posible que el con-
trato de reaseguro que sirve para trasladar los riesgos hacia FLAC no pudiera
continuar, en caso que FLIC y ANLIC se encontraran en situaciéon concursal.
Esto afectaria al beneficio emergente y por lo tanto al pago de dividendos hacia
Flac Holdings.

La siguiente tabla muestra las simulaciones realizadas por el actuario que analiza
la evolucién de la cartera cuyo beneficio emergente se tituliza bajo las diferentes
hipétesis consideradas, referidas al cierre del 2003°%;

VA del beneficio emergente futuro

Escenario Tasa descuento 0% Tasa descuento 5,06%
Caso base 165,8 140,2
110% de mortalidad siempre 110,7 96,3
200% de mortalidad en 2005 88,9 71,3
0% caidas de cartera siempre 189,4 158,5
10% caidas de cartera siempre 152,9 130,0
+1% tipos de interés 202,2 166,5
-1% tipos de interés 102,2 92,8
+0,25% default siempre 108,0 94,8
Escenario combinado 112,2 98,9

Figura 4.19. Escenario de sensibilidad (datos en millones de USD)

% E| escenario combinado asume un 105% en la mortalidad de todos los afios, junto a una disminucion
en los tipos de interés de 50 puntos basicos.
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Evolucién posterior y conclusiones sobre la operacion

La operacion de FLAC Holdings constituye un referente en cuanto al contexto en
el que se ejecuta, puesto que se lleva a cabo dentro de un proceso de adquisi-
cion.

El tamafio de la emision es relativamente pequefio en comparacion con otras ope-
raciones. También es significativo que las pdlizas que originan el beneficio emer-
gente son pdlizas de decesos, lo cual también supuso una novedad.

Desde el punto de vista de la estructura, lo mas destacable son las diferencias que
existen respecto a otras que se habian utilizado habitualmente, sobre todo en Eu-
ropa. La operacion esta disefiada teniendo en cuenta las caracteristicas del grupo
que se adquiere, y la estructura responde también a dichas caracteristicas.
Ademas, es sobre todo destacable que las relaciones entre el SPV y el originador
no son crediticias, sino accionariales, lo cual difiere de las estructuras que habi-
tualmente se emplean. Dicha relacién accionarial también implica un pago de divi-
dendos que tiene consecuencias regulatorias como ya se vio. Este es otro aspecto
que resulta importante y que en su caso es necesario considerar para futuras emi-
siones que mantengan estas mismas relaciones.

La operacién quedo finalmente amortizada en Enero del 2007 sin pérdida alguna
para los inversores ni el garante. Ademas no se produjo disminucion de la califica-
cién crediticia, que se mantuvo en todo momento en la maxima por todas las
agencias que lo clasificaron (Moody's, S&P y A.M.Best).

2.4. Titulizacién de Avondale Securities (Value-in-force sintético)

La titulizacion llevada a cabo por el vehiculo Avondale Securities presenta una
serie de caracteristicas diferenciadoras de otras que han sido analizadas hasta
ahora:

- La caracteristica mas destacable es que se trata de una titulizacion sintética®
que se lleva a cabo sobre riesgos aseguradores en el seno de un grupo banca-
rio. Esto implica que el riesgo subyacente es el beneficio emergente de una car-
tera aseguradora, pero para ello no participa financieramente ninguna entidad
aseguradora, como se vera mas adelante.

- Esta emision también resulta ser especialmente interesante debido a la fecha
de su emision. El folleto esta fechado el 24 de Octubre de 2007, momento en

%7 En términos estrictos, dado que el beneficio emergente no es un activo que sea susceptible de trans-
ferir hacia el SPV, se puede considerar que todas las titulizaciones de beneficio emergente procedente
de una aseguradora son sintéticas. En el caso que aqui analizamos, los pagos se refieren a una mode-
lizacion del beneficio emergente sin que participe para ello la entidad aseguradora de la que procede el
beneficio emergente, ni tan siquiera a través de la cesion en reaseguro.
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el que el mercado financiero en general y el de titulizacion en particular estaba
sufriendo significativas convulsiones. Por ello resulta especialmente interesante
analizar los posibles efectos que esto ha causado sobre el coste de la coloca-
cion.

- Adicionalmente, la estructura también presenta una serie de caracteristicas
juridicas novedosas. Esto es debido sobre todo a la naturaleza de las socie-
dades que participan en la operacion, que da lugar a una estructura diferente a
la que habitualmente venia siendo utilizada en Europa.

- Por ultimo, también hay que tener en cuenta que el bloque de pdlizas conside-
rado es un bloque abierto, frente al conjunto cerrado de polizas sobre el que
suelen establecerse otras estructuras. Esto implica necesariamente que la ase-
guradora que mantiene la estructura a titulizar es una entidad en funcionamien-
to, y por lo tanto no se trata de una cartera en run-off.

Estructura de las entidades participantes y fundamento de la operacion

La operacion de Avondale Securities se lleva a cabo teniendo como entidad pro-
motora a Bank of Ireland (Bol). Esta es una entidad de crédito domiciliada en
Dublin (Irlanda), que a su vez cuenta con la filial aseguradora New Ireland Assu-
rance Company, también conocida como Bol Life.

Bol es la matriz del grupo financiero Bank of Ireland Group, que cuenta con un
volumen total de activos de 189.000 millones de EUR en Marzo de 2007. Las acti-
vidades minoristas del grupo se realizan principalmente a través de sucursales en
Irlanda e Irlanda del Norte, mientras que las mayoristas e internacionales se diri-
gen desde Dublin. Los activos emitidos por Bol cotizan en varias bolsas de valo-
res, entre otras las de Irlanda, Londres y Nueva York.

Bol Life es una entidad que se dedica a la actividad aseguradora de vida y pensio-
nes que se distribuyen a través de la red comercial de Bol, asi como a través de
corredores y agentes. La sociedad fue adquirida por Bol en 1997, y en 2002 adqui-
ri6 la cartera de Lifetime Assurance. El nuevo negocio de Bol en 1996 es en un
95% productos unit-linked. El negocio que no es unit-linked se trata de seguros
temporales garantizados y de amortizacion de créditos hipotecarios, y que se ce-
den en reaseguro casi en su totalidad.

Bol Life cuenta con un 26% de cuota de mercado, activos totales por valor de
14.000 millones y un ratio de solvencia de 2,6 veces.

Para llevar a cabo la operacion, se emplea un conjunto de sociedades que facilitan
la obtencidon de la financiacion. Entre ellas se encuentra el SPV Avondale Securi-
ties, como emisor de las notas. Ademas se utiliza una sociedad comanditaria que
se situa en el centro de la operacién, y que intermedia en los cobros y pagos entre
el grupo Bol y el emisor.
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La caracteristica mas notable de esta estructura es que a pesar de tratarse de una
operacién cuyo subyacente es el beneficio emergente de la cartera aseguradora
de Bol Life, en la estructura financiera no participa la entidad aseguradora.
Por lo tanto se trata de una estructura sintética, esto es, referenciada a un indice
que refleja como va surgiendo el beneficio emergente de la cartera de Bol Life. De
este modo se logra financiar dicho beneficio emergente, pero sin vincular directa-
mente a la compafiia aseguradora para ello. La Unica actuacion que la asegurado-
ra lleva a cabo en la operacion consiste en actuar como agente de calculo, y por lo
tanto no participa en los flujos financieros que se generan a partir de la estructura
establecida.

Desde la perspectiva del grupo en su conjunto, el efecto logrado es similar a si la
estructura no fuera sintética, ya que se logra la financiaciéon perseguida. Pero evi-
dentemente los efectos para los componentes del grupo son muy diferentes a los
que se producirian si la operacion hubiera involucrado directamente a Bol Life en
los flujos financieros de la operacion de manera directa.

Por ultimo, hay que tener en cuenta que la contribucién a los fondos propios validos
para el cumplimiento de los requisitos regulatorios de capital se realiza a favor del
propio Bank of Ireland. Asi, el grupo se recapitaliza a partir del beneficio emergente
de la aseguradora, calificandose la financiaciéon de la emisién como patrimonio de
primer nivel (tier 1) a efectos del cumplimiento de los requisitos de capital regulato-
rio. De otro modo, el beneficio emergente futuro podria ser considerado como capital
regulatorio ademas teniendo en cuenta los limites y restricciones temporales que la
propia regulacion impone. Ademas, para su cémputo como capital regulatorio en el
banco matriz seria necesaria la elevacion desde Bol Life a Bol.

Caracteristicas principales de los bonos

La emision de las notas por Avondale Securities consta de dos tramos: el primero
de ellos por valor nominal de 380 millones de EUR y el segundo por 20 millones de
EUR. Ambos tramos se emiten a la par, y el vencimiento maximo es 2032. El pri-
mer tramo cuenta con una garantia sobre el principal e interés otorgada por Am-
bac. Adicionalmente, las notas del primer tramo estan listadas en la Bolsa de Ir-
landa.

Las notas correspondientes al primer tramo perciben un interés de Euribor 3 me-
ses mas 75 puntos basicos. Las notas del segundo tramo perciben un interés de
Euribor mas 309 puntos basicos.

El rating obtenido inicialmente por las notas del primer tramo es Aaa y AAA otor-
gado por Moody’s y S&P respectivamente. La calificacién del segundo tramo ha
sido Baa1 otorgado por Moody’s y A-, segun S&P.

La amortizacién de las notas se realiza periddicamente a medida que vaya sur-
giendo el beneficio emergente. Pero puesto que se trata de una titulizacion sobre
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el beneficio de una cartera abierta, si se llevara a cabo la incorporacion de nuevas
polizas se lograria prolongar la duracion de la operacién. Esta incorporacion se
puede llevar a cabo durante los cinco primeros afios de la operacion, como se vera
mas adelante.

Estructura de la operacion

La estructura de la operacion resulta muy singular al tratarse de una operacion
sintética. Esto introduce una serie de caracteristicas que la diferencian de ofras
que hasta ahora se habian venido ejecutando, como las que hemos comentado
anteriormente. Lo mas destacable es que la participaciéon de la aseguradora que
genera el beneficio emergente que se tituliza es simplemente a efectos de la esti-
macién de dicho beneficio. Por lo tanto esta no interviene en el nucleo financiero
de la transaccion, sino que solamente presta el servicio como agente de calculo.
Por lo tanto en este caso resulta muy importante apreciar, junto con los componen-
tes de la estructura, el efecto de la misma sobre las diferentes partes del grupo.

El vehiculo emisor es una sociedad anénima domiciliada en Luxemburgo que
cuenta con un capital integramente suscrito y desembolsado de 31.000 EUR. Tie-
ne su objeto social limitado a las actividades vinculadas a la transaccion que aqui
se comenta. El accionista unico del SPV es la sociedad Stichting Caladrius, ajena
al grupo Bol. La gestion se encomienda a la gestora profesional de SPVs Structu-
red Finance Management.

El SPV realiza la emision de las notas por valor de 400 millones de EUR y entrega
los fondos a la sociedad comanditaria por acciones a través de un préstamo.
Ademas utiliza 1.000 EUR de su capital para adquirir una participacion en la so-
ciedad comanditaria.

La sociedad comanditaria, denominada BOI VIF Funding esta domiciliada en Ingla-
terra y Gales. El SPV participa en la comanditaria cuyo valor dependera de la evo-
lucién del bloque de pdlizas considerado en la operacion.

La comanditaria deposita los fondos del préstamo junto con otros 40 millones que
recibe del socio comanditado en una cuenta bancaria en la sucursal de Bol en
Reino Unido. Por ello recibe unos intereses fijos sobre los 40 millones, que se
utilizan para financiar el diferencial aplicable sobre el préstamo del SPV a la socie-
dad comanditaria mas otros gastos de la operacién. Por el depésito de los 400
millones se obtiene una rentabilidad variable de EURIBOR, lo cual permite finan-
ciar dicho importe pagadero a las notas. Como consecuencia se observa que el
interés en la operacién se financia en gran parte con los fondos captados por la
titulizacion. De este modo los fondos obtenidos en la operacion se transfieren a
Bol a través de estos depdsitos a tipo fijo y variable, que es quien proporcionara
los fondos para cubrir buena parte de los intereses que corresponden a las notas.
La parte restante se cubre a partir de los flujos que obtenga el SPV por la partici-
pacién en la comanditaria.
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Adicionalmente, el socio comanditado adquiere una participacion en la comandita-
ria, lo cual le da derecho a participar en el beneficio emergente e intereses de los
depdsitos que exceda de las cantidades que se utilicen para pagar al SPV. Este
socio es una sociedad de responsabilidad limitada establecida en las islas Cayman
denominada Vida Pura, con un capital de 25.000 EUR. EIl Unico accionista de Vida
Pura es Bol. Ademas esta sociedad se ha creado con propdsito especial para
actuar como socio de la comanditaria.

Por ultimo, Bol concede una garantia al SPV en caso de insuficiencia de los fon-
dos de este para atender los pagos debidos derivados de las notas emitidas con
los activos que este dispone (el préstamo a la comanditaria y la participacién en la
misma).

En conclusion, a partir de una estructura tan atipica se logra mejorar la posicion
del capital regulatorio sin afectar las operaciones de la aseguradora que ha origi-
nado el negocio que se tituliza. Ademas, puesto que esta no interviene mas que
realizando los calculos del beneficio emergente, la estructura no requiere la parti-
cipacién de un reasegurador. Esto también contribuye a simplificar las operaciones
desde el punto de vista regulatorio y a agilizar las mismas.

Mecanismos de garantia hacia los inversores

En este caso, una vez mas al igual que en otras operaciones el principal meca-
nismo de mejora crediticia utilizado ha sido la garantia financiera proporcionada
por Ambac Assurance UK.

Por ultimo, también se utilizan otros elementos de mejora como la sobrecolatera-
lizacion y la subordinacion. La tasa de avance estimada, teniendo en cuenta que
el beneficio emergente se destinaria Unicamente a cubrir el importe necesario para
cubrir el interés fijo (spread) pagadero a los inversores en las notas, seria del 67%.
Esta tasa es particularmente alta, si bien se reduce hasta el 34% si se incluyen
también las pdlizas de ahorro que pueden ser afadidas en caso de insuficiencia
de beneficio emergente.

Pero el mecanismo mas relevante sin duda de mejora crediticia en esta operacién
consiste en la posibilidad de incorporar una parte adicional de negocio en
caso la mencionada insuficiencia de beneficio emergente. La cartera que se tituliza
se compone de una serie de pdlizas de riesgo y otras de ahorro, tal y como se
vera posteriormente. Si el beneficio emergente del negocio de riesgo fuera insufi-
ciente para atender a los 6pagos debidos, Bol tendria la posibilidad de incluir tam-
bién el negocio de ahorro® para hacer aumentar el beneficio emergente que sirve

% Debe tenerse en cuenta que la posibilidad de incluir el negocio de ahorro supone una mayor garantia
hacia los inversores, al aumentar el potencial beneficio emergente que se emplea como activo a tituli-
zar. Esto es distinto a la consideracion de la cartera a titulizar como un bloque abierto, lo cual se refiere
a la posibilidad de incorporar mas poélizas que se suscriban con posterioridad, con el objeto de prolon-
gar la duracién de la operacion.
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de referencia para efectuar los pagos. En caso de no hacerse asi, si dicha insufi-
ciencia se produjera, se establece la prohibicién para Bol de efectuar pagos de
dividendos o reducciones de capital sobre sus acciones ordinarias hasta que
las notas fueran amortizadas obligatoriamente en 2032. De este modo se persigue
evitar dejar sin eficacia practica la garantia otorgada por Bol a la sociedad coman-
ditaria.

Descripcion del bloque de polizas considerado en la operacion

Como ya se ha comentado anteriormente, una de las caracteristicas mas destaca-
bles de esta operacién es que el bloque de pdlizas del que surge el beneficio
emergente al que se refiere la titulizacion es un bloque abierto. Esto significa, por
oposicion un bloque definido (o cerrado) de pdlizas, que dicho conjunto no necesa-
riamente ha sido suscrito en la fecha de cierre de la operaciéon. De hecho, el blo-
que de pdlizas son las pdlizas unit-linked de vida y pensiones que hayan sido sus-
critas por Bol Life y consideradas en el caso base, pero también las que se
suscriban con posterioridad hasta cinco afos después del cierre de la operaciéneg.

El conjunto de pdlizas ya suscritas se puede dividir a su vez en dos partes: por un
lado el negocio de riesgo, y por otro el de ahorro. El primero se delimita utilizando
la definicion de contrato de seguro que se recoge en la NIIF 4" Las polizas que
no forman parte del negocio de riesgo se incluyen dentro del negocio de ahorro.

Como ya se ha visto anteriormente, la distincion en la cartera considerada entre el
negocio de riesgo y el de ahorro es muy relevante para la determinacion del
beneficio emergente, ya que en principio solamente se tituliza el negocio de ries-
go, salvo que se incorpore el de ahorro como consecuencia de una posible insufi-
ciencia como la que anteriormente comentabamos.

La adquisicion del negocio se lleva a cabo a través de la red comercial de Bol, asi
como a través de corredores y agentes de Bol Life, dentro de Irlanda.

En cuanto al negocio nuevo, se incluyen las pdlizas que cumplen una serie de
criterios previamente especificados, y que se originan con posterioridad a las pdli-
zas consideradas en el caso base.

€ | a fecha limite es Marzo de 2012.

" |a mencionada norma establece esta definicion sobre contratos de seguro (riesgo): “un contrato en el
que una de las partes (la entidad aseguradora) acepta un riesgo de seguro significativo de la otra parte
(el tomador de la péliza), acordando compensar al tomador si ocurre un evento futuro incierto (el evento
asegurado) que afecta de forma adversa al tomador del seguro”. Ademas hay que tener en cuenta la
guia establecida en el apéndice B para dicha definicion. Esto contrasta con los componentes de de-
posito (ahorro) al que hace referencia la propia norma en sus parrafos 10 a 12.
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Sobre la cartera opera a su vez un tratado de reaseguro por el cual se retienen en
Bol Life los primeros 300.000 EUR de riesgo de mortalidad y los primeros 100.000
EUR del riesgo derivado de la cobertura de enfermedad grave en cada nueva poliza.

La cartera de pdlizas ya suscrita (bloque cerrado) considerado en la operacion
inicialmente se compone de los siguientes productos:

- Seguros vida entera a prima Unica unit-linked: la prestacién por fallecimiento es
normalmente del 101% sobre el valor de las unidades de cuenta. Estas podlizas
estan sometidas a un cargo entre el 1 y el 1,5% anual. Algunas pdlizas ademas
otorgan garantias de rendimiento minimo, una vez transcurrido un cierto periodo
de permanencia. Ademas incluyen penalizaciones por el rescate.

- Seguros vida entera a prima periodica unit-linked: estos no incluyen prestacién
adicional de fallecimiento, y se tratan como inversiones.

- Seguros vida entera a prima periédica unit-linked con proteccion adicional para
coberturas diversas: como la enfermedad grave, invalidez total y permanente u
hospitalizacién entre otros.

- Productos de pensiones a prima periddica unit-linked: con coberturas para la
jubilacion, pero a las que adicionalmente se puede afiadir el riesgo de falleci-
miento o falta de trabajo por accidente o dafio. Son productos personales o co-
lectivos.

- Productos de pensiones a prima unica unit-linked: que pueden ser tanto indivi-
duales como colectivos.

Factores de riesgo que afectan a la operacion y valoraciones de la cartera titulizada

Desde la perspectiva de los inversores, los factores de riesgo principales en la
operacion son los siguientes:

- En primer lugar, y como ya se ha comentado al analizar las operaciones otras
operaciones garantizadas por un asegurador de bonos, existe una dependen-
cia respecto a dicho asegurador. Esta dependencia afecta sobre todo en caso
de incumplimiento por parte del emisor. Pero también se manifiesta cuando el
garante no tiene una calidad crediticia adecuada, dado que esto afecta negati-
vamente a la calidad crediticia de las notas garantizadas. En este caso, el pri-
mer tramo del total de la emision.

- Al analizar la estructura se puso de manifiesto que los fondos captados por el
emisor se transfieren a una sociedad comanditaria a través de un préstamo.
La devolucion de dicho préstamo es el activo principal con el que cuenta el emi-
sor para atender sus obligaciones. Ademas, la sociedad comanditaria deposita
la cantidad prestada en Bank of Ireland.

- Puesto que se lleva a cabo el depdsito de los fondos de la sociedad comandita-
ria, existe también una fuerte dependencia respecto a Bank of Ireland. Esta de-
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pendencia se refuerza dado que Bol compromete también un apoyo finan-
ciero a favor de la sociedad comanditaria.

Es conveniente destacar de nuevo que Bol Life no participa financieramente en la
operacion, sino que unicamente actia como agente de calculo. La variable funda-
mental en funcion de la cual varia el desenlace de la operacion (el beneficio emer-
gente) es totalmente dependiente de la actividad de Bol Life. Pero esta sociedad
s6lo participa prestando un servicio como agente de calculo.

La evolucién de la actividad de Bol Life puede afectar al beneficio emergente del
bloque considerado inicialmente, pero sobre todo afecta al nuevo negocio. Es
necesario recordar que puesto que se trata de un bloque de pdlizas abierto, el
nuevo negocio que se pueda incorporar juega un papel trascendental.

También hay considerar el hecho de que no se establecen restricciones de ningun
tipo sobre la forma en que Bol Life debe desarrollar su actividad. Bol Life puede
disponer total o parcialmente de la cartera referida en la operacion de tituliza-
cion. Es incluso posible que Bol dispusiera de algun modo de Bol Life, para lo cual
se preveén las consecuencias en las condiciones de la operacion.

En cuanto a los riesgos de los que depende el afloramiento del beneficio emergen-
te, estos son esencialmente los mismos que ya han sido comentados al analizar
otras operaciones analogas en cuanto al activo titulizado: rendimientos de las in-
versiones, comisiones cobradas por la gestion de activos, caidas de cartera y las
comisiones que dependen de estas, fiscalidad aplicable a las pdlizas en cuestion,
fiscalidad de la actividad empresarial realizada y cambios regulatorios, mortalidad,
morbilidad y riesgos de reaseguro, entre otros.

En esta operacion el beneficio emergente no esta basado en célculos contables
y/o regulatorios, sino que se establece un modelo determinado para ello. El mode-
lo a su vez se va ajustando para tener en cuenta la experiencia de Bol Life. De
este modo se trata de evitar la incertidumbre que se genera, sobre todo al tratarse
de un bloque abierto de pdlizas.

El analisis de la cartera en cuestién y el afloramiento de los flujos previstos se reali-
zan siguiendo las hipétesis del caso base. Esto implica realizar simulaciones sobre
el afloramiento previsto de los flujos del beneficio emergente, correspondientes a 25
periodos anuales, hasta 2032. El analisis del caso base junto con las diferentes si-
mulaciones han sido preparados por Bol Life, en su condiciéon de agente de célculo.
Los calculos se han realizado referidos a la fecha 30 de Junio de 2007. Evidente-
mente, la situacion real puede diferir de las previsiones del caso base, que estan
fundamentadas en hipétesis basadas en la experiencia actuarial de Bol Life.

En las hipdtesis del caso base, cabe destacar algunas por su relevancia:

- En cuanto a la mortalidad, se basa en las tablas AM80/AF80, que se corrigen
multiplicando por el 80% para no fumadores y por 160% para fumadores.
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- Los gastos de renovacion de polizas se espera que crezcan en un 5% anual.

- La tasa de interés para la valoracion es del 4,25%, y se espera que el creci-
miento de los activos sea del 5%.

- El crecimiento del valor de las unidades de cuenta para el negocio unit-linked se
estima en un 6,25%.

Los resultados de las proyecciones del caso base se descuentan a tres tasas dife-
rentes, para mostrar las variaciones ante cambios en los tipos de interés:

Valor actual del
Tasa de descuento | beneficio emergente
(millones EUR)

| 1% | 1.190 |
| 2% | 1.116 \
| 8% | 807 |

La simulacion por escenarios plantea 16 hipétesis diferentes en las que se modifi-
can variables como las tasas de mortalidad, las caidas de cartera o el crecimiento
de los fondos vinculados a las pdlizas unit-linked, entre otros.

Evolucién posterior

El aspecto mas destacable sobre el comportamiento de la operacion ha sido en lo
relativo a su calificacion crediticia. A lo largo del afio 2008 el primer tramo de la
emision sufrid sucesivas degradaciones de su rating, pasando de ser AAA segun
S&P en la fecha de emision hasta el A que le fue asignado en Noviembre de 2008.

La bajada de la calificacién crediticia esta directamente relacionada con la pérdida
de calidad del garante, que en Marzo de 2009 ha sido calificado con calidad A y
con perspectivas negativas.

En cuanto a la amortizacién, hasta la fecha solamente se ha llevado a cabo una
sobre la primera serie, por importe de unos 23,5 millones de EUR. No se ha pro-
ducido retraso alguno en el pago de los cupones.
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2.5. Otras titulizaciones de activos
a) American Skandia (comisiones futuras)

La operacion del asegurador estadounidense American Skandia Life Assurance
Company (ASLAC) es el primer precedente de titulizacién en el seguro de vida.

ASLAC era en ese momento filial de Skandia Insurance Company, el asegurador
sueco. La compania en EEUU estaba especializada en variable annuities, negocio
con el que comenzo en 1989. En 1996 contaba con una cuota de mercado del 4%.
El volumen de negocio de la compariia alcanzé 2.700 millones de USD en ese
ejercicio. ASLAC paso6 a formar parte del grupo Prudential Financial en 2003.

Entre los afos 1996 y 2001, ASLAC llevé a cabo trece emisiones en las que el ac-
tivo que colateralizaba la operacion eran comisiones y otros cargos que se reali-
zaran en el futuro sobre las variable annuities suscritas.

La primera emisién, llevada a cabo en Diciembre de 1996, se hizo por valor de 42
millones de USD, de los cuales 39 incrementaron los fondos del asegurador.

En la documentacion remitida a la Securities and Exchange Commission, la com-
pafiia comunicé haber obtenido fondos procedentes de estas emisiones en el pri-
mer trimestre de 2000 por valor de 169,5 millones de USD. El volumen total de las
emisiones ascendié a 1.100 millones de USD. Los bonos tenian un vencimiento
inicial en torno a siete u ocho anos, dependiendo de la emision.

La calificacion crediticia inicialmente otorgada por Duff & Phelps a la emision de
1996 fue de BBB. Este rating tenia en cuenta el apoyo implicito de ASLAC, que
contaba con un rating de AA.

Al igual que en otras emisiones de titulizacion, la estructura consiste en la venta
del activo a titulizar (en este caso los derechos a percibir las comisiones) a un
vehiculo de propdsito especial, que es el que lleva a la emisién de las notas.

El fundamento de la emisién consiste en financiar las comisiones iniciales pa-
gadas a los mediadores, de modo que la financiaciéon pueda ser devuelta a medida
que se van percibiendo las primas. Este mecanismo permitié financiar un rapido
crecimiento del negocio.

La cartera de la que proceden las comisiones correspondientes a la primera emi-
sion consta de 33.000 pdlizas de variable annuities netas de reaseguro, suscritas
entre el 1 de Enero de 1994 y el 30 de Junio de 1996. Las emisiones posteriores
se vinculan cada una de ellas a una cartera especifica de variable annuities.

Las notas emitidas fueron adquiridas en su totalidad por dos inversores a través

de una colocacioén privada: TIAA-CREF y Prudential. No resulta extrafo que los
inversores sean dos companias aseguradoras. La experiencia en el negocio supo-
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ne una notable ventaja a la hora de analizar la seguridad que ofrecen las notas, a
través del analisis del activo titulizado.

En un informe de la agencia de calificacion crediticia de A.M. Best de Enero de
1999 se ponia de manifiesto la contribucion positiva de la financiacion obtenida
mediante la titulizacion a la capitalizacion de la compania. No obstante, el informe
también manifiesta que ASLAC necesitaria a corto plazo una mayor financiacion
para poder mantener un nivel de solvencia adecuado y sostener sus operaciones.

En el afio 2002, las emisiones ofrecian un diferencial de rentabilidad entre 1,54%
para la de vencimiento en 2005 y un 2,35% para la de vencimiento a finales de
2008, sobre los bonos del Tesoro americano de vencimiento comparable.

b) Hannover Re (gastos de adquisicion, value-in-force y cuentas a cobrar)

El reasegurador aleman fue pionero en la titulizacién de riesgos de seguros de
vida. Desde 1998 ha ejecutado sucesivas emisiones para financiar los costes de
adquisicion del reaseguro sobre bloques de polizas de vida, salud y accidentes,
con la intencién de permitir el crecimiento de la compafia.

El fundamento de estas operaciones se debia, ademas de a la necesidad de ob-
tencion de financiacién, a la imposibilidad en el entorno regulatorio aleman de
periodificar los gastos de adquisicion del negocio. Esto implica por lo tanto una
fuerte carga sobre los resultados iniciales y por lo tanto también en el capital dis-
ponible a efectos regulatorios. Mediante estas operaciones se trata de ser suavizar
dichos efectos.

La primera de estas emisiones, conocida como L1, perseguia financiar el creci-
miento en Austria y Alemania en el negocio de vida. Se realizdé por un nominal de
100 millones de marcos alemanes (55 millones USD), y empled un reasegurador
ya existente domiciliado en Dublin (Interpolis Re) del que era titular el banco Ra-
bobank. Interpolis Re suscribi6é reaseguro cuota-parte sobre el negocio captado
de un conjunto de cedentes, por un 75% a favor de Hannover Re por un periodo
de tres anos. A su vez, el retrocesionario se financia mediante una linea de crédito
extendida por Rabobank, y asume parcialmente los riesgos de mortalidad y caida
de cartera, y proporciona la financiacion necesaria a Hannover Re.

La segunda emision (L2) es estructuralmente similar a la primera, y también se
cede el riesgo a Interpolis Re. La diferencia fundamental es que los riesgos cedi-
dos ahora se extienden también a la cobertura de ciertas podlizas que Hannover Re
habia reasegurado sobre riesgos no sélo de vida, sino también de salud y acciden-
tes. A diferencia de la operacién L1, en L2 no se trata de un negocio nuevo, sino
del negocio que Hannover Re ya habia suscrito (in-force). Esta segunda operacién
se financié también mediante el préstamo proporcionado al retrocesionario, com-
partido por Rabobank y el grupo bancario aleman Helaba.
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La estructura utilizada en L1 y L2 por lo tanto sigue un esquema tradicional de
retrocesion, pero en el que el retrocesionario obtiene la financiaciéon del mercado
de capitales. De este modo se logra transferir el riesgo de las operaciones hacia
este. Dado que se trata de colocaciones privadas, en este caso no fue necesaria
la emisidon de notas, sino que la financiacion se llevé a cabo a través de una linea
de crédito.

En las operaciones L3 (50 millones EUR) y L4 (200 millones EUR), llevadas a
cabo en 1999, la novedad consiste en la utilizacién de un SPRV domiciliado en
Guernsey. Asi ya no se utiliza el reasegurador ya existente Interpolis Re, sino el
vehiculo Whiterock PPC’". No obstante, la financiacién en este caso se obtuvo por
el vehiculo mediante lineas de crédito concedidas por Citibank (L3), Helaba, Caja
Madrid y otros bancos alemanes. (L4).

El negocio subyacente en L3 es negocio previo (in-force) de vida, salud y acciden-
tes procedentes de paises con inestabilidad politica o econémica. En este caso, la
dificultad adicional estriba en los riesgos de tipo de cambio existentes en el nego-
cio, y la dificultad para cubrirlos. Esto tiene una gran influencia en el perfil de los
inversores en la operacion.

En L4 el negocio reasegurado y cedido eran pdlizas unit-linked de vida. Este ne-
gocio estaba sometido a un fuerte crecimiento tanto en Alemania como en otros
paises europeos.

La operacion L5 se realizé por valor de 300 millones de EUR, y de nuevo se volvio
a la estructura en la que se utiliza como reasegurador a Interpolis Re. Esta opera-
cion se lanzo en el afio 2002.

Mediante las emisiones L1 a L5, Hannover Re logré incrementar su capacidad de
suscripcion al transferir una parte de sus riesgos a terceros. Ademas pudo finan-
ciar la obtencion de negocio por parte de sus clientes y con ello su crecimiento.

La operacion L6 se trata de una titulizacion de beneficio emergente, llevada a
cabo el 31 de Diciembre de 2005. Esta emisién se realizé por valor de 100 millo-
nes de EUR, y la cartera de la que procede el beneficio emergente esta compues-
ta por pdlizas de vida reaseguradas procedentes de Alemania y Austria. El vehicu-
lo utilizado se denomina Delta Re. En este caso tampoco se trata propiamente de
una titulizacién, dado que no da lugar a una emisién de bonos u otro tipo de titu-
los, sino que la transferencia se realiza a un reasegurador que a través se financia
a través de un préstamo de su matriz, que en este caso es un banco de inversion.

™ Esta sociedad no es un SPRV habitual, como sociedad constituida con el propésito de llevar a cabo
el reaseguro de la operacion en cuestion. En cambio, se trata de una “protected cell company”. Esta es
un tipo de sociedad que tiene su patrimonio dividido en “células”, que estan legal y operativamente
separadas entre si, de modo que las responsabilidades en las que pueda incurrir alguna de las células
son independientes de las de otras. Esta figura es habitual en las actividades de algunos centros de
reaseguro mundial, como Guernsey.
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En 2007 esta compaiiia llevé a cabo también una operacion en la que el activo
titulizado son los recobros pendientes de otros reaseguradores72 por operacio-
nes de retrocesion. Estos recobros no sélo son procedentes de operaciones de
reaseguro de vida y salud, sino también de no vida. Esta no es propiamente una
operacion de transferencia de riesgos de seguros, sino del riesgo de crédito exis-
tente en las cuentas a cobrar a otros reaseguradores.

La cartera de recobros que proporciona los flujos para la titulizacion tiene un valor
de 1.000 millones de EUR y dio lugar a una emision dividida en cuatro tramos, a
través de un SPV denominado Merlin. El valor nominal de la emisién es de 95
millones de EUR, mediante notas a tipo de interés variable. Los tramos en los que
se dividieron las notas obtuvieron calificaciones crediticias de AAA, AA, A y BBB
por Standard and Poor’s.

Por ultimo, a principios de Enero del 2009 se llevo a cabo la transaccion L7, trans-
firiendo asi al mercado de capitales parte de los riesgos captados en reaseguro de
polizas unit-linked y rentas en Europa. El valor nominal de la titulizacion de beneficio
emergente asciende a 100 millones de EUR. Esta transaccion resulta especialmente
significativa dadas la convulsa situacién en que se encuentran los mercados finan-
cieros.

3. LA TITULIZACION DEL RIESGO DE MORTALIDAD EXTREMA

Uno de los riesgos principales al que estan sometidos algunos (re)aseguradores,
como ya se analiz6 en el capitulo primero, es el de una mortalidad mayor a la con-
siderada en la tarificacion. En ese mismo capitulo se indico que en el ultimo siglo
se ha producido un sostenido incremento de la esperanza de vida a nivel mundial,
atacado circunstancialmente por ciertos repuntes de la mortalidad. Esta tendencia
tiene una justificacion Idgica en las sustanciales y rapidas mejoras sanitarias, ali-
menticias y sociales que se vienen produciendo durante este periodo, y que habi-
tualmente tienen un efecto positivo en toda la poblacion.

Como consecuencia, generalmente no se considera en el analisis de riesgos que
llevan a cabo los (re)aseguradores la posibilidad de reversion de dicha tendencia.
Por el contrario, generalmente se asume que dicha tendencia continuara en mayor
o menor medida. Pero el hecho de que exista dicha tendencia a una vida mas
larga por término medio no implica que el riesgo de mortalidad pueda ser despre-
ciado. El sector (re)asegurador asume normalmente tanto el riesgo de superviven-
cia como el de mortalidad. Aunque estos riesgos puedan compensarse entre si, es
posible que un aumento repentino y fuerte de la mortalidad tuviera consecuen-

"2 Esta operacion no es propiamente un reaseguro de riesgos derivados de la actividad (re)aseguradora
de vida. En cambio, se trata de una operacion de financiacion mediante la titulizacion de cuentas a
cobrar, similar a la que pudiera realizarse por cualquier otro acreedor. No obstante, pone de manifiesto
la posibilidad de extender las operaciones mas comunes de financiacion mediante titulizaciéon al ambito
del seguro y reaseguro.
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cias muy negativas para algunos (re)aseguradores. Esto es debido a que un
aumento de la mortalidad de este tipo seguramente no produciria efectos significa-
tivos sobre la esperanza de vida. Esto solo ocurriria si el aumento de la mortalidad
se prolongara durante un periodo largo de tiempo, lo cual no parece un hecho muy
probable en estos momentos.

Un incremento fuerte de la mortalidad afectaria a todas las compafias que cubren
el riesgo de fallecimiento. Habitualmente las compafiias suelen ofrecer productos
que ofrecen dichas coberturas, y para ello es frecuente que se apoyen en el re-
aseguro. Dado que se trata de coberturas “de riesgo”, se tratara de homogeneizar
la cartera de la mejor manera posible, sobre todo cuantitativamente. De este modo
es habitual que los aseguradores cedan a los reaseguradores las sumas asegura-
das que excedan algun limite de retencion definido segun los parametros de ges-
tién de riesgos con los que operen. Con ello trataran de evitar que algun siniestro,
por su elevada cuantia, pudiera desestabilizar la cuenta de resultados. Por ello, los
reaseguradores especializados pueden acabar asumiendo riesgos derivados de
la mortalidad humana por una cuantia relevante. Si a esto le afiadimos el reducido
volumen de riesgos de supervivencia que los reaseguradores suelen aceptar, nos
encontramos con que seran sobre todo estos ultimos quienes acaben concentran-
do grandes volumenes de riesgo de mortalidad. Esto también puede suceder con
los grandes grupos aseguradores de vida que retengan la mayoria de sus riesgos.
Como consecuencia, no resulta extrafio que las operaciones de titulizacion del
riesgo de mortalidad que hasta ahora se han hecho publicas hayan sido promovi-
das por reaseguradores directamente (Swiss Re, Scottish Re) o bien por reasegu-
radores en el seno de un grupo asegurador (Axa Cessions).

Los acontecimientos que pueden dar lugar a incrementos de la mortalidad como
los que anteriormente se sefialaban tendrian un marcado caracter catastrofico.
Por ello este tipo de operaciones han recibido también la denominacién de “bonos
de mortalidad catastréfica” o de “mortalidad extrema”. Habitualmente no bastara
con un ligero incremento de la mortalidad para que se active la cobertura, sino que
es necesario que esta alcance un nivel significativo’.

3.1. Estructura y caracteristicas

Las férmulas utilizadas hasta el momento para estructurar las operaciones de titu-
lizacion del riesgo de mortalidad es analoga a la seguida en los bonos catastré-
ficos de no vida. También los criterios seguidos por las agencias de calificacion
crediticia son analogos para los dos tipos de operaciones. Y es que en definitiva el
problema subyacente e incluso sus causas son muy similares: algun acontecimien-
to puede dar lugar a fuertes pérdidas puntuales.

" Estas operaciones también han sido denominados “bonos pandémicos”, dado que una pandemia seria
susceptible de ocasionar un incremento de la mortalidad como el que aqui se cubre. Consideramos que
esta denominacion no resulta suficientemente comprensiva de otros acontecimientos distintos a la pan-
demia que pudieran detonar la cobertura, como pudiera ser una guerra o un fenémeno terrestre.

187



Estas se estructuran utilizando un SPV, al igual que la inmensa mayoria de las
operaciones de titulizaciéon. Este vehiculo realiza la funcion habitual de emitir las
notas que sirven para captar los fondos de los inversores por una parte. Estos
fondos se invierten por el SPV en activos que normalmente no proporcionan un
riesgo adicional a la operacién, como pueden ser activos de renta fija a corto pla-
zo. Con ello se trata de mantener los fondos captados de los inversores dentro
del SPV pero al mismo tiempo obtener una cierta rentabilidad de estos, de modo
que se reduzca el coste de la operacion. Esta inversion se puede realizar directa-
mente por el SPV o a sintéticamente a través de un asset swap. En cualquier caso
es habitual que las inversiones en las que se depositan los mencionados fondos
estén restringidas en las condiciones de la emision. El efecto de la retencién de los
fondos en el SPV hace que la operacion esté colateralizada con dichos fondos.

Por otra parte se establece un contrato entre el SPV y el originador de la opera-
cion, vinculado a un indice de mortalidad. En estas transacciones se utiliza por lo
tanto un contrato que no es propiamente de reaseguro, sino que se trata mas bien
de un derivado vinculado al mencionado indice. Este derivado dara lugar a una
serie de pagos condicionales, en funcion de la evolucién del indice de mortalidad
subyacente. El hecho de que se trata de un derivado y no un contrato de reasegu-
ro tiene unas consecuencias muy importantes, como se vera mas adelante.

Por lo tanto en estas operaciones resulta necesario en primer lugar construir el
indice de mortalidad que se empleara para la operacién. De este modo la mortali-
dad que sirve de referencia en la operacion no es la verdadera mortalidad experi-
mentada por el originador, sino la que se derive de la evolucién del indice emplea-
do. Se deduce de aqui que se trata de operaciones que no estan basadas en el
analisis del riesgo real caso por caso (criterio de indemnizacion), sino que estan
indexadas.

El derivado que se establece entre el originador y el SPV inicialmente dara lugar a
una serie de pagos del primero al segundo, mientras el indice se situe por debajo
de la cifra que activa los pagos derivados del contrato en el sentido inverso, que
es el denominado nivel de activacién. Si durante la vida de la operacién el indice
supera un determinado importe se produce la activacion del derivado a favor del
originador. Esta activacion daria lugar al comienzo de las pérdidas de los inverso-
res sobre el principal. La pérdida por lo tanto oscilara entre el 0% y el 100% en
funcién del valor del indice de mortalidad. Si este finalizara en un valor superior al
denominado nivel de agotamiento, la pérdida por parte de los inversores seria de
la totalidad de los fondos aportados. Si el indice se situara entre el nivel de activa-
cion y el de agotamiento, habitualmente se establece un prorrateo de las pérdidas
en funcion de la superacion del nivel de activacion. Por lo tanto se trata de un tipo
de titulizacion paramétrica™.

™ Las caracteristicas de las titulizaciones paramétricas fueron comentadas en el capitulo tercero, al que
nos remitimos.

188



Anteriormente comentabamos las importantes consecuencias de que la operacion
esté basada en una parametrizaciéon en funcién de un indice y no en un contrato
de reaseguro. Esto se debe a las siguientes diferencias entre uno y otro:

- El indice no tiene porqué reflejar los verdaderos riesgos del originador, a dife-
rencia de lo que ocurre en el reaseguro, que si mantiene dicho vinculo.

- En las operaciones de reaseguro la prestacion del reasegurador guarda una
relaciéon con la siniestralidad del cedente, bien sea proporcional 0 no proporcio-
nal. En cambio en las operaciones paramétricas dicha relacion no existe.

- El resultado del reaseguro suele depender de la seleccion de riesgos que reali-
za el cedente. En cambio esto no tiene necesariamente que ser asi si el indice
en que se basa la parametrizacion no esta perfectamente vinculado los riesgos
del cedente.

- La cobertura del reaseguro se puede vincular a que la mortalidad se origine por
una determinada causa. En cambio en la titulizacién normalmente se originara
la cobertura cuando se superen el nivel de activacién, con independencia de la
causa que lo desencadena.

De las diferencias anteriores se pueden extraer una serie de conclusiones:

- En primer lugar estas estructuras pueden originar un riesgo de base para el
originador. Esto se debe a que la siniestralidad que este experimente no nece-
sariamente sera reflejada por el indice. Asi es posible por ejemplo, que si el
indice se elabora utilizando los datos de mortalidad de todo un pais, un incre-
mento de la misma localizado en un area geografica afecte mucho al cedente
pero no tenga un impacto significativo en el indice.

- En cambio la utilizacién de un indice en la titulizacién permite reducir el riesgo
moral que lleva asociado el hecho de que se esté transfiriendo a terceros las
consecuencias de la mortalidad.

- Por ultimo, y teniendo en cuenta las notables diferencias entre uno y otro siste-
ma, podemos concluir que la titulizacién paramétrica tal y como se plantea en
las operaciones que aqui comentamos guarda una cierta semejanza al reasegu-
ro no proporcional.

Desde el punto de vista regulatorio el hecho de que la operacion no adopte la
forma de reaseguro, junto al riesgo de base que esto conlleva puede perjudicar su
tratamiento a efectos de solvencia. Habitualmente los reguladores conceden cierto
valor a efectos de solvencia a las cesiones de riesgos, pero para ello se suele
establecer como condicién que no exista un riesgo de base o al menos que este
se mantenga al minimo. Ademas la regulacién habitualmente recoge el tratamiento
aplicable a las operaciones de reaseguro, dada su importancia en el sector, pero
no otras cuyos efectos econdémicos pueden ser parecidos aunque con una forma
juridica diferente. Todo ello implica que si se desea obtener un tratamiento regula-

189



torio favorable por la titulizaciéon de estos riesgos sea necesaria a menudo una
discusién de la estructura con la autoridad competente, habitualmente antes de
que esta sea lanzada.

A diferencia del reaseguro, la operacion de titulizacion esta completamente colate-
ralizada, ya que los fondos se mantienen en el SPV. Por ello el originador no esta
expuesto a riesgo de crédito derivado de la transferencia de riesgos, ya que si se
superara el nivel de activacion y se originara el cobro de los fondos estos estarian
en todo caso disponibles en el SPV. Ello contrasta con el posible riesgo de crédito
al que puede estar sometido el cedente en una operacion de reaseguro.

Por ultimo es necesario tener en cuenta que estas emisiones se suelen realizar a
medio plazo, esto es, unos cuatro o cinco afos. De este modo la cobertura que
otorgan resulta mas prolongada a la que se obtendria mediante el reaseguro, que
generalmente se realiza por periodos anuales. Ademas presenta también la venta-
ja de mantener un coste conocido desde el primer momento, a diferencia también
del reaseguro. Pero hay que evaluar también que mientras la titulizaciéon da lugar a
unos costes iniciales que suelen ser bastante elevados, esto no ocurre con el re-
aseguro.

Teniendo en cuenta todas las caracteristicas anteriores se pueden apreciar las
ventajas que este tipo de operaciones proporciona en comparacion con la alterna-
tiva del reaseguro. Ademas hay que considerar que como tal alternativa, la tituliza-
cion permite incrementar la capacidad de absorcidon de riesgos, transfiriendo los
mismos hacia el mercado de capitales.

3.2. Operaciones

Hasta el momento se han llevado a cabo operaciones que han tenido una trascen-
dencia publica. En realidad se trata de cinco programas de emisién de notas que
pueden dar lugar a emisiones sucesivas. Las operaciones ejecutadas han sido:

- Swiss Re actué como entidad promotora de las emisiones utilizando los vehicu-
los Vita Capital I, 11 y III.

- La reaseguradora especialista en mortalidad Scottish Re’® ejecutd una emision
por valor de 155 millones de USD (120 millones de EUR) en Mayo de 2006 a
través del vehiculo Tartan Capital.

- Afinales de 2006 el grupo asegurador francés AXA llevé a cabo a través de una
filial reaseguradora la titulizacion de riesgos de mortalidad utilizando para ello el
vehiculo Osiris Capital.

™ En Enero de 2009 Hannover Re anuncié la adquisicién del negocio de mortalidad en EEUU de Scot-
tish Re. A falta de conocer mayores detalles sobre la compra, es posible que la operacién aqui comen-
tada se vea afectada por esta transaccion.
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a) Titulizacién de Vita Capital

La denominacién Vita Capital se ha utilizado para designar varios programas de
emision de bonos de mortalidad extrema llevados a cabo por el reasegurador
Swiss Re en Noviembre de 2003. El aspecto mas significativo de las sucesivas
emisiones que se han llevado a cabo es que la primera de ellas (Vita |) es también
la primera emision de bonos de mortalidad extrema en la historia. Previamente
existian antecedentes en bonos catastroficos, pero que cubrian riesgos de no-
vida’®. De hecho, en el ano 2003 se habian llevado a cabo emisiones de bonos
catastroficos por valor de 1.730 millones de USD’” (1.355 millones de EUR). Vita |
constituye la primera emision realizada para cubrir riesgos sobre la vida humana.

Estructura de las entidades participantes y fundamento de la operacion

La estructura Vita Capital persigue transmitir el riesgo de un subito incremento
significativo de la mortalidad al mercado de capitales. Para ello el promotor,
(Swiss Re) paga una prima al emisor (el vehiculo Vita Capital) que sirve parar
retribuir los bonos que captan los fondos que se emplearan en caso que la morta-
lidad alcance un nivel determinado. La mortalidad a la que se vincula la operacién
se determina a través de un indice creado especificamente para esta emision.
Este indice trata de reflejar la mortalidad ocurrida en una serie de paises desarro-
llados, como se vera mas adelante.

Dado que la cobertura se produce en caso de darse un fuerte aumento de la mor-
talidad, y puesto que la emision tiene un vencimiento relativamente corto, se con-
sidera que esta situacion tiene una probabilidad muy reducida de presentarse.
Por ello se considera que la proteccion que se proporciona por los inversores es
frente a situaciones atipicas, con baja probabilidad de ocurrencia y alta intensidad,
y que se suelen denominar “catastréficas”.

La operacion se plantea como una alternativa a la retrocesion de riesgos al
mercado reasegurador tradicional. De este modo el originador puede diversificar
sus fuentes de cobertura, apartandose en cierta medida de las férmulas tradiciona-
les, como es esencialmente el reaseguro. Esto a su vez conlleva una serie de
ventajas e inconvenientes, tal y como ya se comentd en la introduccion a los bo-
nos de mortalidad extrema en paginas anteriores.

La operacion se promueve en el grupo reasegurador Swiss Re, que es uno de los
principales proveedores de servicios de reaseguro y también un importante partici-
pante en el mercado de transferencia alternativa de riesgos. Sus actividades se
dirigen tanto a los riesgos de vida como a los de no vida. Atendiendo al volumen
de primas en el afio 2006 ocupaba el segundo puesto mundial, con un volumen

" La primera emision de bonos de catastrofe se estructuré por Morgan Stanley para la California Earth-
quake Authority a finales de 1996. No obstante no llegé a ser emitida.

" Guy Carpenter — The Catastrophe Bond Market at year-end 2003.
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neto de 27.700 millones de USD (17.451 millones de EUR). Ademas participa acti-
vamente en el mercado de capitales, tanto invirtiendo como originando productos
financieros, sobre todo a través de su filial Swiss Re Capital Markets.

El originador ha llevado a cabo hasta la actualidad tres programas de emisiones: el
primero de ellos, denominado Vita Capital | se promovié en Noviembre de 2003, y el
importe total que recogia era de 400 millones de USD, si bien unicamente llegaron a
emitirse bonos por un importe nominal de 250 millones de USD (196 millones de
EUR). Este programa quedd completamente amortizado en Diciembre de 2006, sin
que se produjera ningun retraso en la amortizacion o ejecucion del capital.

El segundo programa se plante6 unos dieciocho meses después, en Abril de 2006.
Este programa, denominado Vita Capital Il comprendia un importe nominal de 362
millones de USD (286 millones de EUR). La estructura es mas compleja que la
planteada en el programa previo.

El tercer programa, denominado Vita Capital Ill comprende emisiones multidivisa
(EUR y USD) por valor nominal total de 2.000 millones de USD, y se llevd a cabo
en Diciembre de 2006. Esta ultima emision es significativamente mas compleja
que las dos anteriores, al contar con un mayor numero de tramos y multiples divi-
sas. El propésito en este caso es reemplazar y ampliar la emision de Vita Capital |,
que expiraba en ese mismo mes.

Las emisiones Vita Capital supusieron el origen para los bonos de mortalidad ex-
trema, siguiendo la estela de los bonos de catastrofes (CATs) de no-vida. A partir
de ahi se han llevado a cabo algunas emisiones mas, aunque se trata de casos
puntuales.

La denominacion elegida para estas emisiones es la del SPV que se utiliza para
cada una de ellas. Se trata de vehiculos domiciliados en las islas Cayman y consti-
tuidos para este tipo de operaciones. El agente encargado de la administracién del
vehiculo es la filial especializada del grupo bancario HSBC en Gran Cayman.

La transferencia de riesgos se realiza mediante la parametrizacion de la mortali-
dad, elaborandose un indice de medicién de dicha variable en una serie de paises
desarrollados, a los que se otorgan diferentes ponderaciones. Este mecanismo es
analogo al que se emplea en diversas titulizaciones de riesgos a través de bonos
de catastrofe de no-vida.

Caracteristicas principales de los bonos’®

El programa Vita Capital | consiste en un Unico tramo a tipo de interés variable
emitido en Noviembre de 2003. Los inversores perciben un rendimiento corres-

® Dada la mayor novedad y tamafo, asi como la disponibilidad de informacion, nos vamos a centrar a
comentar las emisiones del programa Vita Capital Ill. No obstante, también se realiza alguna referencia
a las emisiones de Vita Capital | y Il para tratar de analizar la evolucién.
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pondiente al LIBOR 3 meses + 135 puntos basicos. El vencimiento propiamente
dicho se produciria normalmente, salvo que se produjera una amortizacion total o
parcial anticipada por mortalidad extrema, en Diciembre de 2006. Pero el periodo
considerado para la determinacion del indice de mortalidad es desde el 1 de Enero
de 2003 hasta finales de 2006. Por lo tanto se puede considerar que aunque la
duracion es inferior, la cobertura que otorga es por un periodo de cuatro afios.

En Vita Capital Il, emitido en Abril de 2006, aparecen varios tramos. En particular
se realiza una division en tres: el mas senior percibe un spread sobre LIBOR de 90
p.b., el segundo de 140 p.b. y el tercero de 190 p.b. Estas diferencias ponen de
manifiesto el diferente nivel de riesgo de cada uno de los tramos, como se comen-
tara posteriormente al tratar la estructura de las operaciones. La cobertura que
otorga esta segunda emision es por cinco afos, por lo tanto mas larga que la pri-
mera. Ademas, algunos de los paises de referencia son en este caso diferentes al
componer el indice, como también se vera posteriormente.

Por ultimo, el programa de Vita Capital lll se expande enormemente respecto a
los dos anteriores. Consta de dos tramos, divididos a su vez en cuatro y cinco
series respectivamente. Todas las notas perciben un tipo de interés variable, en
funcion de LIBOR 3 meses y EURIBOR 3 meses mas un spread, segun la divisa
en la que estén denominadas. Las caracteristicas de las notas emitidas en cada
uno de los tramos se recogen en la siguiente tabla:

Tramo A

Serie | Il Il v
Nominal 100 mill. USD 100 mill. USD 55 mill. EUR 100 mill. EUR
Rating” AAA AAA AAA AA-
Spread 21 p.b. 20 p.b. 21 p.b. 80 p.b.
Duracion 4 afos 5 afios 4 afos 5 anos
Tramo B

Serie | Il 1l v Y
Nominal | 90 mill. USD | 50 mill. USD | 30 mill. EUR | 50 mill. USD | 55 mill. EUR
Rating® A A A AAA AAA
Spread 110 p.b. 112 p.b. 110 p.b. 21 p.b. 22 p.b.
Duracion 4 afos 5 afios 4 afos 5 afios 4 afos

Figura 4.20. Divisién de la emision

™ Seguin S&P

8 Seguin S&P
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Otra caracteristica fundamental que tienen las notas de la emisién de Vita Capital
Il es que algunas series estan garantizadas por un asegurador externo. Esta
forma de mejora crediticia permite elevar el rating que obtienen y disminuir por
tanto el spread pagadero a estas. En particular esto sucede con las que tienen una
calificacion crediticia triple A. La serie A1 esta garantizada por MBIA, las series A2
y B4 estan garantizadas por FSA y las series A3 y B5 lo estan por CIFG.

Todas las notas se amortizan, en principio a su vencimiento por su importe nomi-
nal. No obstante, si el indice de mortalidad que parametriza el riesgo rebasara el
nivel establecido para cada tipo de bono, se produciria una amortizacién con
pérdida parcial81 o total®® del nominal. Estas cuestiones se analizan en el apartado
siguiente.

Estructura de la operacién

La estructura empleada se va complicando en las sucesivas emisiones Vita Capi-
tal I, 1l y Ill. Esto de algun modo refleja el desarrollo del mercado potencial para
este tipo de operaciones y el mayor conocimiento por parte de los inversores, las
agencias de calificacion crediticias e incluso los propios estructuradores y origina-
dores.

La primera de estas emisiones consta de una sola serie no asegurada. Los pun-
tos de activacidon y agotamiento se sitlan en niveles relativamente altos en compa-
racion con las emisiones que se han llevado a cabo posteriormente (130% y 150%
respectivamente). Esto no resulta sorprendente, teniendo en cuenta la novedad
que supuso esta operacion y la necesidad de proporcionar garantias adicionales
para facilitar la distribucion de la emision.

En cambio, la emision realizada a través del vehiculo Vita Capital Il se dividié en
tres tramos con diferentes niveles de activacién y agotamiento, tal y como se
muestra en el siguiente cuadro:

Tramo | Nivel de activacion | Nivel de agotamiento
1 120 125
2 115 120
3 110 115

Figura 4.21. Detonantes de la cobertura

8 Sj se supera el nivel de activacion.

® Sj se supera el nivel de agotamiento.
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Consecuentemente con los diferentes niveles de riesgo de cada uno de los tra-
mos, se obtienen calificaciones crediticias que van empeorando a medida que
aumenta la probabilidad de pérdida del principal. No obstante, a pesar del mayor
riesgo inherente a esta segunda emisién la calificacion crediticia mejoré relativa-
mente: mientras que a la primera emisién se le asigné un rating de A+ con un nivel
de activacion del 130%, al tramo 1 de esta segunda emision se le asigno un rating
del A-, siendo el nivel de activacién significativamente inferior. La propia agencia
de calificacion reconocio en sus informes la mayor experiencia con la que contaba
al analizar este tipo de operaciones.

Por ultimo, la emisiéon de Vita Capital Ill adquiere un gran nivel de complejidad, al
combinar diferentes tramos y series con riesgos distintos (subordinacion), estando
algunas de ellas aseguradas y otras no, asi como combinando diferentes divisas.

Las tres estructuras estan basadas en sistemas paramétricos para la transferen-
cia del riesgo, a través de la elaboracién de un indice de mortalidad como se ana-
liza a continuacion.

Descripcion del indice que sirve de referencia en la operacién

Todas las emisiones que aqui se tratan se llevaron a cabo reverenciandose a un
indice de mortalidad. Pero las tres se refirieron a indices diferentes.

En la emision de Vita Capital I, el indice comprende la mortalidad de EEUU
(70%), Reino Unido (15%), Francia (7,5%), Italia (5%) y Suiza (2,5%). Estas pon-
deraciones de la mortalidad de cada uno de los paises no representan el tamano
de la poblacion de cada uno de ellos sino que tratan de aproximarse a la composi-
cion del riesgo a cubrir por el originador. De este modo se trata de minimizar el
riesgo de base de esta cobertura. No obstante hay que tener en cuenta que las
ponderaciones utilizadas para la construccién del indice permanecen inalteradas a
lo largo de la vida de la operacién, mientras que la cartera del originador es sus-
ceptible de variar, lo cual supone una fuente de riesgo de base.

En cuanto a las ponderaciones que se aplican sobre la mortalidad en funcion del
sexo y la edad para la composicién del indice, son las siguientes:

- Las mujeres ponderan un 35% y los hombres un 65%.

- La ponderaciones por edades se muestra en la siguiente tabla:
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Edad Ponderacion (%)
20-24 1
25-29 5
30-34 12.5
35-39 20
40-44 20
45-49 16
50-54 12
55-59 7
60-64 3
65-69 2
70-74 1
75-79 0.5

Por lo tanto, se deduce que tampoco la ponderacién del indice por edades refleja
la verdadera distribucion por edades de la poblacién real del conjunto.

Las fuentes de datos para la elaboracién del indice son departamentos publicos
de estadistica y demografia.

En Vita Capital lll el planteamiento del indice es similar al anterior, aunque los
componentes son distintos. Los paises considerados y las ponderaciones son:
EEUU (62,5%), Reino Unido (17,5%), Alemania (7,5%), Japén (7,5%) y Canada
(5%). Estas son también las ponderaciones por paises que se habian utilizado en
Vita Capital Il.

La elaboracién del indice total se realiza a partir de los indices que se elaboran
para cada pais. Estos a su vez se forman como la variacion de las tasas de falle-
cimiento medias de los dos Ultimos afios. De este modo, el denominador seria la
tasa de fallecimiento media de 2004 y 2005 para el pais en cuestion.

i aPais
I nd icefals :%

2005

A su vez, cada una de las tasas de fallecimiento medias resultarian de la pondera-
cion de los valores medios para el periodo de la mortalidad de hombres y mujeres.

Los datos en este caso se obtienen de agencias publicas:

- EEUU: Centers for Diseases Control.

- Reino Unido: Office for National Statistics.
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- Alemania: Statistiches Bundesamt.
- Canada: Statistics Canada.

- Japodn: Ministerio de Salud, Empleo y Bienestar.

Evolucion posterior

Al igual que en otros casos ya comentados anteriormente, el aspecto mas relevan-
te en la evolucion de Vita Capital Il es el derivado de la caida del rating del garan-
te. Esto es especialmente importante para CIFG, que en Marzo de 2009 tiene un
rating BB por S&P. Esto ha hecho que los tramos que habian sido asegurados por
este garante hayan perdido todo el efecto de mejora crediticia, habiéndose situado
en estos momentos en un rating A, por lo tanto siendo este mejor al del garante.

b) Titulizacién de Osiris Capital

La emision de Osiris Capital lleva a cabo la titulizaciéon del riesgo originado en el
grupo Axa y canalizado a través del reasegurador Axa Cessions. Algunas de las
caracteristicas mas interesantes de esta emision son:

- El programa de emisiones se plantea tanto en euros como en délares america-
nos, para los diferentes tramos en los que se divide. Esta es la primera emision
de notas de mortalidad extrema que se denomina en euros.

- El grupo en el que se origina la emisién se dedica esencialmente al seguro di-
recto, frente al reaseguro, al que habitualmente se dedican quienes originan
operaciones de este tipo.

- Elindice que sirve de base para la parametrizacién tiene caracteristicas singula-
res, como la sobreponderacion de la poblacién francesa en el mismo.

- La divisién en varios tramos proporciona un gran nivel de subordinacién y facili-
ta la garantia por un asegurador sobre el tramo mas senior de la emision.

Estructura de las entidades participantes y fundamento de la operacion

La operacion de Osiris Capital es una estructura que permite transmitir el riesgo
inherente a un incremento sustancial de la mortalidad en ciertas areas geogra-
ficas a corto plazo. Si bien el incremento de la mortalidad cubierto en la operacion
no se limita a causas determinadas, en la practica se considera que este tendria
que ser debido a algun acontecimiento catastréfico, como pudiera ser una pande-
mia.

En la operacién interviene como entidad promotora Axa Cessions, que es una
filial reaseguradora que forma parte del grupo Axa, al que pertenece en su totali-
dad. La emision se enmarca dentro de un programa de emisién de notas de morta-
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lidad por valor de EUR 1.000 millones, que se lleva a cabo tanto en ddlares como
en euros. Este programa se plantea en el afio 2006, y a finales de ese mismo afio
se llevo a cabo una emision por valor de EUR 345 millones de nominal.

El grupo Axa es uno de los mayores aseguradores del mundo, tanto en las activi-
dades de no- vida como como en las de seguros de vida e inversiones. El grupo
tiene su origen en Francia, de donde procede mas de un 20% de las primas. Aun-
que el grupo desarrolla una actividad global, la mayor parte de su negocio se ori-
gina en Europa.

La sociedad Axa Cessions es una entidad reaseguradora entre las varias que se
integran en el grupo Axa, domiciliada en Paris.

La emision se lleva a cabo utilizando el vehiculo Osiris Capital, que es un SPV
domiciliado en Irlanda, y cuya titularidad corresponde a Wilmington Trust SP Ser-
vices. Dado que la emision proporciona una cobertura al promotor que esta com-
pletamente colateralizada, el SPV mantiene los fondos que recibe de la emision.
Por ello se lleva a cabo un total return swap con Swiss Re Financial Products que
da lugar a la inversion sintética de los fondos captados por el SPV. Adicionalmente
Osiris Capital colateraliza el diferencial de interés aplicable a las notas trimestral-
mente, como se vera posteriormente. La estructuracién y colocacién se realiza por
Swiss Re Capital Markets, que es una entidad especializada en la actividad finan-
ciera del grupo reasegurador Swiss Re.

La operacion en su conjunto trata de proporcionar capacidad adicional de cober-
tura en reaseguro frente al riesgo de mortalidad extrema a las actividades de segu-
ro de vida del grupo Axa. Esto se realiza transfiriendo el riesgo al mercado de
capitales a través de la emisién de las notas de titulizacion.

Al igual que sucede en otras estructuras de titulizacion que transfieren riesgos
catastréficos de seguros (incluyendo las de riesgos de no vida), el riesgo se para-
metriza mediante la elaboracion de un indice. Este indice es el que sirve como
detonante de la indemnizacién al cedente en caso de producirse el nivel de morta-
lidad previsto en las condiciones de la emision. Esto da lugar por tanto a un poten-
cial riesgo de base para el originador, pero disminuye el riesgo moral hacia los
inversores como ya se analizd en el capitulo tercero al analizar las especiales
caracteristicas del seguro de vida y las estructuras de las operaciones.

El siguiente grafico muestra las relaciones basicas entre los principales participan-
tes en la estructura:
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Notas estructuradas +

Primas de reaseguro rendimientos
Axa Cessions Osiris Capital Inversores
B 4+—

Pagos contingentes en

A Precio de emisién
caso de pérdida

Contrapartida
del swap

Figura 4.22. Estructura de titulizacion de riesgos de mortalidad extrema

Caracteristicas principales de los bonos

La emisién se realiza dentro de un programa por importe total de EUR 1.000 millo-
nes (1.280 millones de USD). Todas las notas se emiten a la par. Se estructura divi-
dida en 4 series, compuestas por varias clases de bonos cada una de ellas. A su
vez, las series 1 y 3 se emiten en euros, mientras que las otras dos se emiten en
ddlares estadounidenses. El vencimiento inicial esperado para todas las series es el
15 de Enero de 2010.

Todas las notas reciben un interés variable establecido como EURIBOR a 3 meses
mas un diferencial que varia para cada serie, como se observa en la figura 4.23.

Serie y tramo | Rating | Divisa | Duracion prevista
Serie 1

Tramo B AAA EUR 4 afios
Serie 2

Tramo B AAA UsD 4 afios
Serie 3

Tramo B A- EUR 4 afos

Tramo C BBB EUR 4 afos

Tramo D BB+ EUR 4 afios
Serie 4

Tramo B A- usbD 4 afios

Tramo C BBB uUsD 4 afos

Tramo D BB+ uUsD 4 afos

Figura 4.23. Planteamiento del programa de emisiones

Ademas las series 1 y 2 estan garantizadas por el asegurador de bonos CIFG
Europe, lo cual contribuye a la obtenciéon de una calificacién crediticia tan alta.
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Esto hace que las notas correspondientes a las series que cuentan con dicha ga-
rantia externa no estén sometidas al riesgo de pérdida total o parcial del principal,
como ocurre en las otras. En la fecha inicial de la operacion, el garante contaba
con una calificacion crediticia de AAA otorgada por S&P.

La emision que efectivamente se llevé a cabo en el seno del programa de emisio-
nes estaba dividida de la siguiente forma:

Serie y tramo | Rating | Importe (millones) Interés

Tramo B AAA EUR 100 EURIBOR 3m + 20 p.b.
Tramo B A- EUR 50 EURIBOR 3m + 120 p.b.
Tramo C BBB USD 150 LIBOR 3m + 285 p.b.
Tramo D BB+ UsD 100 LIBOR 3m + 500 p.b.

Figura 4.24. Planteamiento de la emision de Noviembre de 2006

El primer tramo B forma parte de la serie 1. Este es el garantizado por CIFG, por lo
que los riesgos de estas notas no derivan exclusivamente de la mortalidad ca-
tastrofica. Sobre todo dependen de la capacidad del garante de efectuar los pagos
en caso de insuficiencia de fondos por parte del emisor.

En cambio, el segundo tramo B y los tramos C y D no cuentan con garantia adicio-
nal, por lo que estos estan expuestos a la pérdida de principal si se producen las
condiciones de la emision. El interés creciente y el peor rating de unos tramos frente
a otros deriva directamente del mayor riesgo y subordinaciéon que los tramos mas
junior conllevan.

En cuanto al perfil de amortizacion, las notas correspondientes a las series que
no estan garantizadas estan sometidas a un riesgo de pérdida del principal vincu-
lado a la evolucion en la mortalidad. En principio la emision tiene una duracion de
cuatro afos desde la fecha de la emision. Pero la amortizacion en esa fecha por la
totalidad del principal esta supeditada a que no se produzca una situacion que
desencadene la pérdida parcial o total del principal (por la materializacién efectiva
de la mortalidad extrema). Ademas, si existiera riesgo de pérdida del principal se
prevé la posibilidad de prolongar la vida de las notas en periodos de tres meses
(por la potencial materializacion de la mortalidad extrema).

Las notas estan listadas en |la Bolsa de Dublin.

Estructura de la operacién

La estructura utilizada es similar a la que habitualmente se emplea en otros bonos
de titulizacion de riesgos catastroéficos, tanto en vida como en no vida.

Se trata de una titulizacién paramétrica, ya que para ello se elabora un indice de

mortalidad que sirve como desencadenante de la ejecucion de la cobertura in-
herente a la titulizacion.
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Ademas para cada uno de los tramos se establecen unos niveles del indice que
determinarian la pérdida del principal en dicho tramo. Estos son los siguientes:

Serie y tramo | Nivel de activacion | Nivel de agotamiento
Serie 1

Tramo B 114 119
Serie 2

Tramo B 114 119
Serie 3

Tramo B 114 119

Tramo C 110 114

Tramo D 106 110
Serie 4

Tramo B 114 119

Tramo C 110 114

Tramo D 106 110

Figura 4.25. Detonantes de la cobertura

El nivel de activaciéon sefiala el valor del indice de mortalidad a partir del cual
comenzarian las pérdidas de principal. Por ejemplo, para el tramo B de la serie 1,
si el indice alcanza el de valor 114 durante la vida de la operacion se iniciarian las
pérdidas. El nivel agotamiento representa el valor del indice a partir del cual se
produciria una pérdida de la totalidad del principal. Entre uno y otro nivel, la pérdi-
da se determinaria proporcionalmente.

Por lo tanto, es evidente que en la estructura los tramos mas junior estan subordi-
nados a los mas senior. Una variacion del 6% en el valor del indice activaria las
primeras pérdidas del tramo mas junior. Si el indice creciera un 19% respecto a su
valor inicial se produciria una pérdida total del nominal de la emisién, sin perjuicio
de que las notas mas senior cuenten con una garantia externa que no hiciera sufrir
pérdidas a los inversores.

Mecanismos de garantia hacia los inversores (mejoras crediticias)

Los mecanismos de garantia que se incluyen en la estructura de la emisién son
diversos: por una parte, el SPV retiene los fondos procedentes de la emisién de
las notas, y los invierte. En este caso la inversidn se realiza a través del total re-
turn swap que se contrata con Swiss Re. El swap proporciona unos rendimientos
procedentes de una serie de inversiones que se consideran aptas de acuerdo con
las condiciones de la emision.

Mediante la retencion de los fondos por parte del SPV se esta eliminando significa-
tivamente el riesgo de crédito asociado a la transferencia de riesgos, desde el
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punto de vista de Axa Cessions. Y desde la 6ptica de los inversores también se
logra asi otorga asi mejorar las condiciones crediticias de la estructura, ya que los
fondos se mantienen en el SPV. Pero por otra parte la contrataciéon del swap ex-
pone al SPV al riesgo crediticio de la contrapartida en dicha operacion.

Adicionalmente, Axa Cessions constituye una cuenta de garantia con el importe
correspondiente al diferencial pagadero a las notas de titulizacion durante un
trimestre. De este modo, si Axa Cessions incumpliera sus obligaciones existirian
fondos disponibles para el pago de dicho diferencial durante un trimestre.

El mecanismo de subordinacién proporciona una garantia a los inversores en los
tramos mas senior frente a los mas junior. Esto se estructura a través de los nive-
les de activacién y agotamiento de la cobertura que ya hemos comentado ante-
riormente.

En cuanto a la garantia financiera proporcionada por CIFG, este es un mecanis-
mo de mejora crediticia que ya ha sido analizado en numerosas ocasiones ante-
riormente al analizar las titulizaciones de beneficio emergente. El efecto de la ga-
rantia hace que el riesgo subyacente pase a un segundo plano en el analisis de
los inversores en los tramos garantizados, frente a la calidad crediticia del garante.

La garantia financiera otorgada cubre los pagos que se debieran hacer por el emi-
sor a las notas mas senior en caso de incumplimiento de este. La Unica singulari-
dad en este caso es que Axa Cessions también constituye una cuenta de garantia
por el importe de la prima correspondiente a un trimestre a favor del garante.

Descripcién del indice que sirve de referencia en la operacion

La estructura esta disefiada en funcion de la evolucion de un indice de mortali-
dad que se construye especificamente para la operacion. El indice refleja la morta-
lidad correspondiente a Francia, Estados Unidos y Japdn. Los datos que se utili-
zan para la elaboracién del indice de mortalidad se obtienen de las siguientes
agencias publicas:

- Francia: Institut Nacional de la Statistique et des Etudes Economiques (INSEE).

- EEUU: Center for Disease Control and Prevention (CDC).

- Japodn: Ministerio de Salud, Trabajo y Bienestar.

La caracteristica mas importante de dicho indice es las ponderaciones que utiliza
para cada uno de los paises: las poblaciones de cada pais se dividen en dieciocho
grupos de edad®, distinguiendo también entre hombres y mujeres. A cada uno de
esos intervalos se les asigna una ponderacion. Pero dicha ponderacion no repre-
senta la poblacion real del intervalo considerado respecto al total, sino que las

8 Se utilizan intervalos de 5 afios y a partir de 85 afios se agrupan en un solo intervalo abierto.
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ponderaciones se otorgan en funcién de la exposicion al riesgo de mortalidad ex-
trema del originador. De este modo por ejemplo para el componente francés del
indice unicamente se otorga ponderacién a los intervalos entre 25 y 60 afos,
mientras que para Japon y EEUU se consideran todas las edades. Esta asimetria
hace que el indice sobrepondere la mortalidad sobre la poblaciéon de Francia,
que representa un 60% de la ponderacion total, mientras su poblacion solo es del
13%. Las poblaciones de Japon y EEUU ponderan un 25% y un 15% respectiva-
mente en la composiciéon del indice. Los porcentajes de ponderacion utilizados
para cada uno de los grupos permanecen invariables a lo largo de toda la vida de
la operacion.

Mediante la sobreponderacion se facilita la reduccion del riesgo de base inherente
a la operacion, pero como consecuencia da lugar a una menor dispersion del ries-
go subyacente. El indice se vera muy afectado por la evolucion de la mortalidad en
Francia, lo cual puede contribuir significativamente a la mayor volatilidad en el
mismo.

También hay que tener en cuenta que el indice toma los datos correspondientes a
los ultimos dos afos para su construccion. Las observaciones se inician a partir
del 1 de Enero de 2006%, por lo tanto antes del planteamiento el programa de
emisiones y consecuentemente de la primera emisidén. Como consecuencia, du-
rante el primer afo de vida de la operacion no es posible que se produzca pérdida
alguna. Esto contribuye a disminuir el riesgo de activacién de alguno de los tra-
mos.

Factores de riesgo que afectan a la operacion

Como ya se describio anteriormente con mas detalle al tratar las caracteristicas
generales de las operaciones de titulizacion del riesgo de mortalidad, estas pro-
porcionan una cobertura al originador frente a una mortalidad extrema. Esto se
debe fundamentalmente a la tendencia general de prolongacién de la vida huma-
na, que en principio se podria ver amenazada por acontecimientos puntuales que
redujeran drasticamente la misma, como un desastre nuclear o una pandemia.

En el caso particular de esta operacion, la fuente de riesgo principal para los inver-
sores podria provenir de la significativa concentracion de las ponderaciones del
indice en Francia. Esto supone por tanto una relativa falta de diversificacion del
riesgo que podria hacer crecer el indice de mortalidad de manera relativamente
rapida se algun acontecimiento relevante sucediera en este pais afectando signifi-
cativamente a la mortalidad. En este caso es posible que un hecho puntual afecta-
ra a la mortalidad representada por el indice sin que fuera un verdadero incremen-
to de la mortalidad global de los paises mas desarrollados.

8 |a mortalidad de los afios 2004 y 2005 sirve para determinar la base del indice (100).
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En cambio, si se analiza desde la perspectiva del originador dicha asimetria le
beneficia, ya que proporciona un perfil de cobertura que se adapta en mejor medi-
da a los riesgos de este. De este modo se contribuye a la mitigacién del riesgo de
base de la operacion.

En el folleto de emisién se incluyé también un analisis de riesgos llevado a cabo
por el agente de calculos (Milliman). Este analisis de riesgos contempla tres casos:
el caso base, el caso de terrorismo y el caso de pandemia. Posteriormente estos
tres casos se combinan para analizar un posible efecto conjunto de unos y otros, a
través de una serie de simulaciones. Todo ello sirve para estimar unas probabili-
dades de activacién y agotamiento para cada uno de los tramos.

Pero el analisis mencionado no contempla otros riesgos que potencialmente pu-
dieran afectar al indice de mortalidad considerado. Algunos de estos son: desas-
tres naturales, accidentes industriales, guerra tradicional y guerra nuclear, entre
otros.

Por otra parte, como elemento originador de riesgos también se puede considerar
el efecto del riesgo de crédito que conlleva la contratacion del total return swap.
Ademds, aunque las inversiones permitidas sean por lo general de bajo riesgo,
estas pueden implicar también una fuente de pérdidas de fondos para el emisor, y
con ello afectar a sus posibilidades de hacer frente a los pagos.

Evolucién posterior y conclusiones sobre la operacion

Al igual que con la emisién Vita Capital, la pérdida de rating de CIFG ha afectado
negativamente a Osiris Capital, que actualmente esta calificada en BBB+ para los
tramos 1y 2, BBB para el tramo 3 y BB+ para el cuarto.

4. BONOS DE LONGEVIDAD

En el primer capitulo comentamos los riesgos a los que se expone una compania
aseguradora como consecuencia de las diferencias entre la mortalidad o supervi-
vencia esperada y la real. Especificamente hicimos referencia a los graves efectos
que se derivan de la tendencia creciente de la longevidad, especialmente en los
proveedores de rentas y pensiones, aunque también en las aseguradoras y rease-
guradoras, asi como en los sistemas publicos de prevision. En este apartado va-
mos a analizar con mas detalle una de las posibles soluciones que se han plan-
teado para el problema de la longevidad en el sector de la prevision.

Tradicionalmente el sector asegurador ha utilizado el reaseguro como el mecanismo
por excelencia para gestionar sus riesgos de suscripcion. Mediante la transmision al
reasegurador se logra homogeneizar la cartera, se suaviza el perfil de los riesgos
para limitar las consecuencias de los siniestros e incluso se puede llevar a cabo una
limitacién global de la siniestralidad. Determinados riesgos se transfieren al reasegu-
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rador, que a su vez tratara de formar una cartera de riegos homogénea y equilibra-
da, de modo que no ponga a su vez en peligro su continuidad. Para ello se combi-
nan riesgos con diferente procedencia y con cierta descorrelacion entre si, de modo
que se logre un nivel adecuado de diversificacion para reducir las posibilidades de
insolvencia. El reasegurador puede asumir riesgos que en principio el asegurador
directo no podria. Esto es debido a que el reasegurador se especializa en riesgos
con determinadas caracteristicas que no son habituales para los aseguradores di-
rectos, ademas de por las posibilidades de diversificacion adicionales con las que
cuenta, al obtener riesgos de fuentes bastante diversas entre si.

Pero tratandose del riesgo de supervivencia el problema que amenaza a todas las
compafiias, tanto aseguradoras como reaseguradoras, es que dada la tendencia
al aumento, las posibilidades de llevar a cabo una cobertura rentable son limita-
das. Y esto se ve acrecentado por las restricciones existentes en cuanto a la
posible cesién en reaseguro. Los reaseguradores admiten un nivel reducido de
riesgo de longevidad, generalmente para clientes ya existentes (y por lo tanto con
carteras conocidas), y dentro de un paquete de riesgos que se cede en conjunto.

Como consecuencia de las limitaciones en la gestion de riesgos a las que estan
sometidos los aseguradores, al no contar con el mecanismo del reaseguro, la ofer-
ta de productos de supervivencia puros en el sector asegurador ha sido bas-
tante limitada. Esta limitacién se ha introducido limitando las coberturas de longe-
vidad, asi como disminuyendo la rentabilidad ofrecida por el producto. De este
modo se trata de reducir la probabilidad de que un aumento de la supervivencia
mayor de lo previsto pueda ocasionar pérdidas.

En otros ambitos, como el de las pensiones, donde las obligaciones ya estaban
contraidas, se han tratado de buscar soluciones con escaso éxito por el momento.
Una de ellas ha sido tratar de transferir el problema al ambito asegurador, pero por
los factores que comentabamos anteriormente no se ha logrado ejecutar satisfac-
toriamente. Y es que por el momento no existe una solucién a largo plazo para
este problema, sino que este unicamente cambia de lugar.

El problema de la longevidad ha ganado relevancia sobre todo desde principios
del siglo XXI. Esto se debe a la combinacién de un conjunto de factores, de los
cuales destacan dos:

- Por una parte la caida de rentabilidades en las inversiones financieras: a princi-
pios de esta década por las consecuencias de la denominada “burbuja tecnolé-
gica” y posteriormente por la crisis financiera, las rentabilidades de los activos
han disminuido notablemente frente a las de décadas anteriores. A esto hay que
afnadirle el efecto de la agresiva politica monetaria seguida por los principales
bancos centrales, que ha contribuido a disminuir los tipos de interés. Todo ello
ha contribuido a incrementar la valoracion de las obligaciones contraidas y no
ha permitido la compensacién con mayores rentabilidades financieras.

- Por otra, la reevaluacion de las normas contables y de solvencia ha hecho en
muchos casos que se recalcule el valor de los elementos patrimoniales y se
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computen utilizando hipétesis mas realistas y prospectivas. De este modo, fren-
te a la visién estatica anterior, basada en datos histdricos, actualmente se em-
plean tablas de supervivencia que tienen en cuenta la tendencia biométrica
(dinamicas). Esto pone mas presion sobre las valoraciones de las obligaciones
contraidas.

Una de las potenciales soluciones se ha tratado de alcanzar utilizando instrumen-
tos financieros, y en particular la titulizacion de riesgos de longevidad, como a
continuacion analizaremos.

La emisién frustrada de bonos de longevidad del Banco Europeo de Inversiones

El Banco Europeo de Inversiones (BEI) es una de las herramientas con las que
cuenta la Unién Europea para llevar a cabo su estrategia de integracion econdémi-
ca. Opera con practicas bancarias comerciales pero sin animo de lucro obteniendo
financiacion del mercado de capitales a un coste reducido, debido a la elevada
calificacion crediticia con la que cuenta. Su actividad principal consiste en propor-
cionar financiacién y garantias para determinados proyectos, tanto dentro como
fuera de la UE.

El BEI plante6 en Noviembre de 2004 una emision estructurada por BNP Paribas
de bonos de longevidad que seria distribuida entre los proveedores de pensiones
y seguros expuestos al riesgo de longevidad del Reino Unido.

Auln tratandose de una operacion de titulizacion de riesgos, la caracteristica princi-
pal de la operacion es que quien se cubria del riesgo en cuestion no era el promo-
tor o el emisor de los bonos. En cambio, la cobertura frente al aumento en la
esperanza de vida la obtenian los inversores, en este caso los proveedores de
pensiones y seguros mencionados.

El funcionamiento de la operacién para los inversores consistiria en el cobro de
unos flujos futuros mayores si la supervivencia real era mayor que la tomada como
referencia al estructurar la operacién. En cambio, si esta disminuia también lo
harian los flujos de cobro a percibir por los inversores. Asi, los proveedores de
pensiones y seguros expuestos al riesgo de longevidad se verian compensados
de los mayores pagos que tendrian que realizar en caso de producirse una des-
viacion positiva en la supervivencia respecto a lo previsto inicialmente.

El valor inicial de la emisién planteada ascendia a 540 millones de GBP (376,8
millones de EUR), y tenia una duracion de 25 afos. La estructura se plante6 a
partir de un indice que reflejaba la supervivencia de la poblacion masculina de
Inglaterra y Gales con 65 afios de edad en la fecha inicial. A partir de una renta
vitalicia nocional calculada utilizando los datos del Departamento de Actuarios del
Gobierno del Reino Unido se actualizaban los flujos previstos y se descontaban a
la tasa de LIBOR-35 puntos basicos. El importe resultante de esta operacion es el
precio a pagar por el bono de longevidad en su emision.
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Como consecuencia, si la renta vitalicia nocional que se habia planteado resultaba
reflejar adecuadamente la supervivencia en la practica, los cobros que obtendria el in-
versor serian los de dicha renta nocional. En cambio, si la supervivencia real era supe-
rior a lo asumido al hacer los calculos iniciales, el inversor obtendria mayores flujos del
bono y viceversa. Por lo tanto se trata de una operacién que esta vinculada a un de-
terminado indice de longevidad, por lo tanto se trata de una operacion indexada.

Desde el punto de vista interno la emisién se realizaria por el BEI. Pero este a su
vez llevaria a cabo un swap de longevidad con la reaseguradora Partner Re, loca-
lizada en Bermuda. De este modo, el BFI se quedaba con una posicion neta de fi-
nanciacion a tipo variable. Por lo tanto, quien finalmente acaba asumiendo el riesgo
de aumento de la longevidad es el sector reasegurador, solo que lo hace enmasca-
rado bajo la emisién de deuda por parte del BEI. Se trata por lo tanto de una tituliza-
cién del riesgo de disminucién de supervivencia: los inversores apuestan a por au-
mento de esta, mientras que la contrapartida apuesta indirectamente por una
disminucién. Hay que tener en cuenta que dicha contrapartida indirecta es Partner
Re, y no el BEI, que seria la contrapartida directa como emisor de los bonos.

Finalmente en el afio 2005 se desistio de la emision, a falta de interés por parte de
los inversores.

Factores que influyeron en el fracaso de la emisién

Entre los factores que habitualmente se han sefalado como determinantes de la
falta de interés de los inversores potenciales en la operacion podemos destacar
varios de ellos:

- En primer lugar hay que tener en cuenta el tipo de interés que se utilizé para
descontar los flujos de la renta nocional para calcular el precio de emision de los
bonos. Algunos estudios han considerado que el tipo de interés de financiacion
del BEI*® en ese momento era de LIBOR — 15 p.b., y no — 35 p.b. Por lo tanto el
rendimiento proporcionado por las notas a priori seria poco atractivo. Esto pro-
porciona al emisor (o al reasegurador, 0 a ambos) una ventaja en la operacion.
Si se trata del emisor, la operacién le permite disminuir su coste de financiacién.
Si esta ventaja se traslada al reasegurador, este cuenta con un cierto margen
para hacer frente a las desviaciones en la supervivencia real frente a la prevista
para el swap que pudieran afectarle negativamente.

- La emision tiene una duracién relativamente corta (25 afios), lo cual hace que
no suponga una cobertura definitiva frente al riesgo de longevidad. Hay que te-
ner en cuenta que la evolucion de la longevidad se produce de manera paulati-
na pero lenta. De este modo para apreciar verdaderamente los efectos de esta
evolucién, en caso de mantenerse en el futuro, es posible que sea necesario un
periodo mayor a 25 afos.

8 Calificacion crediticia AAA.

207



- El indice al que se vincula el riesgo tiene una composicién muy basica que no
refleja la realidad del riesgo de longevidad al que se enfrentaban los potenciales
inversores. Una poblacién de 65 afios masculina no es representativa de la rea-
lidad aseguradora y de pensiones, y por lo tanto genera riesgo de base.

- También se ha argumentado que no existia en las companias que pudieran ser
potencialmente inversores en estas notas la orden de cubrir dicho riesgo.

- La estructura estaba pensada para ser mantenida hasta su vencimiento, lo
cual restaba posibilidades de negociacién posterior, y con ello atractivo para al-
gunos inversores.

- Por ultimo, dada la parcialidad de la cobertura y el riesgo de base que conlleva,
el tratamiento regulatorio no proporcionaba ventajas por su adquisicién. Por lo
tanto no existia aliciente adicional a los potenciales beneficios que el bono pu-
diera proporcionar a los inversores.

El futuro de los productos de longevidad

Como ya se ha comentado en varias ocasiones anteriormente continuo el aumento
de la esperanza de vida supone un serio problema para algunos participantes en
la actividad de prevision. Esto resulta mucho mas acusado para algunos partici-
pantes que para otros, debido fundamentalmente a dos factores:

- La capacidad de compensar pérdidas ocasionadas por los productos afecta-
dos negativamente por el aumento de la esperanza de vida con las ganancias
de los productos que se ven beneficiados por este mismo efecto. Este es sobre
todo el caso de las entidades aseguradoras, que a pesar de ofertar habitual-
mente productos que conllevan riesgo de longevidad, su exposiciéon suele ser
reducida y compensada por el riesgo de mortalidad.

- La capacidad de obtener fondos para financiar posibles pérdidas ocasionadas
por este concepto. Aquellas entidades con mayores disponibilidades de capital
podran financiar las pérdidas ocasionadas por la actividad. Evidentemente, co-
mo en cualquier actividad econdmica, la mayoria de los participantes unicamen-
te estara dispuesto a asumir operaciones que les puedan reportar un beneficio,
o al menos no les ocasiones una pérdida. Pero también hay que tener en cuen-
ta que en muchos paises existe una fuerte participacion publica en el sector de
la previsién. Esta actividad publica no necesariamente esta sometida a la
busqueda del beneficio, ni tan siquiera del equilibrio patrimonial, sobre todo a
corto plazo. En cualquier caso, la capacidad de asumir déficits en la actividad de
prevision publica esta supeditada a la disponibilidad de fondos para financiar. Y
generalmente el sector publico tiene una capacidad de financiacion muy amplia
en comparacién a las comparfias privadas individualmente consideradas®.

% En cualquier caso hay que tener en cuenta que las pérdidas los sistemas publicos son especialmente
dafinas, ya que junto a las procedentes de la actividad de pensiones pueden existir otras, como son las
de los costes sanitarios derivados de la mayor longevidad.
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Ademas cuenta con un mayor margen de maniobra para ajustar las cantidades
que percibe o las prestaciones que entrega, de modo que se pueda superar la
situacién de déficit.

Con independencia del mayor o menor grado de exposicion al riesgo de longevi-
dad es evidente que este resulta tremendamente pernicioso de un modo u otro en
las economias mas desarrolladas. Por ello la busqueda de una solucién es un
tema esencial a nivel mundial, y las propuestas que hasta el momento se han rea-
lizado son muy diversas, aunque ninguna ha resultado totalmente satisfactoria por
el momento. Un ejemplo de ello es el que anteriormente hemos analizado.

A pesar de la falta de soluciones por el momento, si resulta posible considerar una
serie de condiciones que parecen necesarias para poder alcanzar dicha solucion:

- El primer problema con el que se encuentra quien busca medir el efecto de la
longevidad es la disponibilidad de datos para la medicién. Esto es clave para
poder elaborar indicadores sobre esta magnitud sobre los que se puedan cons-
truir las operaciones. Los paises con un cierto nivel de desarrollo cuentan con
centros de recopilacion de datos estadisticos que suponen una fuente muy va-
liosa para este propdsito, dado el elevado coste que la recoleccién de datos de
este tipo puede implicar. Pero el inconveniente es que a menudo los datos que
se obtienen (periodicidad, muestras, etc.) puede no considerarse adecuados pa-
ra este propésito. Adicionalmente hay que considerar la relativa falta de homo-
geneizacion mundial sobre la materia. Junto con esto hay que tener en cuenta
el riesgo derivado de una posible interrupcién en la recepcion de esta informa-
cion o una ruptura de los criterios que pudiera afectar al significado de los mis-
mos.

- Si se dispone de los datos necesarios es posible elaborar algun tipo de medida
de la longevidad. Pero una vez mas nos encontramos con una falta de homoge-
neidad sobre estas medidas. Ya se puso de manifiesto en el capitulo segundo
que varias entidades elaboran sus propios indicadores a los que referenciar las
operaciones que ejecutan. Pero también aqui existe una falta de homogenei-
dad. A esto hay que sumar la relativa opacidad y riesgo moral asociado a la
elaboracién de los indicadores por una entidad que toma parte en la operacion
para la que sirve de base el indicador.

- El inconveniente mas dificil de superar viene determinado por la falta de con-
trapartidas naturales para asumir el riesgo de longevidad. Resulta sencillo en-
contrar en el sector de la previsién, agentes publicos o privados que se ven per-
judicados econémicamente por una mayor longevidad. En cambio, los agentes
que se ven beneficiados econdmicamente de manera directa por la prolonga-
cion de la vida humana son mas dificiles de encontrar. Cabe pensar en las
compafiias del sector farmacéutico, y en cierta medida también en las que lle-
van a cabo actividades de cuidado de personas mayores y las de actividad
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médica®. Por lo tanto resulta razonable pensar que quienes llevan a cabo estas
actividades actuaran como contrapartida asumiendo el riesgo de longevidad que
no sea mantenido en el ambito asegurador y de pensiones. Pero en la actuali-
dad no existe un interés por parte de las potenciales contrapartidas en cubrirse
frente a ese riesgo.

- Por Ultimo, las soluciones que se puedan plantear deberan tener en cuenta
donde se localiza el problema. Dado que es la actividad de pensiones la que
fundamentalmente sufre este problema, resultaria adecuado que las soluciones
que se planteen vayan directamente enfocadas hacia la manifestaciéon del
problema en esta actividad. Por ello se deberian tener en cuenta la dinamica
que siguen las pensiones y sus caracteristicas. Con esto nos referimos, por
ejemplo, a la larga duracion de los compromisos, asi como a las caracteristicas
del colectivo frente al que se mantengan dichas pensiones (edad, sexo, situa-
cion econdmica, salud, etc.). Estos parecen haber sido factores clave que origi-
naron el fracaso de la operacién anteriormente comentado, y por ello resultaria
razonable tenerlos en cuenta para soluciones futuras.

A la vista de las caracteristicas anteriores parece evidente que existen grandes
escollos para la existencia de un mercado de riesgos de supervivencia profundo y
viable: sobre todo por las dificultades de valoracion y la falta de demanda. Como
consecuencia resulta razonable pensar que este problema puede requerir la inter-
vencion del sector publico, fomentando alguna solucién que previsiblemente soli-
darice los costes. Esto ya ha ocurrido en cierto modo en el caso de la fallida ope-
racion que anteriormente comentabamos, que conllevaba la intervencion del
Banco Europeo de Inversiones.

5. TITULIZACIONES DE PROVISIONES XXX'Y AXXX

Una de las operaciones mas extendidas en la titulizacion de riesgos consiste en
las operaciones ejecutadas con la intencién de afectar a las provisiones técnicas
derivadas de las regulaciones denominadas XXX y AXX en Estados Unidos.

La regulacion XXX entro en vigor en el aio 2001, cuando la National Association
of Insurance Commissioners (NAIC) elaboré la regulacion XXX, que ha sido incor-
porada en las normas de la mayor parte De los Estados de este pais. Esta norma
establece un criterio para el calculo de las provisiones de los seguros temporales
de fallecimiento con garantias de las primas futuras en caso de renovacion,
que es considerado muy conservador por parte de las companias. Muchos asegu-
radores consideran que las provisiones que se constituyen de esta manera son
excesivas cuando se trata de primas niveladas para el periodo en que se prevé la
renovacion.

& Téngase en cuenta que lo que para el sector publico puede resultar una fuente de pérdidas, puede
constituirse en una fuente de beneficios para el sector privado.
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La regulacion AXXX establecida posteriormente a la anterior también incorpora
mayores requerimientos de provisién que lo que tradicionalmente se habia exigido
sobre los seguros universales con garantias adicionales.

La problematica en ambos casos es analoga: la regulacion establece el deber de
constituir mayores provisiones a lo que se considera adecuado (y, por lo tanto,
tarificable), por lo que esto tiene que ser absorbido directamente por el patrimonio
de la sociedad. Si a esto le sumamos el caracter a largo plazo de estas operacio-
nes (desde 5 afos para los seguros temporales y llegando incluso a los 30 afios),
el resultado final es un fuerte impacto sobre el patrimonio, que tendra que ser fi-
nanciado de algun modo. Si efectivamente las provisiones que se constituyen son
excesivas, esto ira revirtiendo a lo largo del tiempo. Pero mientras tanto sera ne-
cesario soportar dicha carga durante los periodos iniciales. Una alternativa seria
repercutir en las primas los costes de constitucion de las mayores provisiones, Si
bien esto resulta una opcién siempre desagradable desde el punto de vista com-
petitivo.

La solucién mas inmediata al problema de las mayores provisiones consiste en la
cesion en reaseguro de parte del riesgo. Los reaseguradores en EEUU también
estan sometidos a estas obligaciones de constitucion de provisiones. Por lo tanto si
estos aceptan dichos riesgos, el problema unicamente se traslada hacia los rease-
guradores. Esto ha limitado sustancialmente la capacidad del reaseguro para resol-
ver estas cuestiones.

En cambio las exigencias a los reaseguradores extranjeros se simplifican, ya que
se establece la posibilidad de solventar este problema mediante una carta de
crédito extendida por un banco a favor del cesionario. El inconveniente en este
caso deriva del gran volumen de fondos que se comprometen, lo cual hacia insufi-
ciente la capacidad de proporcionar fondos suficientes a través de dicho instru-
mento. Adicionalmente se produce un incremento del coste del mismo.

Una de las principales soluciones alternativas que se ha planteado es mediante la
titulizacién, especialmente para las compafias mas grandes. Las estructuras de
titulizacion XXX se realizan mediante la cesién del riesgo a una reaseguradora
cautiva®, de modo que se traslade hacia la cautiva la carga de constitucion de la
provision. Adicionalmente por dicha cesion se efectia el pago de una prima
“econdmica” inicial, esto es, la que se considera necesaria sin considerar las ma-
yores cautelas regulatorias. Estos fondos sirven para cubrir parcialmente la provi-
sion que tiene que ser constituida, pero no resultan totalmente suficientes. La dife-
rencia se cubre mediante la emision de notas de titulizacién que permiten captar
fondos, lo cual habitualmente se lleva a cabo a través de un SPV, que a su vez
capitaliza la reaseguradora cautiva.

Posteriormente, a medida que se fuera liberando el exceso de provisiones consti-
tuidas, el reasegurador podria realizar pagos al SPV emisor de las notas de tituli-

# Se puede considerar analogo a un SPRV.
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zacion. Asi el SPV obtiene los fondos para pagar los intereses y devolver el princi-
pal a los inversores en las notas. Los pagos del reasegurador al SPV se realizar-
ian en forma de intereses o de dividendos, en funcién de la formula que fuera utili-
zada por el SPV para capitalizar al reasegurador. Ademas normalmente se utilizan
también lineas de crédito de las que puede disponer el SPV para obtener liquidez
en caso de insuficiencia temporal de fondos para efectuar los pagos a los inverso-
res.

Al igual que otras operaciones de titulizacién, estas conllevan significativos costes
iniciales. Consecuentemente se hace necesario que exista un tamafo minimo de
las operaciones para que estas puedan resultar viables financieramente. Las com-
panias mas grandes pueden llevar a cabo esta operacién por si mismas. En cam-
bio las mas pequefias no disponen de esta capacidad, por lo que a menudo han
acudido a terceros reaseguradores que centralizan los riesgos de varias entidades.
Estos reaseguradores financian la diferencia entre las provisiones calculadas con
criterios regulatorios y las “econémicas”. Por ello es habitual que sean los reasegu-
radores quienes participen de maneramasactiva como originadores de este tipo de
transacciones.

En cuanto a la localizacion de las cautivas o0 SPRVs, estas generalmente suelen
crearse en territorios que favorecen este tipo de operaciones. El Estado de EEUU
en el que mas se han desarrollado y facilitado la creacién de reaseguradoras cau-
tivas es Carolina del Sur. Pero a pesar de tratarse de una cuestién que afecta
fundamentalmente al mercado estadounidense, también se han llevado a cabo
algunas operaciones utilizando vehiculos en Europa. En particular se han utilizado
vehiculos en Irlanda, sobre todo debido a la flexibilidad que esta jurisdiccion ofre-
ce, asi como su eficaz puesta en marcha de la Directiva de Reaseguro de la UE.

La siguiente tabla resume las principales operaciones de titulizacién de provisiones
XXX que se han llevado a cabo en los ultimos afos:
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Ano Promotor SPV Vencimiento®® | Nominal®
2003 | Genworth River Lake - 1.150
2004 | L&G America | First British American - 600
2004 | Genworth River Lake Il - 850
2005 | Banner Life Potomac Trust Capital 20 245
2005 | Genworth INC Money Markets 30 200
2005 | Protective Life | Golden Gate - 400
2005 | Scottish Re Orkney Re 30 850
2005 | Genworth INC Term Securities 28-30 500
2005 | Scottish Re Orkney Re Il 30 455
2006 | Genworth River Lake Il - 1.200
2006 | Scottish Re Ballantyne Re 30 2.101
2006 | RGA Timberlake Financial 30 1.000
2006 | L&G America | First British American Il - 500

Figura 4.26. Emisiones recientes sobre provisiones XXX

En cuanto a las operaciones por provisiones AXXX, en el afio 2006 Genworth llevo
a cabo emisiones dentro de un programa con una capacidad de 475 millones de
USD, utilizando para ello el vehiculo Rivermont I.

6. TITULIZACIONES DE POLIZAS DE SEGURO DE VIDA TRANSFERIDAS

El origen de este tipo de titulizaciones se produce como consecuencia de la nece-
sidad de financiar la adquisicion de seguros de vida que llevan a cabo las entida-
des especializadas en este mercado. Se trata por lo tanto de titulizaciones de acti-
VOS.

La compra de pdlizas es una actividad bastante desarrollada en Estados Unidos. Esto
ha originado un mercado para estas operaciones, de modo que el titular de la pdliza
puede ceder a un tercero la misma a cambio de una suma. Esto supone la ventaja
para el titular de poder obtener una cantidad por la pdliza que es mayor a la que re-
cibiria si ejerciera el derecho de rescate. Por lo tanto, el fundamento de la compra
de pdlizas de vida por parte de las entidades especializadas reside en el pago de un
importe superior por ellas a lo que pagaria el asegurador que la emitid en caso de
rescate.

Esta compra se realiza habitualmente total o parcialmente sobre pdlizas que cu-
bren a personas que, bien por su edad o por sus condiciones de salud tienen una
esperanza de vida reducida. De hecho, existen dos partes distintas en este mer-

 Afos

 Datos en millones de USD del programa de emisiones.
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cado: uno se refiere a la compra de polizas de personas que sufren una grave
enfermedad y que su esperanza de vida no supera los dos afios (viatical settle-
ment). La otra parte del mercado se dedica a la obtencion de pdlizas procedentes
de personas mayores (65 afios 0 mas), cuya esperanza de vida esta en torno a los
15 afios (life settlements).

Desde el punto de vista del inversor, cuanto antes se produzca el fallecimiento del
asegurado mayor sera la rentabilidad que se obtendra. Por lo tanto la apuesta del
inversor se realiza sobre el fallecimiento antes o después del asegurado. El incon-
veniente principal procede de las dificultades para cubrir el riesgo de la mayor
longevidad, tal y como se analiz6 en paginas anteriores.

La titulizacién sirve como mecanismo de captacion de los recursos financieros
necesarios y transferencia de riesgos por parte del comprador de las pdlizas hacia
otros inversores. Su desarrollo ha estado intimamente ligado al del mercado de
cesion de polizas.

La adquisiciéon de pdlizas de vida suele ser realizada por entidades especializadas,
que buscan obtener una rentabilidad como consecuencia de la inadecuada valo-
racion de los valores de rescate. Para ello se realiza un analisis profundo de algu-
nas variables que no se suelen tener en cuenta al determinar el valor de rescate
por los aseguradores, como es el estado de salud del asegurado. Estos especialis-
tas a su vez esperan obtener una rentabilidad a partir de los flujos futuros estima-
dos para las pdlizas adquiridas. Pero para la adquisicién de las pdlizas se debe
realizar un fuerte desembolso inicial, por lo que requieren la captacion de recursos
financieros. La titulizacion puede ser una importante fuente de recursos financie-
ros, ademas de permitir transferir en mayor o menor medida el riesgo hacia los
inversores en las notas de titulizacion.

La titulizacion de esta clase de riesgos se inicié en los afios 90, y se enfocaba en
las polizas sobre personas con esperanzas de vidas breves, sobre todo afectadas
por el SIDA. Como consecuencia de los notables avances en el terreno cientifico
se logro prolongar sustancialmente la vida de estas personas, lo que hizo perder
atractivo a este tipo de operaciones. En el afio 2004 se llevo a cabo la primera
emision de notas de titulizacion sobre pdlizas adquiridas procedentes de personas
con una mayor esperanza de vida (life settlements). Hasta ahora las operaciones
llevadas a cabo han sido por importes reducidos (unos 70 millones de USD) y
mediante colocaciones privadas.

Desde la perspectiva de los inversores, el principal atractivo reside en la falta de
correlaciéon con otros activos, asi como los relativamente altos rendimientos que
proporcionan. Si bien las pdlizas que sirven de base para la titulizacion proceden
habitualmente de EEUU, también en otras areas geograficas se ha llevado a cabo
la distribucion de este tipo de productos. Un ejemplo es el caso de Lifemark, una
compainiia que canaliza la inversién en pélizas de vida de EEUU desde Luxembur-
go, emitiendo notas de titulizacion.
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. CAPITULO 5
ANALISIS COMPLEMENTARIO DE
LAS OPERACIONES DE TITULIZACION

1. ASPECTOS CONTABLES DE LAS OPERACIONES DE TITULIZACION

En los capitulos anteriores se ha mencionado repetidamente la importancia de la
consideracion contable de las operaciones de titulizacion para los emisores. Esto
se debe, no solo a la imagen que el emisor muestre tras la operacion, sino también
a la incidencia que el tratamiento contable puede tener en otras dimensiones de la
operacion, como la fiscal o la regulatoria.

Si la contabilizacion se lleva a cabo de una manera u otra se estara transmitiendo
un determinado mensaje sobre esa operacion. Este mensaje se puede referir a
aspectos sustanciales para el éxito de la operacion. Algunos de estos aspectos
son los siguientes:

El grado de vinculacion que el originador mantiene respecto al emisor.
El tratamiento de la operacién como reaseguro o no.

La incorporacion o no de la operacion dentro del balance del originador.
La consideracion de la existencia de una verdadera venta o no.

Estos aspectos a su vez pueden estar estrechamente relacionados entre si e inter-
relacionar, de modo que no puedan ser tratados de manera aislada. Por ejemplo,
si una emision de notas de titulizacion de beneficio emergente se lleva a cabo
utilizando un SPV y este, a su vez, realiza un préstamo al originador, cabe pensar
que el efecto contable no sea muy distinto al que se produciria si se llevara a cabo
una emision directa por el originador, con independencia que el SPV pertenezca a
este o no.

Otro ejemplo se produciria por la consideracion de la existencia de vinculos distin-
tos a la participacion en el capital del SPV por parte del originador, pero que dieran
lugar a la consolidacion del SPV con el propio originador. Dicha consolidacion
estaria poniendo de manifiesto la existencia de un vinculo entre una y otra socie-
dad, y de este modo se sugiere que no se trataria de una verdadera venta, lo cual
dejaria la operacion dentro del balance de la operacion.
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De este modo se pone de manifiesto que el tratamiento contable de las opera-
ciones variara en funcion de la estructura. Y en determinados casos esto puede
ser uno de los puntos fuertes o débiles de una estructura, que incluso pueden
hacer a una compafiia optar por la utilizacién de la titulizacién o no.

Al originador le convendra analizar, por lo tanto, la estructura que se emplee previa-
mente al lanzamiento de una operacion también desde una éptica contable. Por ejem-
plo, es evidente que una operacion que quede incorporada dentro del balance del origi-
nador (individual o consolidado) contribuira por lo general a aumentar el nivel de
endeudamiento que sus cuentas anuales muestren. Y esto tiene un efecto significativo
tanto sobre la valoraciéon de la compariia como sobre el coste de las operaciones de
financiacion que en el futuro se puedan plantear, dado que afectara a los ratios de apa-
lancamiento que generalmente se manejan por los prestamistas y otros inversores.

Mientras que el efecto sobre el endeudamiento anterior es uno de los aspectos
contables que deben ser considerados en cualquier operacién de titulizacién, con
independencia del sector en el que se lleve a cabo, existen también aspectos
especificos del sector asegurador que deberan ser considerados. El mas impor-
tante es generalmente la consideracion de la posible transferencia de riesgos co-
mo reaseguro o no. Si bien la transferencia de riesgos que se pueda efectuar me-
diante la titulizacién no va a variar por el hecho de que la operacién se denomine a
efectos contables como reaseguro o de otra manera distinta, la consideracion co-
mo reaseguro generalmente reducira los costes indirectos de la operacién. Esto es
debido fundamentalmente a dos aspectos:

- Por una parte, porque el reaseguro es un instrumento completamente generali-
zado en el sector asegurador, lo cual hace que no resulte llamativo su utiliza-
cion. Como consecuencia si la operacion se califica como reaseguro por lo ge-
neral la informacion adicional que se tenga que proporcionar (por ejemplo, en la
memoria) serd menor que si recibe un tratamiento menos ordinario. Ademas las
reglas de contabilizacién del reaseguro estan bastante delimitadas en la mayor-
ia de las jurisdicciones, dada su utilizacion habitual. Esto también contribuye a
facilitar las operaciones y con ello a disminuir los costes indirectos de la opera-
cion.

- En segundo lugar, la consideracion de la operacién como reaseguro o no puede
influir en el tratamiento de esta a efectos regulatorios. Esto tiene incidencia por
tanto también en aspectos directamente relacionados con la capacidad financie-
ra de la companiia, como son la suficiencia de elementos para la cobertura de
las provisiones técnicas o los requisitos patrimoniales a efectos de solvencia. Si
bien estos no son aspectos estrictamente contables, es habitual que para efec-
tuar los calculos de solvencia se parta de los datos contables y sobre estos se
lleven a cabo modificaciones. Pero en ocasiones la definicion de lo que es o no
reaseguro se obtiene a partir de las normas contables, sin que las normas rela-
tivas a los requisitos de solvencia se separen de las normas contables. Este es
un ejemplo por lo tanto del impacto que el tratamiento contable puede tener so-
bre la solvencia de una compania, que se vera de manera mas detallada un po-
co mas adelante.
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El analisis contable de las operaciones de titulizacién no sélo se refiere a la obser-
vacion del balance, y por lo tanto de las consideraciones que puedan surgir sobre
el grado de apalancamiento y las provisiones técnicas. También serd necesario
considerar los efectos sobre la cuenta de resultados: algunas operaciones pue-
den poner de manifiesto un resultado inmediato al inicio de la operacién, mientras
que otras pueden periodificar el impacto a lo largo del tiempo. Estas consideracio-
nes se pueden ver de manera directa sobre los gastos que la emision pueda con-
llevar, los cuales suelen suponer una suma inicial bastante elevada.

Hasta ahora hemos considerado que la relacién entre la estructura de la operacion
de titulizacién y la contabilidad es unidireccional: en funcion de la estructura la
operacion se contabilizara de una manera u otra. Pero realmente esta relacién es
bidireccional, ya que a menudo la estructura se vera modificada con la intencién
de recibir un tratamiento contable determinado. Y esto no suele deberse a la vo-
luntad de las compafiias de presentar una imagen financiera “mejor” o “peor”, sino
que la relevancia del tratamiento contable de las operaciones trasciende. Las con-
sideraciones contables pueden tener, en determinadas jurisdicciones, efectos so-
bre aspectos tan importantes como el tratamiento fiscal o regulatorio que reciba la
operacion.

Desde el punto de vista del capital regulatorio y otros requisitos de solvencia,
la relacion de estos con la contabilidad no existe en todo caso. Algunos superviso-
res han seguido un criterio "contable" (también denominado "tradicional") para el
analisis de solvencia, mientras que otros se basan en el denominado "enfoque de
riesgos". Los primeros basan el analisis de la solvencia en buena medida en los
datos contables, mientras que los segundos se desvinculan de la informacién con-
table, basando la supervision en otros datos que se determinan especificamente
para el analisis de riesgos. En este ultimo caso la incidencia de la contabilidad
sobre los requisitos regulatorios sera casi inexistente. En cambio en el primero la
relacién es muy estrecha, y a menudo el tratamiento que reciba una operacion en
la contabilidad sera el mismo que el que reciba a efectos regulatorios. Este ultimo
es el caso del enfoque de supervisién que se sigue en paises como Francia o
Espafia, y en cierto modo también en EEUU®".

En aquellos casos en los que la autoridad competente ha adoptado un enfoque
"tradicional", el tratamiento contable de las operaciones tendra un efecto significa-
tivo sobre el analisis de solvencia. Este efecto no obstante sera menos significativo
en aquellos casos en los que el enfoque de supervision este basado en riesgos.

En el ambito del Espacio Econémico Europeo es posible encontrar en la actuali-
dad enfoques supervisores en todo el rango de posibilidades entre el enfoque

" El vinculo entre contabilidad y solvencia en la regulacion de EEUU se pone de manifiesto a través de
las propias normas de contabilidad aplicables al sector asegurador en este pais (Statutory Accounting
Principles-SAP). Estas normas estan enfocadas a la presentaciéon de resultados a los supervisores, y
son mas conservadoras que las US GAAP. Las normas SAP se elaboran por la National Association of
Insurance Commissioners (NAIC), que sirve como plataforma de coordinacién de las diferentes autori-
dades de cada uno de los Estados y territorios del pais.

217



"tradicional" y el "de riesgos". Pero también hay que tener en cuenta que los pro-
fundos cambios que esta actualmente sufriendo la regulacion en el sector
asegurador tienen por objeto unificar el entorno regulatorio, de modo que se logre
una mayor convergencia entre dichos enfoques. Estos cambios se estan llevando
a cabo a través del proyecto encaminado a desarrollar la nueva directiva de Sol-
vencia ll, el cual tiene como modelo la supervisidon “basada en riesgos”. Bajo este
enfoque la relacién entre contabilidad y solvencia se veria diluida. Pero dicha dilu-
cion previsiblemente no sea total, en primer lugar por el factor cultural que hace
que la supervisién en una pais sea de una determinada manera, y en segundo
porque la ambigiiedad que a menudo conllevan las NIC/NIIF* hacen necesaria
una mayor concrecion para el sector asegurador que a menudo es realizada o al
menos influida por la propia autoridad encargada de la regulacién prudencial.

Por ultimo, también es importante considerar que de manera analoga a la relacion
entre las normas contables y prudenciales que hemos mencionado antes, puede
existir en algunas jurisdicciones una relacidon entre contabilidad y fiscalidad.
Esto sucede porque a menudo el resultado a efectos fiscales que proporciona la
base para aplicar el gravamen se obtiene de los datos contables, y por ello resulta
de la aplicacion de las reglas contables. De este modo el tratamiento contable de
las operaciones, en la medida en que afecte al resultado, producira efectos tam-
bién fiscales, a menos que las normas fiscales establezcan reglas excepcionales
que difieran de las contables.

1.1. Aspectos relevantes de las operaciones de titulizacién bajo las NIC/NIIF

En el apartado anterior se ha puesto de manifiesto la importancia que la contabili-
dad puede tener sobre la estructura que se utilice para construir una operacién de
titulizacién, asi como incluso a la hora de decidir si se emplea esta técnica o no.
En este apartado vamos a tratar de manera sucinta algunos puntos clave en las
operaciones de titulizaciéon desde la perspectiva contable.

Seguramente el aspecto mas critico sobre el tratamiento contable de las operacio-
nes de titulizacion es el que afecta a la consolidacion del emisor y el origina-
dor. La importancia de esto radica en que si el emisor se consolida con el origina-
dor, la operacidon quedara dentro del balance consolidado. Ademas de la imagen
que esto pueda transmitir y los deberes de informacién adicionales que se puedan
ocasionar, esto puede también tener implicaciones sobre el tratamiento regulatorio
de la operacion o en el tratamiento fiscal.

En las Normas Internacionales la cuestiéon anterior se trata a través de la NIC 27
sobre "Estados Financieros Consolidados y Separados” y la regla de interpretacién
SIC12 sobre "Consolidacién de Entidades con Cometido Especial". Adicionalmente

o2 Téngase en cuenta que el enfoque contable utilizado por la UE es el de la adopcion de las Normas
Internacionales de Contabilidad / Normas Internacionales de Informacién Financiera. No obstante esto no
implica necesariamente la aplicacion directa de las mismas a todos los niveles de rendicién de cuentas.
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es necesario tener en cuenta las NIC 39 sobre "Instrumentos Financieros: recono-
cimiento y valoracion" para delimitar algunos conceptos.

La NIC 27 establece la regla general de consolidacion de los estados financieros
de la dominante y la dependiente, relacion que surge a partir del control de la pri-
mera sobre la segunda. Aunque la norma establece algunos supuestos de presun-
ciobn mas concretos, el control se define como "el poder para dirigir las politicas
financiera y de explotacion de una entidad, con el fin de obtener beneficios de sus
actividades.” Por lo tanto, ante dicha definicion tan general, practicamente cual-
quier SPV podria se incluido o excluido de la consolidacion. Por ello se establece
la SIC12 que trata de aclarar la aplicacion de estos conceptos al caso particular de
los SPVs.

La SIC 12 establece que "el control puede existir incluso en casos donde la enti-
dad posea poca o ninguna participacion” sobre el SPV. La ausencia de participa-
cion es muy habitual en las operaciones de titulizacion, como ya se ha puesto de
manifiesto en varias ocasiones anteriormente. Adicionalmente la SIC 12 indica
también una serie de criterios mas concretos en su parrafo 10 que indicarian la
existencia del control sobre el SPV, y por tanto del deber de consolidacion.

Otro de los temas esenciales en el tratamiento contable de las operaciones de
titulizacién es el de la existencia de una verdadera venta o no de los elementos
patrimoniales que se titulizan. Si el tratamiento contable es el de verdadera ven-
ta de los elementos patrimoniales, se procedera a dar de baja estos directamente,
poniéndose habitualmente un resultado de manifiesto. En caso contrario surgira un
pasivo por el importe de los fondos, de modo que la titulizacién se trate como una
financiacion en la que se hace uso de una garantia.

La NIC 39 trata estas cuestiones en lo que se refiere a los activos financieros,
donde establece como criterio para dar de baja estos la transferencia sustancial de
riesgos y beneficios. Si se produce dicha transferencia sustancial de riesgos y
beneficios, se podra llevar a cabo la baja de dichos elementos.

Esta norma incluye también el concepto de implicacion continuada, que se aplica
cuando ni se transfiere ni retiene una parte sustancial de los riesgos y beneficios,
sino que esta en un término intermedio. En este caso se mantiene el reconoci-
miento del activo en el balance, pero se establece ciertas reglas particulares de
valoracién sobre el pasivo que surja por la financiacion recibida.

Ademas hay que tener en cuenta que las reglas sobre la baja de los activos finan-
cieros se aplicarian tanto a nivel individual o consolidado: es posible que una so-
ciedad en sus cuentas individuales dé de baja un activo, porque exista una trans-
ferencia sustancial de riesgos y beneficios, pero esta se consolide con otra que
sea quien reciba dichos riesgos y beneficios. Si esto ocurriera las cuentas consoli-
dadas mostrarian una imagen del grupo en la que no se habria producido una
verdadera venta, a pesar de que a nivel individual si se haya registrado tal venta.
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Por ultimo en cuanto a la contabilidad de las titulizaciones bajo Normas Internacio-
nales en el ambito asegurador es imprescindible referirnos a la NIIF 4. Esta norma
regula el tratamiento contable de los "contratos de seguro”. La dificultad de
esta norma ha hecho que se desarrolle en dos fases. La primera de ellas ha abar-
cado ciertos aspectos que afectan al calculo de las provisiones técnicas especial-
mente. No obstante la norma hasta el momento conlleva un elevado grado de
ambigledad, lo que hace que habitualmente se combinen los criterios nacionales
con la NIIF 4, hasta que se desarrolle la fase 2 en su totalidad.

La segunda fase de la NIIF 4 sera trascendental para el tratamiento de la transfe-
rencia de riesgos en la titulizacion de seguros. Esto se debe sobre todo a que una
definicion mas concreta de los contratos de seguro podria dar lugar a la reclasifi-
cacion de ciertos elementos que actualmente se tratan como operaciones de segu-
ro, hacia el terreno de los instrumentos financieros. Esto puede tener un efecto
especialmente significativo sobre determinadas operaciones que se realizan en el
ambito reasegurador, y que son muy similares (si no las mismas) a las que se
llevan a cabo dentro de una titulizacion de seguros de vida.

1.2. Las operaciones de titulizaciéon bajo otras normas contables

La normativa contable aplicable a las operaciones de titulizacion en EE.UU. esta
constituida, fundamentalmente, por la Federal Accounting Standard 140 (FAS
140), como norma general aplicable a las operaciones de titulizacion. En esta
norma se dilucidan aspectos analogos a los que anteriormente han sido tratados
para las NIC/ NIIF, como la consideracién de una operaciéon como verdadera venta
0 no, y la consolidacién o no del SPV que actia como emisor en la operacion.
Ademas la FAS 140 incluye el concepto de QSPE®, que es la denominacion que
recibe el SPV emisor cuando cumple una serie de requisitos, de modo que la tran-
saccion pueda ser tratada como una verdadera venta. Respecto a la consolidacion
de los vehiculos no clasificados como QSPE, se debe tener en cuenta también la
interpretacién FIN 46 del FASB.

Pero las anteriores normas son reglas generales aplicables a las operaciones de
titulizacion fuera del ambito asegurador estadounidense. En el mundo del seguro de
este pais a las operaciones de titulizacion les resulta de aplicacion el Statement of
Statutory Accounting Principle 91 (SSAP 91), sobre la "Transferencia y Servicio de
los Activos Financieros y la Extincién de los Pasivos Financieros". Esta norma adop-
ta unos criterios analogos a los de la FAS 140, pero modificando algunos aspectos.

Por ultimo, en otras jurisdicciones como Canada y Japén las normas aplicables
en la contabilizacién de las operaciones de titulizacion han tomado numerosos
elementos de la norma de EEUU, produciendo por lo tanto un marco contable
analogo.

% Qualified Special Purpose Entity.
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2. EL TRATAMIENTO DE LAS OPERACIONES DE TITULIZACION EN SOLVENCIA Il

A lo largo de todo este trabajo se subrayado la extrema importancia que el trata-
miento regulatorio que se otorgue a las operaciones de titulizacion tiene para que
puedan ser ejecutadas en el sector (re)asegurador. De hecho, como ya se puso de
manifiesto al analizar las sucesivas operaciones, el tratamiento regulatorio es uno
de las causas que pueden llevara a una compafia a optar por la utilizaciéon de
estas transacciones como mecanismo de financiacion y/o transferencia de riesgos
frente a otros.

En el primer capitulo se puso de manifiesto el elevado grado de regulacion al que
estan sometidas las companfias que operan en el sector asegurador, asi como las
causas que suelen argumentarse para justificar dicha regulacion. Como ya men-
cionamos, dicha regulacion afecta sobre todo a las inversiones, al calculo de pro-
visiones técnicas y a los requisitos patrimoniales que se exigen a las compadias.
Con ello se trata de lograr que estas dispongan de los recursos financieros nece-
sarios para cumplir con sus obligaciones frente a los asegurados.

En el ambito del Espacio Econémico Europeo94 la normativa aplicable en el terreno
de la supervisién prudencial de las compafias aseguradoras se recoge actualmen-
te a través de una serie de Directivas Comunitarias. Estas normas componen una
estructura béasica generalmente conocida como Solvencia |, y son el resultado de
un proceso de regulacion iniciado en los afos 70. Posteriormente se fue desarro-
llando en la profundidad de la regulacion, pero no en el enfoque. Este enfoque en
el que se basa Solvencia | es el analisis tradicional de solvencia a partir de las
magnitudes contables.

Las normas de Solvencia | constituyeron un importante avance en el desarrollo de
la normativa prudencial y contribuyeron significativamente al desarrollo del sector
asegurador. Pero a pesar de los cambios que las primeras Directivas han ido su-
friendo a lo largo del tiempo y de la aparicién de nuevas Directivas que comple-
mentaban las anteriores, el enfoque inicial ha seguido siendo aplicado sin que se
realizara avance alguno respecto a esto. Durante todo este tiempo las caracteristi-
cas y la gestién en el sector asegurador han cambiado mucho, pero las normas
aplicables siguen recogiendo un enfoque que difiere del que las companias suelen
emplear para gestionar sus riesgos. Esto ha puesto de manifiesto la necesidad de
llevar a cabo una profunda reforma en la normativa prudencial aplicable al sector
asegurador, para poder acercar las caracteristicas de la supervision y los requisi-
tos regulatorios a la gestion cotidiana de las aseguradoras. Adicionalmente, otro
elemento de discrepancia que pone de manifiesto la necesidad del cambio es la
modificaciéon de las normas aplicables al sector bancario sobre sus requisitos pa-
trimoniales (Basilea Il).

El siglo XXI dio comienzo a los trabajos del desarrollo del denominado proyecto
Solvencia ll, que tenia por objeto modernizar los requisitos regulatorios en materia

 E| EEE esta formado por los Estados Miembros de la UE mas Noruega, Islandia y Liechtenstein.
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de solvencia de las entidades (re)aseguradoras. Asi se trata de reducir la brecha
que se ha sefalado en el parrafo anterior siguiendo el camino establecido en el
acuerdo de Basilea Il para la banca. Adicionalmente se pretende homogeneizar
el tratamiento regulatorio de la actividad aseguradora en todo el EEE. Esto se
debe a que a pesar de la existencia de un marco regulatorio comun bajo Solvencia
I, tanto el desarrollo del mismo como su puesta en practica han dado lugar a signi-
ficativas diferencias en los distintos Estados Miembros. Por ello la Directiva recoge
numerosos conceptos que ya venian siendo aplicados, asi como desarrolla otros
nuevos. Junto a esto se prevé el desarrollo de una serie de normas mas concretas
(medidas de implementacion) para lograr la aplicacién mas homogénea del marco
regulatorio a lo largo del EEE.

2.1. Los principios de Solvencia Il y su relacion con la transferencia alternativa
de riesgos

La directiva® de Solvencia Il sustituye el enfoque tradicional regulatorio, basado
en una serie de reglas delimitadas, sencillas y estaticas por otro basado en princi-
pios. Esto produce por lo tanto el efecto inmediato de facilitar el desarrollo de la
actividad en un entorno mas flexible al existente previamente. En el entorno de
Solvencia Il en primer lugar introduce un mayor grado de flexibilidad para el desa-
rrollo de la actividad aseguradora.

La mayor flexibilidad que proporciona Solvencia Il se pone de manifiesto sobre todo
por la aplicacion de criterios “econémicos” frente a los criterios fundamentalmente
“legales” de los que se sirve Solvencia |. Estos nuevos criterios otorgan prioridad a
las caracteristicas y consecuencias que las operaciones puedan producir desde un
punto de vista econdmico, relegando los aspectos legales de las mismas a un se-
gundo plano.

El enfoque “econémico” de Solvencia Il puede constituir un gran apoyo al desarro-
llo de las operaciones de transferencia alternativa de riesgos, como son las de
titulizacion de riesgos. El enfoque legalista de Solvencia | hace que solamente se
puedan recoger en la regulacion algunas clases de operaciones de transferencia
de riesgos, y dado que generalmente la regulacion avanza mas despacio que las
innovaciones financieras, esto ralentiza la aplicacién de estas. Bajo el marco de
Solvencia | se recoge la posibilidad de un nimero muy limitado de instrumentos de
gestion de riesgos, entre los que destaca el reaseguro. Esto implica que la utiliza-
cion de otras herramientas se encuentre en con un vacio legal que generalmente
incrementa los costes de las mismas: en primer lugar porque sera necesario llevar
a cabo estudios previos sobre el impacto que estas operaciones tendran desde el
punto de vista regulatorio. En segundo, sobre todo porque existe cierta incerti-
dumbre en las compafias sobre el tratamiento que las operaciones recibiran. Esto

% En el afio 2007, la Comision Europea presenté el texto de la Directiva, que fue finalmente aprobado
en 2009. En el calendario previsto la aplicacién comenzaria en el afio 2012.
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hace necesario exponer y, a menudo, convencer a la autoridad supervisora de las
bondades de la operacion que se plantee.

En el ambito de Solvencia Il, dado que no se pretende regular las operaciones en
si mismas, se evita asi la posibilidad de existencia de un vacio legal como el que
comentabamos. Las operaciones que produzcan los mismos efectos econdémicos
tendran un tratamiento regulatorio idéntico, con independencia de la forma juridica
que adopten. Esto no implica que se pueda ignorar la forma juridica de dichas
operaciones, dado que esto es susceptible de producir efectos en el desenlace
economico de las mismas. En cambio, la prevalencia del fondo econdmico de las
operaciones sobre su forma juridica puede simplificar la estructuracién y redu-
cir el arbitraje regulatorio.

Otro de los cambios importantes que conlleva la Directiva es la adopciéon del enfo-
que “integrado del balance”*®. Bajo las reglas de Solvencia | el analisis de solven-
cia se realiza descomponiendo la actividad de las companfias en varias partes: por
un lado, las inversiones, por el otro, la constitucion de provisiones, y por otro, los
requisitos de patrimonio de solvencia (fondos propios). El patrimonio de solvencia se
determina en Solvencia | sobre todo teniendo en cuenta el riesgo asociado a las
provisiones técnicas, que es fundamentalmente el de suscripcion. En cambio, los
riesgos asociados al activo no se tienen claramente en cuenta, sino que se estable-
cen restricciones sobre los mismos.

Por el contrario, en Solvencia Il los requisitos patrimoniales se estiman a partir de
un analisis pormenorizado de cada uno de los riesgos que pueden afectar a una
compafiia aseguradora. Todos esos riesgos se evaluan para tratar de cuantificar el
colchoén formado por el capital que sera necesario para evitar que si dichos riesgos
efectivamente se materializan, la compafiia vea frustrada su subsistencia. Por lo
tanto, bajo este nuevo enfoque se tienen en consideracion el conjunto de los ries-
gos, y no solamente los de suscripcion. Incluso es posible tener en cuenta las
relaciones entre estos y su interaccion.

El enfoque “integrado del balance” también puede suponer un impulso para las
operaciones de transferencia alternativa de riesgos, y en particular para las de
titulizacion. Esto se debe a que estas operaciones permiten a menudo la gestion
del riesgo de una manera mucho mas global que las técnicas tradicionales, como
ya se puso de manifiesto en el capitulo segundo. La consideracién de un sistema
de gestion global del riesgo resulta complicada en un entorno basado en reglas
muy delimitadas y que en el que no se tiene en consideracion todos los riesgos a
los que se expone la compafiia, sino solo algunos y de manera aislada.

Por ultimo, aunque no se trate propiamente de un principio del futuro régimen de
Solvencia Il, es necesario remarcar que la puesta en marcha del nuevo entorno
regulatorio se aprovechara para homogeneizar la aplicaciéon de las normas en
el EEE. La homogeneizacion conlleva en primer lugar un conocimiento mutuo y

% Total balance-sheet approach.
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posteriormente el desarrollo de unas reglas que puedan ser asumidas por todos
teniendo en cuenta las caracteristicas de cada mercado. Este proceso comenzo al
iniciarse el desarrollo de la futura norma, en la que han participado muy activa-
mente tanto las autoridades reguladoras como supervisoras de la actividad asegu-
radora.

Como beneficio adicional se ha producido un cierto intercambio de cultura supervi-
sora, el cual ha producido también el aprendizaje de ciertas técnicas y herramien-
tas de gestion de riesgos que eran bastante desconocidas con anterioridad. Este
conocimiento, unido a la imperativa homogeneizacién de la regulacién prudencial
en todo el territorio también puede ayudar al impulso de las operaciones de trans-
ferencia alternativa de riesgos. De este modo el objetivo final seria que no existie-
ran diferencias en la aplicacion de la normativa entre los diferentes Estados Miem-
bros. Esto permite contribuir asi al acceso por parte de un mayor niumero de
entidades a ciertas técnicas que hasta ahora solamente de ciertas autoridades de
supervision y regulatorias de los Estados Miembros. Y esto se debe a que la Direc-
tiva recoge buena parte de las ideas que hasta ahora venian utilizando dichas
autoridades.

2.2. Principales elementos regulatorios en Solvencia Il y su relacién con la
titulizacién de riesgos

Una de las principales novedades que se incorpora en la Directiva es la posibilidad
de utilizar voluntariamente modelos internos para determinar total o parcialmente
el requisito de capital regulatorio que permita mantener la continuidad de la com-
paiia. Esta posibilidad se ha tomado del acuerdo de Basilea Il y ampliado en Sol-
vencia |l, de modo que es posible realizar una estimacion de la variabilidad de
todos los riesgos que afectan a una aseguradora y a partir de ahi estimar la cuan-
tia de capital de solvencia necesario.

En caso de no utilizarse modelos internos la companiia valoraria el capital necesa-
rio para soportar sus riesgos a partir de la denominada féormula estandar. Esta
férmula tiene en cuenta los diferentes riesgos a los que una compafiia puede estar
sometida, clasificandolos y estableciendo una metodologia para su cuantificacion.
Tanto la férmula estandar como los modelos internos tienen que llevar a cabo una
estimacion de los riesgos que cumplira una serie de requisitos, si bien los modelos
internos se adaptaran especificamente al perfil de riesgo de la compania y sus
caracteristicas.

La consecuencia inmediata de la utilizacién de modelos internos es que el analisis
de los riesgos y la estimacion del capital necesario para el mantenimiento de la
solvencia de la companfia no estan encorsetados por una lista de factores de ries-
go predeterminada. En cambio, la propia compafiia llevara a cabo la clasificacién
detallada de los riesgos a los que se expone y su evaluacién. Esto supone que
cualquiera que sea la forma que adoptan dichos riesgos, asi como los instrumen-
tos que se empleen para su gestion, deberan ser tenidos en cuenta en los célcu-
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los. Llevando esto al terreno de la transferencia alternativa de riesgos las conse-
cuencias son inmediatas: toda operacion que de algin modo modifique el perfil de
riesgo de la compafiia debera ser tenida en cuenta en el modelo interno de la
compafiia, cualquiera que sea su desenlace. Consecuentemente, el problema que
existia en Solvencia |, o que incluso se puede llegar a presentar en Solvencia Il si
se emplea la férmula estandar, por el cual algunas operaciones de transferencia
de riesgos no eran computadas a efectos de solvencia, quedara superadog7.

Una vez determinado el importe del patrimonio regulatorio exigido (Solvency Capi-
tal Requiremente-SCR) sera necesario calcular el patrimonio disponible (Own
Funds) con el que se cuenta para el cumplimiento de los requisitos de solvencia®.
En el entorno de Solvencia | se permite el computo como elementos integrantes
del patrimonio propio no comprometido, entre otros, deudas subordinadas y otros
elementos de financiacion con duracion indeterminada. En ambos casos se esta-
blecen una serie de condiciones para su cémputo como tales, lo cual limita sus-
tancialmente las posibilidades de estructuracion. Ademas se establecen limites
cuantitativos para el computo dentro del patrimonio propio.

En la Directiva el patrimonio se define de una manera bastante genérica, incluyendo
también las deudas subordinadas. Los elementos patrimoniales deben ser clasifica-
dos en tres niveles, atendiendo a los criterios de permanencia, subordinacion, capa-
cidad de absorcion de pérdidas, perpetualidad y costes derivados de su manteni-
miento. Estos criterios tan genéricos permiten ampliar, por lo tanto, el concepto de
patrimonio frente a Solvencia I, donde se establecian una serie de requisitos que
limitaban el cdbmputo como patrimonio. Sin perjuicio de que los criterios contenidos
en la futura norma para la clasificacion de los elementos de fondos propios puedan
ser matizados posteriormentegg, el establecimiento de unos principios generales
abre el abanico de elementos de financiacién que puedan ser computados.

Desde el punto de vista de las operaciones de titulizacion, este es un concepto
clave, sobre todo para algunos tipos de operaciones. Este es el caso especialmen-
te de las titulizaciones de beneficio emergente. Como ya se vio en el capitulo cuar-
to, una de las principales motivaciones de los originadores en este tipo de opera-
ciones es su posible computo como patrimonio a efectos regulatorios. Si bien
algunas autoridades supervisoras ya han desarrollado criterios bajo Solvencia |
para permitir su computo, el entorno actual resulta heterogéneo y poco estable. La
puesta en marcha de la nueva norma implicaria también un incentivo para este

7 E| enfoque general de Solvencia I, basado en riesgos, permite incluso a través de la férmula estan-
dar tener en cuenta la gran variedad de herramientas para la transferencia de riesgos que pueden ser
utilizadas. No obstante, dada la especificidad de algunas de ellas es probable que la formula estandar
no se acomode a las mismas correctamente, lo cual podria hacer necesario emplear modelos internos.

% Estos conceptos son los que en Solvencia | se conocen como “cuantia minima del margen de sol-
vencia” y “patrimonio propio no comprometido”, respectivamente.

P ElQIS 4 (ejercicio de prueba para la aplicacion de la Directiva) establecié una serie de aclaraciones

sobre el concepto de patrimonio a efectos de solvencia, y sobre todo para la clasificacion en niveles.
Adicionalmente se incorporaron una serie de ejemplos muy ilustrativos sobre el tema.
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tipo de operaciones. Debe tenerse en cuenta, ademas, que en funcién de los crite-
rios que definitivamente se adopten para el computo de los elementos patrimonia-
les y su clasificacion, es probable que se produzcan cambios en las futuras estruc-
turas que se lleven a cabo para intentar optimizar sus efectos.

Otro de los cambios importantes que se producen en la nueva Directiva respecto a
Solvencia | afectando a algunos paises se refiere al calculo de las provisiones
técnicas. Se establece como criterio Unico de valoracion el denominado “valor de
salida actual”'®, lo cual se calcula a partir de la estimacién de los flujos mas pro-
bables. Por lo tanto se trata de adoptar una vision realista sobre la valoracion de
los flujos futuros que se puedan derivar de los contratos asumidos, recogiendo
todos los riesgos que puedan haber sido asumidos como consecuencia de dichos
contratos. Esto contrasta con los criterios que venian siendo aplicados hasta ahora
en varios paises, donde la extrema prudencia hacia asumir hipétesis pesimistas
que incrementaban el valor de dichas cifras.

El calculo de las provisiones técnicas se realiza por los importes brutos derivados
los contratos de seguros suscritos. Por ello no se deducen las cantidades proce-
dentes de las diferentes operaciones de transferencia de riesgos que puedan lle-
varse a cabo. En este sentido, el enfoque es analogo al que hasta ahora se venia
empleando bajo Solvencia |. Pero el propio texto propuesto para la nueva Directiva
establece que se deberan tener en cuenta las cantidades que se puedan obtener
de los contratos de reaseguro y asi como de los vehiculos de propésito especial
con los que se hayan establecido contratos. Esto supone, por lo tanto, un impor-
tante avance respecto a Solvencia |, donde Unicamente se reconocia el reaseguro
como herramienta para gestionar el riesgo de suscripcion. Dada la importancia que
los SPVs tienen para las operaciones de titulizacion, esta referencia expresa con-
tribuye a clarificar el marco juridico aplicable y con proporciona un importante apo-
yo al desarrollo futuro de este tipo de operaciones.

Por ultimo, otro de los principales cambios que introduciria la futura norma se refie-
re a la flexibilizacién del régimen de inversiones. Como ya se puso de manifies-
to en el capitulo primero, a menudo se establecen restricciones en cuanto al
computo a efectos regulatorios de determinadas inversiones que las aseguradoras
pueden efectuar. Este es el caso del entorno de Solvencia |, que aunque se apli-
caba de manera heterogénea en las diferentes jurisdicciones, como regla general
se establecen limites al computo de las inversiones. Por el contrario, en el entorno
de Solvencia Il no se establecen restricciones sobre el computo de las inversiones,
sino que se opta por dar plena libertad y como contrapartida el requisito de patri-
monio variara en funcién de los riesgos que estas conlleven.

La eliminacién de las restricciones para el computo de las inversiones implica tam-
bién un importante apoyo para la expansion de la titulizacion de riesgos. Esto se
debe al desfavorable tratamiento regulatorio que las notas de titulizacion reciben,
ya que habitualmente se establecen limites bastante reducidos para el computo de

% Current exit value.
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estas inversiones. Como ya se vio en capitulos anteriores, uno de los potenciales
inversores mas grandes en este tipo de instrumentos es el propio sector (re)ase-
gurador, dadas las posibilidades de analisis y el conocimiento de los riesgos sub-
yacentes que estas operaciones conllevan. Pero si se establecen dificultades para
ello se esta dificultando enormemente el desarrollo potencial de este mercado. Por
ello es previsible que bajo futuro marco regulatorio se logre crear un entorno mu-
cho mas favorable para la adquisicion de este tipo de activos por el propio sector.

Al factor anterior de flexibilizacién de las inversiones habria que afiadirle las posibi-
lidades de diversificacion de riesgos que pueden surgir mediante la adquisicion
de este tipo de activos. Si el tratamiento regulatorio permite tener en cuenta que
mediante una adecuada combinacién de riesgos, los procedentes de los contratos
de seguro suscritos se podrian diversificar con los obtenidos por el activo mediante
la compra de notas de titulizacién, se estaria dando un paso de gigante para el
desarrollo potencial de una mayor demanda de notas de titulizaciéon de riesgos. Y
esta posibilidad resulta ser viable bajo el enfoque “basado en riesgos” de Solven-
cia ll, y en particular mediante la utilizacion de los modelos internos que anterior-
mente comentabamos.
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APENDICE

A lo largo de todo este trabajo se han mostrado los fundamentos de la gestién de
riegos en la actividad aseguradora, las posibilidades de efectuar dicha gestion
mediante las operaciones de titulizacion y los aspectos principales a considerar en
estas. Todo este analisis se ha llevado a cabo teniendo en cuenta las necesidades
a las que las companias vienen estando sometidas. Ademas se ha tratado de re-
flejar la evolucion que han seguido las operaciones que se han llevado a cabo, a
medida que el mercado de titulizacién se ha desarrollado y el entorno regulatorio
se ha ido mostrando mas favorable.

Por lo tanto, se puede considerar que este trabajo es una visién retrospectiva que
analiza los aspectos mas importantes de lo que hasta el momento ha sucedido,
con el objeto de poder entender mejor lo que suceda en el futuro. En este sentido
se ha intentado mantener en todo momento una vision constructiva y sugerente de
posibles puntos de desarrollo.

Desde el verano del afio 2007 se vienen desarrollando una serie de acontecimien-
tos en los mercados financieros que ejercen una poderosa influencia sobre las
cuestiones que aqui se tratan. Dada la magnitud de los movimientos y la seriedad
de la situacién, asi como la notoriedad que estan alcanzando las operaciones de
titulizacién, se considera oportuno especular en concreto sobre esta situacion
aqui.

Buena parte de las fuertes pérdidas que se han producido desde que la crisis fi-
nanciera comenzé han ocurrido en productos estructurados, y en particular en
notas de titulizacion. Como consecuencia, a la ya tradicional iliquidez con la que
contaban estos productos se ha sumado una desconfianza que hace que el mer-
cado potencial haya menguado significativamente. Ahora bien, la cuestion que se
plantea es la siguiente: ¢es esta una caida temporal que dara lugar a una re-
cuperacion antes o después, o se trata de algo definitivo que resta potencial
a estas operaciones?

Antes de analizar la anterior cuestion es necesario mencionar algunos factores
que afectan enormemente a las operaciones de titulizacién y que sera necesario
tener en cuenta para razonar una respuesta a la anterior pregunta. Es importante
considerar que aunque los efectos de la crisis se han hecho sentir sobre todo por
la materializacion de riesgos de la actividad bancaria, actualmente existe un sen-
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timiento de demonizacion de las operaciones de titulizacion. Por lo tanto esto es
susceptible de afectar a la titulizacién que se pueda llevar a cabo en el ambito
asegurador.

Los factores que mencionabamos son esencialmente los siguientes:

- La actividad de los aseguradores de bonos vy la viabilidad de las garantias finan-
cieras.

- Las posibles modificaciones que se puedan efectuar en la regulacion, especial-
mente en el ambito prudencial.

- El papel de las agencias de calificacion crediticia.

En cuanto a la actividad de los aseguradores de bonos, en los capitulos anterio-
res se ha mencionado en repetidas ocasiones la creciente tendencia a la utiliza-
cion de las garantias financieras que estos proporcionan. El efecto principal de
estas garantias es la transmision del riesgo hacia el garante. Esto ha convertido a
los aseguradores de bonos en enormes acumuladores de los riesgos subyacentes
en las notas de titulizacién, y a cambio los inversores se sometian al riesgo deri-
vado del posible incumplimiento por parte de los garantes. La utilizacion de las
garantias de los aseguradores facilitaba las operaciones, reduciendo los costes
totales al originador y otorgando mayor seguridad a los inversores. Esta seguridad
ha hecho que los inversores a menudo no hayan analizado los riesgos subyacen-
tes con todo el rigor debido.

El arbitraje que se estaba llevando a cabo funcionaba mientras la siniestralidad se
ha mantenido reducida para los aseguradores de bonos, y sobre todo debido al
elevado rating que los garantes recibian. Pero el fuerte aumento de la siniestrali-
dad que en los ultimos dos afos se ha producido para los aseguradores de bonos
ha deteriorado fuertemente su solvencia y ratings, y consecuentemente ha tenido
un impacto muy negativo en los bonos asegurados. Ello ha producido un circulo
vicioso que ha terminado por casi destruir la actividad de aseguramiento de bonos,
y ha dafiado también a los inversores.

Por lo tanto se puede sefialar hacia la actividad de los aseguradores de bonos
como uno de los epicentros del problema. El analisis llevado a cabo por estos
parece haber sido inadecuado, asi como el control sobre los mismos. Esto ultimo
no resulta extrafio teniendo en cuenta las caracteristicas de las jurisdicciones en
las que estos a menudo se domicilian. Por el momento la actividad de asegura-
miento de bonos esta severamente dafada, y si se trata de notas de titulizacion
casi ha desaparecido. A la vista de todo esto es muy probable que la recuperacion
sea, en caso de producirse, larga y costosa, por lo que si se produce una recupe-
racion de la actividad de titulizacion seguramente sea sin los aseguradores de
bonos. Incluso aunque esta se produzca, es evidente que sera necesario incre-
mentar las primas que estos cobran por las garantias otorgadas, lo cual hara su
uso mucho menos rentable. Por lo tanto es previsible que el nimero de operacio-
nes aseguradas en el futuro se reduzca significativamente.
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Si las operaciones de titulizacién no cuentan con un respaldo de un garante es
previsible que los riesgos que se empleen en la titulizacién tengan que ser mucho
mas sencillos y transparentes. Dado que sera necesario que los inversores entien-
dan correctamente el producto, para ello habra que disminuir la dificultad de las
operaciones. Esto se puede extender también a las estructuras que se empleen,
que se tendran que simplificar y seguramente hacer mayor uso del mecanismo de
subordinacion para lograr mejoras crediticias.

Adicionalmente, la ausencia de un garante que proporciona una mejora sustancial
de la calidad crediticia hara que muchos inversores se aparten de este mercado.
Buena parte de los inversores que adquirian los tramos mas senior debido a su
elevado rating no pueden hacerlo si este se disminuye.

Por otra parte, la actividad de titulizacién ha recibido en los ultimos tiempos una
notoriedad desacostumbrada. En estos momentos existe una percepcion muy
negativa de las operaciones, que se consideran causantes de los desgraciados
acontecimientos que estamos viviendo. Esto ha alcanzado el ambito politico, des-
de el que se escuchan sugerencias de fuerte regulacion de esta actividad. Si bien
el grado de confusién politica al tratar la materia es por el momento alto, y los
mensajes que se lanzan resultan poco creibles, es posible que esto finalmente se
modifique en el futuro. Esto podria dar lugar a una regulaciéon mucho mas intensa
en la actividad de titulizacion.

Debido a la elevada incertidumbre existente sobre las potenciales modificaciones
regulatorias, resultaria temerario realizar una apuesta por un desenlace en particu-
lar. Pero el objetivo de estas lineas es poner de manifiesto la dificultad que esto
puede entrafar y la importancia que se debe otorgar a esta amenaza.

La regulacion en la titulizacion se puede llevar a cabo de diversas maneras, pero
afectando esencialmente a las propias estructuras de titulizacion o a los inversores
en las notas. Todo ello se podria llevar a cabo sobre muchos aspectos. Uno de
ellos puede ser el tratamiento patrimonial de las operaciones a efectos de capital
regulatorio (incluyendo el tratamiento dentro o fuera de balance). Si se aplicara un
tratamiento muy desfavorable a este respecto, cabe pensar en un futuro muy tur-
bio para la titulizacién de riesgos en el ambito del seguro. En el sector asegurador
europeo esto vendria determinado sobre todo por la aplicacion de la directiva de
Solvencia Il que comentamos en el capitulo anterior.

Otra posible fuente de regulacién podria establecerse por las operaciones con las
jurisdicciones en las que se suelen establecer los SPVs. Esto podria afectar sobre
todo al ambito offshore (Bermuda, Guernsey o Caiman, por ejemplo). Pero resulta
poco probable que afectara a jurisdicciones bien establecidas como Irlanda o
Luxemburgo en el ambito de la UE, o a los Estados de EEUU que suelen acoger
las operaciones.

Desde aqui consideramos que es muy probable que en caso de producirse una
mayor regulacion sobre las propias operaciones de titulizaciéon, esta se realice
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sobre todo en cuanto al cémputo del volumen de riesgos que se considera transfe-
rido, asi como en cuanto a la transparencia de las operaciones. Ambos elementos
son desincentivadores de las operaciones, pero sobre todo el primero, ya que
disminuiria las ventajas que la titulizacién concede, a no ser que se modificaran
sustancialmente las estructuras que se empleen. En cualquier caso tanto una co-
mo otra implicarian un aumento de costes de las operaciones.

En cuanto a los efectos de la potencial regulacion sobre los inversores, aunque es
mas probable que sea la autorregulacion la que restrinja la inversion en productos
estructurados, también pueden llegar a considerarse los efectos de la regulacién
propiamente dicha. Esto podria tener diferentes grados de intensidad, desde ma-
yores requisitos de informacién a otorgar sobre la inversion en estas operaciones
hasta una posicion extrema de prohibicion o limitacién de la inversién en este tipo
de productos. Un punto intermedio podria consistir en el establecimiento de mayo-
res requisitos de capital. Pero esta seria una soluciéon que causaria a la actividad
un dafio parcial, ya que soélo afectaria a los inversores que procedan de ambitos
regulados mediante dichos requisitos.

El ultimo punto trascendental que es necesario analizar respecto a las potenciales
consecuencias de la crisis en la actividad de titulizacion es el papel de las agen-
cias de calificacion crediticia. Estas han sido consideradas como las causantes
de uno de los principales fallos que han dado lugar a la crisis. Se ha considerado
que tanto su independencia como los procedimientos de analisis que utilizan pue-
dan no ser los mas adecuados. La importancia de las agencias de calificacién
crediticia reside sobre todo en que a menudo se han tomado como referencia al
establecer la regulacién, lo cual hace que el fallo en el analisis de los riesgos por
parte de estas tenga efectos directos en el ambito prudencial.

Es evidente a la vista de los hechos que el andlisis efectuado por las agencias de
calificacion crediticia no parece ser completamente acertado, dado que se ha in-
fravalorado significativamente los riesgos existentes. Por lo tanto resultaria previ-
sible que estas reevaluaran sus criterios para hacerlos mas estrictos, lo cual daria
lugar a ratings mas bajos, y con ello a mayores costes para los originadores. Por lo
tanto este es otro factor mas que contribuiria a reducir el volumen de las operacio-
nes de titulizacion.

Se ha llegado incluso a plantear la posibilidad de introducir algun tipo de regula-
cion sobre la actividad de las agencias de calificacion crediticia. Esto podria tener
un doble efecto: por una parte podria contribuir a aumentar la credibilidad de es-
tas, pero por otro implica mayores costes para estas que se repercutirian a los
clientes, y por lo tanto aumentarian los costes totales de las operaciones.

Por ultimo, si finalmente se desvinculara la regulacion de la calificacion otorgada
por estas agencias, su importancia se reduciria significativamente. Con ello es
muy posible que se redujera notablemente el nimero de operaciones que reciben
rating. No obstante, a corto plazo esto parece poco probable.
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Por lo tanto, teniendo en cuenta todas las cuestiones anteriores, cabe pensar que
en el futuro se lleven a cabo grandes modificaciones en el procedimiento y las
caracteristicas de las operaciones de titulizacién. Si bien existen voces en la mate-
ria que resultan muy criticas con este tipo de estructuras, e incluso promueven su
total desaparicion, lo cierto es que en la practica los sistemas de rescate al sector
financiero que se estan promoviendo apuntan en un sentido opuesto“”. Ademas,
dado el elevado grado de implantacion de estas operaciones en determinados
ambitos, resultaria poco probable que esto sucediera.

Pero por otra parte es evidente que se han producido fallos muy significativos que
sugieren la necesidad de una serie de cambios profundos, tal y como hemos co-
mentado anteriormente. Consecuentemente, aunque no consideramos que se
produzca una total desaparicién de estas operaciones, es muy probable que la
aceleracion en el crecimiento del mercado de titulizacion de riesgos en vida no sea
tan fuerte como se preveia antes de la crisis. Esto se veria reforzado si efectiva-
mente se produjeran las reformas normativas que actualmente se estan reclaman-
do. No obstante, no se puede considerar que el mercado esté completamente
muerto, teniendo en cuenta la existencia de transacciones recientes, como es el
caso de L7 de Hannover Re.

En cualquier caso es previsible que la propia autorregulacion por parte de los
inversores, que aumenten el grado de seguridad exigido a las operaciones, junto a
los mayores costes en todo el proceso de restructuracion y valoracién de los ries-
gos subyacentes, hagan disminuir el tamafo del mercado actual a medio plazo.

1A principios de 2009 se ha planteado la utilizacion de una estructura de titulizacion del beneficio

emergente en las actividades de vida del grupo AIG para la captacion de fondos necesaria para el
reflotamiento de este grupo asegurador.
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