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Presentacion

El presente Cuaderno contiene el trabajo titulado Mercados de absorcion de
riesgos, que fue presentado por su autora, D? Concepcién Ramos Fernandez,
como Memoria de Fin de Grado para la obtencién de los titulos de Licenciada en
Ciencias Actuariales y Financieras y Graduada Superior Universitario en Ciencias
Actuariales, otorgados por la Universidad Pontificia de Salamanca (UPSA) en la
Facultad de Ciencias del Seguro, Juridicas y de la Empresa que gestiona el
Instituto de Ciencias del Seguro de la FUNDACION MAPFRE.

Dicha Memoria fue dirigida por el profesor Dr. D. Juan Manuel Lopez Zafra, como
tutor de la misma, habiendo merecido las maximas calificaciones. Conviene indicar
que, de acuerdo con las normas académicas aplicables, la calificacion de cada
memoria se obtiene a la vista de las notas otorgadas por el tutor de la misma y por

el supervisor que debe ser nombrado de acuerdo con las citadas normas.

El trabajo obtuvo en su momento el Premio a la Mejor Memoria de Grado que por
séptimo ano consecutivo convocd la Fundacion con el fin de estimular la calidad y
excelencia de los trabajos que los alumnos de Licenciatura de la Facultad han de
presentar obligatoriamente para obtener dicho grado académico, no pudiendo
presentarse al premio las Memorias cuya calificacion sea inferior a 9 sobre 10. En
las bases de la convocatoria se establece la posibilidad de que el trabajo sea

publicado en la presente coleccion Cuadernos de la Fundacion.

El Jurado acordd por unanimidad la concesién del premio al trabajo que aqui se
presenta. El contenido, sobre el que no es oportuno extenderse con el fin de evitar

al lector reiteraciones innecesarias, aborda un tema de gran interés que analiza en



profundidad algunos de los mecanismos que pueden contribuir a solucionar la
dificultad existente en los mercados de seguros para financiar y diversificar
suficientemente los riesgos catastréficos y asi poder asegurar su viabilidad

financiera y proteger a los asegurados.

Dentro de los mecanismos existentes para aprovechar la capacidad potencial de
las aseguradoras en el mercado de capitales, el trabajo se centra en los
instrumentos que permiten transferir los riesgos: la titulizacion de los riesgos
asegurados y los instrumentos financieros derivados. Cabe destacar el amplio y
profundo enfoque del tema tratado, puesto que incorpora consideraciones
juridicas, econémicas y de analisis de mercados de mayor tradicion que el

espanol.

Tras analizar el mercado, concluye la autora constatando la convergencia
creciente entre el mercado de capitales y el mercado asegurador, si bien sera
preciso abordar el estudio de los nuevos riesgos y los nuevos productos que
aminoraran sus efectos, para conseguir/obtener el disefio de nuevos instrumentos

personalizados que atiendan las necesidades de cada empresa.

Desearia transmitir nuestra felicitacion a la autora, por el esfuerzo y el resultado
final obtenido, asi como al tutor del trabajo, por la acertada eleccion del tema y por
el rigor en la orientacion del mismo. Aprovechamos la ocasion para animar a la
autora a seguir profundizando en la materia objeto de este estudio, con la seriedad
que ha caracterizado su trayectoria en esta Facultad, en la que ademas obtuvo su
Licenciatura en Administracion y Direccion de Empresas vy titulo de Graduada

Superior Universitaria en Ciencias del Seguro.

Maria José Albert Pérez
Decana
Facultad de Ciencias del Seguro, Juridicas y de la Empresa

Madrid, octubre de 2006



I. INTRODUCCION

Existen muchas razones por las que los mercados de seguros no han sido
capaces de financiar y diversificar suficientemente los riesgos catastréficos, y asi
poder asegurar su viabilidad financiera y proteger a los asegurados. De estas
multiples razones podemos destacar dos: primera el aumento del coste actuarial
del riesgo de catastrofe, entendido como la media anual estimada de las pérdidas
por riesgos catastroficos; y segunda el aumento de peligrosidad potencial de un

desastre concreto.

Por estas razones era necesario encontrar mecanismos a través de los cuales se
pudiera aprovechar la capacidad potencial de las entidades aseguradoras en el
mercado de capitales. Los mecanismos desarrollados, que empiezan a adquirir

importancia a partir de 1997, se pueden dividir en dos grandes grupos:

= Instrumentos para financiar el riesgo:

- Fondos de contingencia o de liquidez

= Instrumentos para transferir el riesgo:
- Titulizacion de los riesgos asegurados

- Instrumentos financieros derivados

Todos ellos proporcionan a los inversores la posibilidad de reducir el riesgo de

sus carteras mediante la diversificacion.



Aunque el trabajo se va a centrar en detalle en los instrumentos de transferencia
de riesgos (titulizacion y derivados), a continuacién haré una breve exposiciéon de

todos los instrumentos antes mencionados.

Dentro de los instrumentos para financiar el riesgo, los programas de fondos para
contingencias ofrecen a las aseguradoras un capital adicional en forma de bonos
para protegerse de los riesgos. Estos bonos son denominados surplus notes o
bonos de acciones preferentes’ en un momento o periodo de tiempo en que la
refinanciacion seria muy costosa y practicamente imposible. Una de las
caracteristicas principales de este tipo de instrumentos es que los inversores
proporcionan su dinero Unicamente una vez ha ocurrido la catastrofe, y no antes,
ademas ese dinero les sera devuelto al finalizar el contrato de participacion en el
programa de fondos para contingencias o fondos de liquidez. Hasta hace poco era
el mecanismo mas utilizado por las compafias aseguradoras para financiar las

pérdidas provocadas por las catastrofes.

Dentro de los instrumentos para transferir el riesgo nos encontramos con la
titulizacién de riesgos asegurados, que se desarrollara en el siguiente punto, como
una de las formas mas eficientes de financiacion. La principal forma de titulizacion,
hoy por hoy, es la emisién de bonos sobre catastrofes o cat bonds que permiten la
transferencia de riesgos y la canalizacion de fondos (también seran explicados con
mas detalle a lo largo del trabajo). También cabe destacar los instrumentos
financieros derivados que permiten transferir los riesgos asegurados a los
mercados de capitales, normalmente a través de permutas financieras (swaps), u
opciones. Los derivados, a diferencia de los bonos sobre catastrofes, no

proporcionan liquidez a la aseguradora.

La evolucion de los mercados ha sido fundamental a la hora de desarrollar los
instrumentos antes mencionados. Como se acaba de mencionar, los riesgos

catastréficos pueden presentarse de diferentes maneras (bonos, opciones,

' MUNICH RE ART SOLUTIONS, Finite Risk Reinsurance and Risk Transfer to the Capital Markets: Capital
Markets as an additional Source of Capacity. Minchen 2000.
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swaps), pero la elecciéon de un instrumento u otro depende exclusivamente de los

inversores.

Las soluciones de seguro en el mercado de capitales son toda una innovacion y
como tal, suponen elevados costes iniciales, estos se veran reducidos con el
tiempo, a medida que el personal adquiera experiencia, los productos se
estandaricen y ya no existan obstaculos legales (el aspecto legal siempre es
incierto al principio). Los productos se irdn mejorando y adaptando a las

necesidades de los inversores o emisores.

Para asegurar el éxito de los instrumentos de transferencia del riesgo al mercado

de capitales hay que tener muy en cuenta los siguientes aspectos?:

. Un mercado de reaseguros duro, ya que esto contribuye a promover una
mayor aceptacion de las soluciones de seguro del mercado de capitales. La
falta de disponibilidad de coberturas del seguro o reaseguro amplias y de
precios razonables motivd la innovacion acelerando el crecimiento de
companias cautivas en los afios setenta y la creacion del mercado de las

Bermudas en los ochenta.

e Liquidez. Si el mercado secundario para estos titulos es activo, los inversores
pueden liberar sus posiciones con muy poca dificultad y a bajo costo. La
ausencia de liquidez hace que los titulos sean un vehiculo de inversién
menos atractivo. Los mercados de reaseguro tradicionales tiene menor
liquidez que los mercados de valores, por lo que un mercado activo de titulos
vinculados a seguros haria que los riesgos fueran cada vez mas liquidos. Los
aseguradores deberian crear mecanismos mas eficaces para compartir

riesgos.

2 Estudio SIGMA N° 3/2001, Swiss Re: “El mercado de capitales: fuente de innovacion para el sector
asegurador”. Zurich, 2001.



Transparencia. Por el hecho de tener mas transparencia en el mercado de
capitales, son mas los inversores dispuestos a asumir un determinado riesgo.
Para que las soluciones de seguro en el mercado de capitales sean exitosas,
los beneficios de transparencia que ofrecen deben ser mayores que la
ventaja de informacion y solidez que poseen los reaseguradores. Los ramos
que se titulizan con mayor eficacia son aquellos que ofrecen una mayor

transparencia.

Resolucién de ambigiiedades regulatorias, contables y fiscales. De momento
este aspecto supone una traba a las soluciones del seguro en el mercado de
capitales por su novedad. Algunas de estas soluciones, reciben un trato

regulatorio menos favorable que el reaseguro.

Desarrollo de mejores benchmarks (indices de referencia). Con la creacion
de benchmarks apropiados los participantes del sector podran hacer un
mejor control del progreso de una determinada region o ramo, lo que

favorecera la consolidacion de un mercado mas liquido.

Educacién de la industria para que se familiarice con este tipo de mercado.

Agencias de calificacion crediticia. La calificacion de las operaciones de
seguro en el mercado de capitales es fundamental para ofrecer a los

inversores una vision objetiva acerca del riesgo que presentan los valores.

Atraer nuevos inversores.

Convergencia del sector financiero. Las fronteras entre el mercado financiero
y el asegurador cada vez son mas difusas. Esto aumenta el numero de
competidores, requiere gente mas preparada y favorece la creacién de un

sector mas completo.



Especializacion. Quienes se especialicen y destaquen en puntos especificos
del proceso de titulizacion obtendran mas beneficios, puesto que supondra

una ventaja competitiva de diferenciacion y especializacion.



Il. LA TITULIZACION

1. TITULIZACION CREDITICIA 1.1.Definicién, origenes y marco legal 1.2.
Agentes participantes 1.3. Activos titulizables 1.4. Efectos de la titulizacién 1.5.
Valores de titulizacion: Clases y evaluacion financiera 1.6. Calificacion y mejora
crediticia 1.7. Titulizacion en Espafia 2. BONOS SOBRE CATASTROFES. 2.1.
Definicion y objetivos 2.2. Valoracién de los bonos sobre catastrofes 2.3.
Contratacion (situacion del mercado) 3. BONOS DE VIDA 4. FINANCIACION
ESTRUCTURADA

1. Titulizacion crediticia

La titulizacion era una tematica practicamente desconocida en Espafa hace diez
afios, pero desde su surgimiento no ha cesado de adquirir importancia. En este
apartado se va a hacer un repaso de todos los aspectos que rodean esta materia,

tanto desde el punto de vista econdmico como juridico.

En una primera parte se atendera a los origenes de la titulizacién y motivos de su
nacimiento, ademas de acotar su significado, es decir, definir el objeto de estudio.
En la segunda parte se hara referencia a todos los agentes que participan en el
proceso de titulizacién, tanto sujetos como entidades. En el tercer punto se hara
una exposicidn de los activos que son objeto de titulizacidn; mientras que el cuarto
se centrara en los efectos de la titulizacion, como puede ser la reduccion o
eliminacién de riesgos como por ejemplo,el crediticio. En la quinta parte de este

primer apartado se hara referencia a los puntos que sustentan la calificacién



crediticia de las emisiones de titulizacion. En sexto lugar se habla de mejora
crediticia en el sentido de las modalidades de proteccion existentes. Y por ultimo
se hara un recorrido de la breve existencia de la titulizacion en Espafia, haciendo

una ligera referencia a los paises pioneros en Europa.

1.1. DEFINICION, ORIGENES Y MARCO LEGAL

Son muchos los términos que se empleaban para hacer referencia a la titulizacion
antes de que éste quedara como palabra predominante. Entre ellos cabe destacar
titularizacioén, valorizacion, securitizacion o titulacion. Todas ellas derivan del

término anglosajon security (titulo-valor).

El término titulizacién, en 1995 soblo estaba recogido en el Diccionario
Enciclopédico Profesional de Finanzas y Banca publicado por el Instituto Superior
de Técnicas y Practicas Bancarias®, en él se definia como “proceso de conversién
de determinados activos de una entidad en valores, que posteriormente son
transmitidos a terceros, basando su rentabilidad en los flujos de caja de tales

activos”.

Hoy en dia ya podemos encontrarlo en el Diccionario de la Real Academia
Espafiola® donde describe la titulizacion como “accion y efecto de titulizar”,
entendiendo por titulizar “convertir determinados activos, generalmente préstamos,
en valores negociables en el mercado”. Siguiendo esta ultima definicién, F.
PAMPILLON (2001)° define titulizacion como el “proceso financiero que consiste
en transformar cualquier activo susceptible de generar una corriente de ingresos

en titulos o valores negociables”.

% La definicion planteada en este diccionario supone una primera aproximacion a la nocion de titulizacion,
aunque no es especialmente clara en los conceptos de conversion, transmision a terceros y rentabilidad.

* Diccionario de la Real Academia Espafiola, 222 Edicion.

® Ver PAMPILLON, F.; M. de la Cuesta, J.M. Escribano y R. Arguedas (2001) “Apuntes de Tendencias del
Sistema Financiero Espafiol”, Dykinson.
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Es el modo de transformar un activo iliquido, en principio, en otro que puede ser
facilmente negociable entre inversores financieros. Ademas, la titulizaciéon causa
cambios importantes en la gestion de los riesgos crediticios, pero este tema se

tratara con mas profundidad en el punto 1.4. de este primer apartado.

La titulizacion es un método de obtencién de financiacion por medio de la emision
de titulos al mercado que seran suscritos por ahorradores. De este modo no es
precisa la intervencién de intermediarios financieros. Oferentes y demandantes de
titulos se ponen en contacto a través de los mercados financieros, por lo que es

imprescindible la existencia de mercados secundarios organizados.

Se entiende la titulizacion como un proceso o conjunto de operaciones que se
producen en el ambito de un sistema financiero afectando a instituciones
bancarias y de seguro. En este proceso se produce una interaccion de los
mercados de valores y crediticio generando nuevos valores negociables. La
complejidad de este proceso, considerado una innovacion financiera, hace que

quede englobado como financiacién estructurada.

Almoguera Goémez, A. (1995)° estructura el proceso de titulizacion en una serie de

fases que quedan indicadas a continuacion:

1. Originacioén o formalizacion de las operaciones crediticias

2. Realizacién del proceso

3. Mejora crediticia y obtencion del correspondiente rating

4. Emisién y aseguramiento de la colocacion de los valores

5. Gestion y administracion de las operaciones titulizadas

6. Amortizacion de la emision, liquidacion del fondo de titulizacién y, en su caso,

extraccion del remanente por la entidad cedente

® ALMOGUERA GOMEZ, A. “La Titulizacion Crediticia (un estudio interdisciplinar)”. Editorial Civitas, Madrid
1995.
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A través de este proceso, las entidades pueden vender sus activos del balance,
tras una previa agregacion o modificacion de alguna de sus caracteristicas, a

inversores en forma de titulos o valores negociables.

Si hablamos de fitulizacién de los riesgos del seguro podemos decir que es otro
método para ampliar la capacidad del mercado de reaseguros. Su objeto es la
financiacion con la que un activo normalmente inmovilizado e iliquido pasa a ser

un instrumento financiero.

La ftitulizacién de riesgos asegurables es el acceso al mercado de capitales de
riesgos asegurables a través de instrumentos de deuda para la inversion,
dependiendo su realizacién de la ocurrencia de los riesgos asegurables que se

especifiquen.

Podemos concluir respecto a la definicion de titulizacion que no existe una idea
uniforme e internacionalmente aceptada del término. Ademas hay que destacar

que por ser un proceso esta sufriendo cambios casi constantemente.

Los origenes de la titulizacion como la entendemos en este momento se situan en
1970 en Estados Unidos, aunque podemos remontarnos al siglo XVIIl donde en
paises como Suiza o Alemania las financiaciones vinculadas estaban a la orden
del dia.

En las primeras emisiones que se realizaron a partir de 1970 los derechos del
inversor se expresaban en porcentaje, y los flujos se distribuian a prorrata de la
participacion correspondiente. Los certificados se podian transmitir por endoso,
siempre y cuando se comunicara a los deudores; y las amortizaciones anticipadas
que se realizaran (los capitales) serian transmitidas a los bonistas segun se

produjeran.

El origen se encuentra en los mercados hipotecarios estadounidenses, se puede

entender que el objetivo era facilitar el acceso a la vivienda a todas las clases

12



sociales, pero las causas reales de su aparicion fueron el desequilibrio geografico

de la financiacion hipotecaria en Estados Unidos y el fomento de la participacion

en la financiacion hipotecaria de inversores institucionales, estables y a largo plazo

(por ejemplo, fondos de pensiones entre otros muchos que se pueden enumerar).

Algunos de los factores principales que han contribuido a la expansién y evolucion

de la titulizacién de créditos pueden ser resumidos, tal como hace Almoguera

Goémez, A.(1995)’, en los siguientes apartados:

a)

Como resaltan muchos autores, el papel de las agencias estatales, tanto con
la emisiébn como con la garantia que ofrecen facilitando el acceso a la
financiacion; ademas de dar a las instituciones financieras la liquidez

suficiente como para que el proceso de titulizaciéon sea continuado.

Para que los altos costes de la titulizacion sean absorbidos es preciso que se
maneje un elevado volumen de operaciones, algo facilmente alcanzable en
los mercados de capitales, y no se podria obtener tan sencillamente en otro

tipo de mercados.

La flexibilidad existente en el marco normativo de la titulizaciéon ha hecho que
éste se haya ido adaptando a las necesidades de los agentes participantes,
asi se han ido buscando soluciones racionales para alcanzar los fines

perseguidos.

Una de las ventajas de la ftitulizacion es que permite transferir riesgos
crediticios, por lo que ha permitido el desarrollo y especializacion de este tipo
de cobertura. Esto se hace especialmente notable en los riesgos de
morosidad e impago. Para esto es necesario que operen entidades
especializadas capaces de asumir esos riesgos, estas entidades tienen una

operativa similar a la del sector asegurador.

7 ALMOGUERA GOMEZ, A. La Titulizacién Crediticia (un estudio interdisciplinar). Editorial Civitas, Madrid
1995. Capitulo 1, “La Titulizacién”.
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9)

h)

Ha sido fundamental en la titulizacion la actuacion de las agencias de rating
que han permitido que el inversor observe los valores que se ofrecen desde
un punto de vista homogéneo. También cumplen funciones de
asesoramiento. En paises como Francia o Espafia la necesidad de obtener
una calificacion crediticia potencid la creacion de empresas con capital
doméstico imponiéndose el rating como obligatorio para este tipo de

emisiones.

Las diferencias existentes entre los tipos activos y pasivos y el desequilibrio
temporal entre financiacion e inversién hace que surjan una serie de riesgos
que es posible traspasar al inversor final a través de la titulizacion, y asi

poder acudir a otras fuentes de financiacion mas seguras.

La titulizacién ha favorecido el desarrollo de programas informaticos
estadisticos, matematicos y actuariales para el tratamiento de sus

complejas operaciones financieras.

El Comité Cooke (1988)8 hace que aparezca en los sistemas financieros
una normativa de solvencia de las entidades financieras y ratios de

recursos propios.

Para poder llevar a cabo una 6ptima titulizacion, las operaciones sobre las
que se realiza han de ser lo mas homogéneas posible, por lo que la
importancia que ha adquirido esta forma de financiacién ha llevado a la

estandarizacion de las operaciones crediticias.

Al tratarse de un nuevo sistema de financiacidn ha sido necesaria la

innovacion en la colocacion de los titulos en los mercados financieros.

8 El Comité Cooke pertenece al Banco Internacional de Pagos. Sus conclusiones son adoptadas, en lineas
generales, por las autoridades monetarias americanas inspirando también las directivas de la Unién Europea
en materia de solvencia.
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k) La titulizacion ha servido para agilizar el proceso de desintermediacion

bancaria.

)] La obtencién de resultados positivos con este mecanismo de financiacién

ha favorecido su rapida expansion y aceptacion.

Este tipo de operaciones financieras no empezaron a emplearse en Europa hasta
1985 (Gran Bretana), por lo que el proceso de desarrollo en el viejo continente es
mas lento que en Estados Unidos. El siguiente pais europeo en adoptar la
titulizacion fue Francia, que ya inicia su gestién con una normativa especifica

(1988)° para evitar ciertos obstaculos legales.

En Espafia, durante la década de los noventa, se flexibilizé la regulacién
financiera, aumenté la institucionalizacion del ahorro y avanzé la calificacion
crediticia, lo que favorecio el impulso de la titulizacién. La gran expansion de estas
operaciones financieras es en 1998 a raiz de un importante cambio en la
regulacion de esta actividad. Desde esta fecha hasta octubre de 2002 los saldos
de estos valores en circulacién se multiplicaron por 14 superando los 34.000
millones de euros, es decir, un 25% del saldo vivo de los mercados de renta fija

privada nacional.

Podemos decir que la titulizacion es un mecanismo efectivo de conexion del
mercado de valores y el crediticio, una estructura financiera que altera el circuito
tradicional de financiacion crediticia desagregando las fases del proceso tipico,
buscando una valoracién y asuncién eficiente de las distintas funciones en el
mercado. Pero ante todo podemos asegurar que se trata de una innovacion
financiera, tanto a nivel de procesos como de productos. Los valores que se
titulizan son atractivos para los ahorradores debido a la expansion de férmulas que

canalizan el ahorro colectivo como son los fondos de pensiones, los planes de

® Loi 88-1201 du 23/12/1988 relative aux Organismes de Placement Collectif en Valeur Mobilieres et portant
Création des Fonds Communs de Créances. Francia, 1988.
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ahorro o los fondos de inversion; al desarrollo de los instrumentos de cobertura a
través de opciones, futuros, swaps, etc. (como se explicara mas adelante)
protegiendo las carteras de los posibles riesgos que puedan afectarles, o debido a
que estos valores presentan mejor liquidez que las cuentas o depdsitos (con
rentabilidades similares), ademas de las ventajas fiscales que poseen las férmulas

de ahorro colectivo.

Marco legal*®

La primera vez que se regula la titulizacién dentro de balance es en la Ley 2/1981
de 25 de marzo, del Mercado Hipotecario. La titulizacion fuera de balance aparecio
por primera vez en 1992, al regularse los fondos de titulizacién hipotecaria. Este
marco se amplié posteriormente permitiendo la titulizacion de activos respecto de
los créditos surgidos de la actividad de las pequefas y medianas empresas, asi
como de aquellos créditos recogidos en el balance de las compafias eléctricas

derivados de la moratoria nuclear.

La Disposiciéon Adicional 5 de la Ley 3/1994, de 14 abril, por la que se incorpora al
Derecho espaiiol la Segunda Directiva Bancaria, extendia el régimen juridico de la
titulizacion hipotecaria a otros créditos sin garantia hipotecaria, procurando
ampliar las fuentes de financiacion a disposicion de los agentes econémicos. Esta
disposicion fue posteriormente desarrollada mediante Real Decreto 926/1998, de
14 mayo, sobre Fondos de Titulizacion de Activos y Sociedades Gestoras de

Fondos de Titulizacion.

Por otra parte, el articulo 53 de la Ley 49/1998, de 30 diciembre, de Presupuestos
Generales del Estado para 1999 permitio al Ministro de Economia y Hacienda
conceder avales en garantia de los valores emitidos por fondos de titulizacion de

activos, con el fin de ayudar a la promocion de actividades econdmicas.

" VAZQUEZ ORGAZ, J. La titulizacién de activos en Esparia. Noticias Juridicas. Noviembre,
2002.
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Finalmente, el articulo 18 de la nueva Ley de Medidas de Reforma del Sistema
Financiero, aprobada en el Congreso el dia 31 de octubre prevé un marco mas

amplio para la titulizacién de ciertos créditos hipotecarios.

1.2. AGENTES PARTICIPANTES

A continuacion se va a tratar tanto los agentes participantes dentro de la
titulizacion como las condiciones que han de cumplir ciertas operaciones

financieras para que puedan ser titulizables.

Entendemos por agentes participantes aquellas instituciones, entidades u
organismos que se ven involucrados en el proceso de titulizacion; quedan

resumidos en los siguientes apartados:

El prestatario: aquél que puede realizar la financiacion mediante contratos

crediticios a través de intermediarios financieros.

e Entidad crediticia originadora / cedente, Entidad administradora o servicio del
conjunto: son las entidades encargadas de la cesién o enajenaciéon de
determinadas agrupaciones o conjuntos pertenecientes a la inversion crediticia

y a la administracién o servicio de las operaciones crediticias titulizadas.

e fondo de titulizacién: también llamado vehiculo emisor, agrupa todos los

valores titulizados y los emite en forma de bonos, préstamos, etc.
e Entidades de colocacion o aseguramiento: entidades financieras que ofrecen
coberturas a la emisién del fondo de titulizacion conseguidas mediante la

mejora crediticia.

e Inversiones en emisiones de titulizacion / mercados financieros: su objetivo es

la extraccion del beneficio residual o remanente.
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e Entidades financieras y de seguros mejoradotas.

e Agencia de calificacién o rating de la emisiéon de la titulizacién: son las
agencias encargadas de valorar la calidad de la emision de la titulizacién con el

fin de hacerla comparable a otras emisiones por los posibles clientes.

e Servicios complementarios para la consecucion de la emision de la titulizacién:
- Auditores
- Asesores
- Publicidad

o Organismos bursatiles supervisores: la supervision se centra en los valores
emitidos por el fondo de titulizacién, y es realizada por los organismos rectores

de los mercados de valores.

o Organismos bancarios supervisores. supervision llevada a cabo por los
organismos monetarios o crediticios reguladores de las condiciones de la

transmision para que la titulizacién produzca los efectos pretendidos.

e Entidad gestora

o Entidad depositaria

La titulizacién es posible gracias a las inversiones crediticias realizadas por las
entidades financieras. La posibilidad de titulizar un activo depende de la naturaleza
del mismo y no de la naturaleza de la entidad que lo origina. Suelen ser entidades
cedentes de activos para titulizar ciertas Administraciones Publicas ya que, por las
condiciones de exigibilidad y regularidad en los cobros, este tipo de financiacion

les es apropiado.
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Entendemos por entidad originadora de la titulizacién aquella que precede a la

cesion de los activos crediticios generados pudiendo, ademas, aportar mejora

crediticia, participar en el capital del fondo de titulizacién, actuar como depositario,

agente de pagos, o gestionando el fondo.

La cesion de activos que mejor se adapta a la definicion de titulizacion es aquella

que no compromete a la entidad cedente, es decir, que no es necesario comunicar

la transmision del activo al deudor y la cesion no puede ser anulada por los

acreedores del cedente. Es a la entidad cedente a la que le corresponde la

creacion del fondo de titulizacion con el objetivo de emitir valores para financiar la

adquisicion de los préstamos cedidos. Puede darse el caso de que una emision de

titulizacion esté compuesta por varios cedentes y varios fondos de titulizacion.

El esquema de la titulizacién establecido por el Banco de Espafia es el siguiente:

Entidad Cedente: Entidad de crédito o FONDO DE TITULIZACION
Sociedad no financiera
ACTIVO PASIVO Cesion ACTIVO | | PASIVO |
del
derecho oot '
Derechos de Emisidn de » Derechos de ! Bonos Serie A i
cobro valores con la cobro o cartera r_i !
potencialmente garantia de los de va_I(_)res_ i '
titulizables: activos (partICIpaaones L '
préstamos (participaciones y cédulas R L LR LR '
(hipotecarios, y cédulas < hipotecarias) ' brost
consumo, hipotecarias) Efectivo ! restamos
PYMES), cuentas !
de clientes, etc. H
1
Gestién '
representaciény | Pagos por , Pagos por
Pagos para la - legal del fondg | €l servicio | el servicio (1)
cancelacién de Credito '
1
la deuda Sociedad Aval del v v
gestora de Estado. -
fondos de Créditos I_Entlda_\des
Deudores titulizacién PYMES Inversor financieras

Fuente: Banco de Espana

(1) Servicios de aseguramiento de la colocacién, depésito, agente de pagos, etc.
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Como resumen, la entidad cedente (entidad de crédito o sociedad no financiera)
realiza una cesion de derechos a un fondo de titulizacién, donde mas tarde se
emitiran en forma de bonos, préstamos o se mantendran como fondo de reserva.
Es importante destacar el papel que juegan las entidades financieras encargadas
de asegurar la colocacién de esos bonos o depdsitos, entre otras muchas

funciones.

1.3. ACTIVOS TITULIZABLES

Las materias primas de la titulizacion crediticia son los activos empresariales de
naturaleza financiera que pertenecen a la inversién crediticia de los intermediarios
bancarios y no bancarios. Estos activos adoptan la forma de contratos o bien
simples recibos, siempre han de incorporar un derecho de crédito con distinto
vencimiento, rentabilidad, y con o sin garantia real para asegurar, de este modo, el

recobro en caso de incumplimiento de dicho contrato.

Este tipo de activos debe reunir unos requisitos determinados, fundamentalmente,

segun Almoguera Gomez, A (1995):

1. Debe ser posible una agrupacion de un volumen relevante en cuantia total y
numero de operaciones, facilitando el analisis estadistico — actuarial del
riesgo crediticio del conjunto. El objetivo es evaluar dicho riesgo y determinar

los procedimientos posibles de cobertura.

2. Conseguir una homogeneizacién de las operaciones crediticias que facilite y
abarate todo el proceso de titulizacion consecuente. Esto implica la
necesidad de armonizar otros aspectos especificos como los procedimientos
de revisibilidad de los tipos de interés, las penalizaciones por cancelacién
anticipada, los ratios préstamo, valor y renta; agilizar y abaratar los costes de
ejecucion y realizacion de garantias, conseguir una documentacién

estandarizada de las operaciones, etc.
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3. Diversificacion geografica y socioeconémica de las operaciones buscando

diluir el riesgo crediticio.

4. Criterios de seleccion contrastados y suficientemente evaluables, de manera
que se facilite con posterioridad la determinacion y realizacion tanto de la
calificacién como de los mecanismos de cobertura.

5. Los activos deben ser capaces de generar flujos de caja periddicos vy
predecibles tanto en cuanto al pago de intereses como a la devolucion del

principal.

Las operaciones crediticias que se titulizan con mas frecuencia dentro de nuestro

sistema financiero son:

. Los préstamos hipotecarios para la adquisicion de viviendas familiares

. Préstamos hipotecarios para la compra de conjuntos residenciales

o Cuentas a cobrar de tarjetas de crédito

o Cuentas a cobrar de contratos de franquicia

. Operaciones de arrendamiento financiero de toda clase de bienes de equipo

o Préstamos a empresas y consumidores

. Valores mobiliarios procedentes de emisiones de titulizacién
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1.4. EFECTOS DE LA TITULIZACION"

En este punto trataremos los efectos que tiene la titulizacion sobre las entidades

cedentes, los deudores y los inversores.

Efectos sobre las entidades cedentes

La modulacién de las consecuencias del proceso de titulizacion para las entidades
cedentes aparecen supeditadas al destino de la liquidez surgida por la cesion. Los
recursos obtenidos pueden destinarse a la reinversion en otros activos de
naturaleza similar o bien a los pertenecientes a otra clase, poseedores o no del
riesgo crediticio. También se pueden emplear estos fondos aportados por los
bonistas para amortizar pasivo exigible o para reducir capital-riesgo. Los efectos
del proceso se deben enmarcar segun la clase de reinversiébn decidida,
expresando el impacto sobre variables significativas como la rentabilidad
econdmica (ROA) o la financiera (ROE). Al ceder un conjunto de operaciones
crediticias se esta recurriendo a que los ahorradores presten su capital confiando
en la solvencia, mejorada o no, de un grupo determinado de deudores de la
entidad, no en la solvencia propia. Esta asociacion o vinculacion entre activo y
pasivo, ocasiona que, junto a las diferencias habituales de costes operativos y
financieros entre las opciones de financiacién posibles, la titulizacion repercuta a
mayores en la gestion de riesgos transferidos y los asumidos por la mejora, en los
recursos propios afectos, en los ratios de rentabilidad y en aspectos organizativos

y de control interno.

La titulizacion permite una reduccién estimada en el coste del capital que esta en

relacion directa a los tipos del mercado, lo que nos puede indicar que:

1. Los componentes de coste de las emisiones de titulizacién no son idénticos a

los del pasivo tradicional con el que podamos compararlo, por lo que la

11 Este punto queda redactado, basicamente en virtud de lo expuesto por Almoguera Gémez, A.
(1995) en su estudio sobre la titulizacién crediticia.
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repercusion en el margen neto de una y otra opcion es mas completa si se
hace de forma expresa. El ahorro que se produce en el coste de los recursos
propios se incorporara como un mayor coste comparativo de la opcion

elegida de financiacion a través del balance.

2. Aunque el coste de capital se reduzca al emplear el proceso de titulizacion, el
excedente aportado por las operaciones titulizadas puede también disminuir

si la refinanciacion a través de la cesion es mas cara.

3. El coeficiente de recursos propios deberia ir multiplicado por la ponderacién

que se asigne a la clase de activos crediticios titulizados.

Matematicamente se expresa R=Cgr - A - (V+P)/(11)
Donde:
R: Reduccion porcentual en el coste de los recursos propios
Cr: Coeficiente de recursos propios mantenido por la entidad
Ai: Porcentaje de activos titulizados
V: Tipo de interés libre de riesgo
P: Prima de riesgo

t: Tipo impositivo medio

Los costes de una emision de titulizaciéon se pueden comparar con los costes
imputables a un medio alternativo de captacion de recursos desglosandose de la

siguiente manera:

Opcion de financiacion alternativa en el pasivo
Titulizacion Cs
Crp
Cwm Cwm
Ce Ce
Co Co
Cr Cr
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Donde:

CGZ

CRPZ

Coste a imputar como consecuencia de regulaciones prudenciales
vigentes en cada sistema. Coste derivado de medidas complementarias

de supervision.

Coste imputado por la remuneracion a los recursos propios consumidos
en la opcion de balance y que se liberan gracias a la titulizacion. El
volumen de recursos propios que la titulizacién libera depende del tipo
de cartera cedida y de la ratio de solvencia que la entidad cedente
desea mantener, al menos la legalmente impuesta que es el 8%. Pero a
esta cantidad hay que restarle los fondos propios que el montaje de la
emision de titulizacion requiere, asi como los consumidos por la
cobertura prestada por la entidad cedente a favor de la emision. Una vez

obtenido este volumen hay que cifrar el coste de los recursos propios.

Cwm: Coste derivado de las pérdidas por insolvencia. La titulizacion incluyen el

conjunto de mejoras crediticias adoptadas. En las emisiones de
titulizacion la entidad cedente retiene un determinado nivel de las
pérdidas monetarias por insolvencias de los deudores. En algunas
comparaciones implica la total asuncién del riesgo crediticio por la
entidad cedente. El calculo del importe monetario se realiza
multiplicando el porcentaje estimado de insolvencias en la cartera
traspasada por el correspondiente porcentaje estimado de pérdidas

monetarias.

Ce: Coste de la emision y gestion de los titulos emitidos. Abarca todos los

costes iniciales legales, contables, de asesoramiento y la calificacion
crediticia, distribuidos durante la vida esperada de la emision de
titulizacion. Ademas, se tienen que sumar los gastos periodicos
incurridos por la gestién, depdsito, agencia de pagos, auditorias, etc.

Todos ellos expresados como importe porcentual sobre la deuda.
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Co: Coste de originacion y administracion de las operaciones financiadas.

Son los mismos costes operativos cualquiera que sea la opcion elegida.

Cr: Coste Financiero de la emision. La vida financiera de la emisiéon esta
vinculada a la naturaleza de las operaciones titulizadas. En las cajas de
ahorro y bancos la opcién pasiva comparable pueden ser los depdsitos
a plazo y no emisiones de bonos si estos no son utilizados por esas
instituciones. Habitualmente las emisiones de titulizacion se sitian con
un diferencial por encima de los tipos interbancarios a 6 meses o un
afio, y también en tipos superiores a la Deuda Publica a largo plazo.
Para homogeneizar la comparacién, los tipos variables pueden
convertirse a fijjos mediante la informacion disponible en el mercado

sobre los convenios swaps que resulten aplicables.

La liberacion de capital propio que desencadena la titulizacion es un efecto
esencial para las entidades cedentes cuando son instituciones crediticias. La
liberacion puede reducir el coste de capital. El saldo neto liberado permite a la
entidad rotar el activo creciendo en rentabilidad y desarrollando, en suma, una
gestion orientada hacia la consecucion de la maxima rentabilidad del capital
propio. La utilidad que ofrece a cada institucion financiera estara en funcién del
nivel de recursos propios poseidos y la capacidad de endeudamiento en relacién

con la situacion del mercado.

La titulizacién es una técnica que puede aumentar la rentabilidad financiera (ROE),
manteniéndose constante la rentabilidad econémica (ROA) o rendimiento de los
activos. La aportacion a la cuenta de resultados que pueda suponer el margen

neto de cada emision de titulizacion atribuible a la entidad cedente depende de:
- Remuneracion de los valores de titulizacién, habitualmente superior a la media

de los valores equiparables en rating y duracion por su mayor incertidumbre

amortizativa, iliquidez y complejidad estructural.
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- Costes de titulizacion y de administracion de la cartera
- Costes derivados de las coberturas prestadas

- Condiciones del mercado y estructura temporal de tipos

La aportaciéon del fondo de titulizacion a la entidad cedente se encuentra
condicionada porque la fiscalidad debe ser lo mas neutral posible, de lo contrario
puede reducir el remanente y disuadir la realizacibn de las emisiones de
titulizacion. Ademas el control y gestion de las corrientes de ingresos y pagos que
se funden en el fondo de titulizacion y cuya diferencia es extraida a favor de la
entidad originadora, permite periodificar en tiempo y cuantia la repercusiéon del

proceso en los estados financieros de ésta.

La gestion adecuada de la reinversion de la liquidez asegura incrementos en la

rentabilidad financiera de la entidad.

Los riesgos tipicos de la gestion bancaria, que pueden ser evitados a través de la

titulizacion, son:

1. Riesgo de liquidez. Consiste en los desequilibrios que se pueden ocasionar por
la falta de correspondencia entre el grado de realizacion del activo y la
exigibilidad del pasivo, que no coinciden en todos los casos con los
vencimientos de dichas masas patrimoniales.

La titulizacién altera la estructura de vencimientos del activo acortando la
madurez y permite crear un mercado secundario para activos, otro para

iliquidos, como los préstamos hipotecarios o personales.

2. Riesgo de cambio. Son las diferencias entre los flujos de ingresos y pagos
previstos por la estructura del balance en una fecha para cada moneda distinta
de la nacional.

En las emisiones de titulizacion es frecuente acudir a las divisas mas
empleadas en los mercados internacionales, por lo que el riesgo referido y su

consiguiente cobertura se plantea al disefiar la operacion.
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3. Riesgo de mercado. Es la alteracion que puede producirse en el valor de los
activos de la entidad como consecuencia de alteraciones en los tipos de
interés. Este riesgo aparece en el momento de la enajenacion al fondo de
titulizacion. Ofrece mayores posibilidades en el caso de posesion de valores de

titulizacién en el activo que coticen en un mercado organizado.

4. Riesgo crediticio. Posibilidad de incumplimiento en las obligaciones asumidas
por parte de los deudores de una entidad crediticia. La titulizaciéon permite

reducir el riesgo crediticio soportado, pero no permite su cesion absoluta.

5. Riesgo de tipos de interés. Es el impacto que las oscilaciones en los tipos de
interés del mercado puede producir en el margen financiero de la entidad y en
el valor de su neto patrimonial. La titulizacion permite aprovechar las
diferencias que tienen los tipos de mercado en el tiempo y en los diferentes

mercados contribuyendo a una mejor gestion de los mismos.

Los efectos mas directos para el conjunto de los riesgos bancarios son:

e La titulizacion remarca la necesidad de un mayor control y medicion de los
riesgos bancarios y es un instrumento eficaz para una gestiéon integral de
activos y pasivos.

e Los riesgos asumidos no se traducen necesariamente en pérdidas, ya que
dependen de la evolucién temporal de variables externas como el tipo de

cambio o el tipo de interés.

e Es fundamental la capacidad y el sistema predictivo respecto a esas variables

externas de las que cada entidad dispone.

e La titulizacion constituye una herramienta eficaz disponible para la politica de

riesgos de la entidad.
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Son independientes y responden a distintas causas la gestion de riesgos de la

entidad cedente y la del fondo de titulizacion.

Para conocer el impacto del proceso en los riesgos asumidos por la entidad
cedente, debe integrarse en el analisis la decision que se adopte sobre la

inversion de los recursos obtenidos de la venta de la cartera.

Efectos sobre los deudores

El impacto fundamental que puede tener el traspaso de una operacion crediticia

para el prestatario se puede enfocar de diferentas maneras:

La naturaleza de la operacion crediticia de que se trate hara variar las
consecuencias que dicha operacion tenga sobre el deudor.

La naturaleza juridica del deudor determinara las consecuencias sobre la
transmision de la deuda.

En gran parte de las operaciones titulizadas el deudor reune la condicion de
consumidor o usuario.

El deudor no puede ver empeorada su situacion juridica como consecuencia

de la cesion.

Efectos para los inversores. Pueden resumirse en:

1.

Segquridad o solvencia crediticia. Cada emision de titulizacion debe ir calificada
por una agencia de rating, de esta manera permite disponer de un juicio
profesional e independiente de la capacidad de pago de intereses y devolucién
del principal por parte del emisor. Los valores de titulizacion alcanzan ratings
de elevada categoria. La solvencia crediticia se sustenta en la diversificacion
conseguida en la formacion de pool evitando la excesiva concentracion
geografica, sectorial o profesional de los prestatarios, en la transmisién a favor
del fondo de titulizacion de las garantias asociadas a las operaciones

traspasadas y en la mejora crediticia.
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. Liquidez. Depende de un conjunto de factores como la difusion del rating, el
marco normativo existente, homogeneizacién de los valores emitidos y su
similitud con otros titulos de amplia negociacidon y la integracion con otros

mercados.

. Rentabilidad. Los valores de titulizacion pueden proporcionar a los inversores
mayores rentabilidades que titulos equiparables de la Deuda Publica o de

emisiones de empresas con elevada calificacién.

. Fiscalidad. La diversidad y sofisticacion de los valores de titulizacion y la mayor

complejidad que presentan como inversién financiera.

Variedad de categorias. Los valores de titulizacion cubren un amplio espectro
de apetencias de los inversores ya que responde a una mayor innovacion
motivada por la busqueda permanente de formulas que redistribuyan el riesgo
crediticio y el de cancelacién anticipada. Esta variedad permite a los inversores
institucionales una mayor acomodacién de sus pasivos con sus activos a lo

largo de la estructura temporal de tipos.

. Complejidad. Los valores de titulizacién presentan una mayor complejidad en
los pardmetros financieros y en los métodos evaluativos. Esta mayor
complicacion debe ser contrarrestada por la mayor especializacion y
profesionalidad de los asesores y gestores de carteras, la difusiébn y mayor

comprensibilidad de los programas informaticos.

1.5. VALORES DE TITULIZACION: CLASES Y EVALUACION FINANCIERA

La cancelacion anticipada u opcion de prepago con la que cuentan los deudores

cuyas operaciones crediticias son objeto de titulizacién singulariza los valores

emitidos como consecuencia del proceso, ya que hace que sean contingentes los

flujos periodicos que pueden tener los inversores que compran esta clase de
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valores. Las causas que ocasionan el prepago son el diferencial entre el interés
del colateral y el vigente a lo largo de la vida de la emision. En este ambito la
innovacion es constante y necesaria, su objetivo es neutralizar, o al menos

aminorar riesgos tan relevantes como el de prepago y el crediticio.

Los métodos mas empleados para evaluar el rendimiento y los riesgos de esta
clase de valores se centran en la rentabilidad interna al vencimiento, la

rentabilidad acumulada y el margen ajustado a la opcion.

La evaluacion financiera de estos valores constituye una tarea de cierta
complejidad en la que los operadores e inversores especializados estan
desplegando gran cantidad de modelos y aplicaciones informaticas. Concurren
distintas variables explicativas como la forma de la curva de tipos, el riesgo
crediticio inherente al pool, variaciones demograficas, etc. Ademas las técnicas
valorativas deben aplicarse sobre productos que responden a una elevada

sofisticacion financiera.

Las fuentes de ingresos o rentas que estos valores generan son:

1.  Rentas periodicas en funcion de la rentabilidad prevista en las condiciones de
emision.

2. Amortizacién programada, que resulta alterada por los flujos derivados del
prepago.

3. Rendimientos posibles debido a la reinversion de los flujos intermedios por
capital e intereses.

4. Pérdida o ganancia derivada de la realizacion de la inversion.

La evaluacion financiera debe ir dirigida a hacer posible la comparacion con los
demas valores que se ofertan en el mercado. Debe ser una comparacion
homogénea entre titulos de un riesgo crediticio similar y vidas medias anéalogas,
para lo cual lo mas difundido es utilizar como patrén de referencia los valores de

riesgo nulo que son los que componen la deuda publica.
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1.6. CALIFICACION Y MEJORA CREDITICIA

Calificacion crediticia

Consiste en la evaluacion realizada por una agencia independiente y
especializada de la capacidad de un deudor para hacer frente a sus compromisos
de pago asumidos en una determinada emision. Al calificar se esta estimando el
denominado riesgo de crédito o de solvencia de un prestatario, circunscrito a las
obligaciones asumidas en una emision de deuda y normalmente consistentes en el
pago de intereses, cualquiera que sea su modalidad y la devolucion del principal12.
También se puede definir como la valoracién del riesgo crediticio que va dirigida a
cualquier potencial inversor que pueda plantearse adquirir titulos procedentes de
la emisién calificada. Las calificaciones no tienen que ser interpretadas como
recomendaciones de compra, de venta o de mantenimiento de determinados

titulos.

El objeto de la calificacion es hacer referencia a emisiones de rendimiento
prefijado entendiendo por tales aquellas en las que son conocidas o en todo caso
determinables en virtud del documento contractual, las obligaciones de pago
asumidas por el deudor. El rating ofrece al emisor la consecuencia una oferta
calificada en cuanto al riesgo de crédito con arreglo a unas categorias sencillas y
muy extendidas, con lo que aumenta su posible colocacion al poder ser tenidas en
cuenta por un mayor nimero de inversores. Las emisiones calificadas contaran
con una mayor liquidez en los mercados secundarios, asi los titulos resultaran

mas atractivos.

Para los inversores la calificacién de emisiones simplifica la decisiéon de inversién

para el ahorrador al ofrecerle una valoracion del riesgo crediticio de cada emision

2 ALMOGUERA GOMEZ, A. La titulizacion crediticia (un estudio interdisciplinar).. Editorial Civitas, Madrid
1995.

31



de deuda y permitir la comparacién entre diferentes ofertas de titulos a lo largo de
una escala, por lo que es posible la jerarquizacion exigiendo un mayor rendimiento

a los titulos con calificaciéon menor.

Para los intermediarios financieros el rating facilita la negociacién de las primas
correspondientes al incorporar la opinion de un tercero sobre el riesgo de emision.
Para los organismos reguladores y en general para los mercados financieros los
ratings ayudan a conseguir eficacia y solidez en el mercado de capitales. Las
principales agencias de calificacion crediticia son Standard & Poors, Moody’s, e
IBCA (Inter. Bank Company Analysis).

Mejora crediticia

Se entiende por mejora crediticia el conjunto de coberturas o mecanismos de
proteccion que pueden concurrir en una emision de titulizacion™. La mejora
crediticia en los procesos de titulizacion se ha referido originalmente a los
mecanismos de cobertura de las pérdidas previstas en los préstamos titulizados

como consecuencia de la insolvencia o impago de los deudores.

Los emisores acuden a la mejora crediticia para conseguir una calificacion de
solvencia de la emision que no permite obtener por si misma la fortaleza financiera
de la entidad originadora. También se puede acudir a la mejora crediticia en forma
de garantia financiera externa para evitar la difusion publica de los datos del grupo

emisor.

Para los inversores la mejora crediticia es el elemento que equipara las emisiones
de titulizacion con las mas frecuentes existentes y posibilita un analisis

comparativo del riesgo asumido.

® ALMOGUERA GOMEZ, A. “La Titulizacién Crediticia (un estudio interdisciplinar)”. Editorial Civitas, Madrid
1995.
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Bajo la concepcion amplia de mejora crediticia, destinada a cubrir los factores de
riesgo que puedan afectar al servicio previsto de la deuda, Almoguera Gomez

(1995) diferencia tres grupos de coberturas:

1. Coberturas contratadas al originarse las operaciones financieras que después
son objeto de titulizacion.

2. Coberturas o mejoras convenidas en el momento de disefar y lanzar la
emision de titulizacién al mercado.

3. Modalidades de cobertura que pretenden asegurar al fondo de fitulizacion la

liquidez suficiente para poder atender las obligaciones asumidas.

1.7. TITULIZACION EN ESPANA

La titulizacion fuera del balance empieza en nuestro pais en 1992, aunque es en
1998 cuando empieza a desarrollarse con la regulacion de la ampliacion del
régimen de la titulizacion hipotecaria a otros préstamos y derechos de crédito. A
partir de este afio se produce un descenso de las emisiones de deuda publica y se
inicia un proceso de desintermediacion financiera derivado del avance de la

inversion colectiva en Espafia.

A finales de 1997 el saldo vivo de los pasivos de los fondos de titulizaciéon en
Espafia estaba formado mayoritariamente por fondos de titulizacion hipotecaria y
el resto estaban afectados a los fondos de titulizacion de la moratoria nuclear. Tras
la regulacion de los fondos de titulizacion de activos y la equiparacion fiscal de los
titulos privados y publicos se produjo un crecimiento alto. Entre 1998 y 2002 el

saldo en circulacion aumenté considerablemente.
Los fondos de titulizacion de activos han ido ganando peso de manera progresiva

sobretodo a partir de afio 2000 mientras que en 1998 el mayor peso lo tenian los

fondos de titulizacion hipotecaria:
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e En cuanto a quiénes son los prestamistas finales de los créditos movilizados

mediante la distribucién de las tenencias de los pasivos emitidos por el sector.

e En cuanto a la distribucion sectorial de las tenencias de los pasivos emitidos
por los fondos de titulizacion, las entidades de deposito (bancos, cajas de
ahorro y cooperativas de crédito) y los no residentes, debido a la creciente
internacionalizacion de los mercados financieros espanoles, se configuran
como los principales tenedores de estos valores, seguidos por el sector
seguros. Mientras que el resto (las aportaciones de las instituciones de

inversion colectiva, sociedades no financieras y hogares) no son significativos.

El grado de desarrollo alcanzado por la titulizaciéon en Espafia es mucho menor
que en otros paises. En Estados Unidos las emisiones de estos valores en 2001
representan un 10% del PIB, mientras que en la Unién Europea es de un 1,7% de
PIB para el mismo afo, un poco mas alta que la de Espafia que se situa en un
1,5% del PIB.

El desarrollo de la titulizacion muestra gran heterogeneidad entre los paises de la
Unién Europea. Es El Reino Unido e ltalia los paises que en 2001 lideran la
emision en el mercado europeo alcanzando mas del 50% del importe total emitido.
Por detrds de estos paises se situan Holanda, Espafia, Francia y por ultimo

Portugal y Alemania.
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2. Bonos sobre catastrofes

2.1. DEFINICION Y OBJETIVO

Practicamente la mitad de las transacciones de titulizacion del seguro han incluido
bonos sobre catastrofes. Los bonos sobre catastrofes son mecanismos para
transferir, directamente, los riesgos catastréficos a los mercados de capitales. Es
decir, el pago del principal o de los cupones correspondientes al bono dependera
de la ocurrencia o no del evento catastrofico (terremotos, inundaciones o

huracanes, por ejemplo) al que se liga el bono.

Los bonos sobre catastrofes son bonos de empresa, por lo que la emision de los
mismos proporciona a la empresa emisora (a la compafia aseguradora) la entrada
de un montante de dinero a cambio del pago de unos cupones periddicos. La
diferencia fundamental con los bonos de empresa es que en este caso el pago de
los cupones y del principal, como hemos dicho antes, esta supeditado a la

ocurrencia de un determinado hecho catastréfico'™.

Una serie de grandes catastrofes puede hacer que se tambalee la capacidad de
reaseguro para eventos catastréficos, o que supondria un aumento de precios v,
por lo tanto, la entrada en un ciclo de mercado duro. La importancia de las
catastrofes ocurridas desde 1991 ha forzado la situacion antes mencionada y
aunque las tasas de reaseguro de dafios catastroficos disminuyeron desde 1994
hasta 2000 donde comenzaron a crecer otra vez, la necesidad de reaseguro para

catastrofes no ha cesado de aumentar.

Esto ha supuesto que el acceso a este tipo de coberturas no esté al alcance de
todo el mundo, surgiendo asi la necesidad de desarrollar soluciones alternativas,

mas baratas y que permitan la cobertura integra de este tipo de riesgos. Estas

* MARTINEZ TORRE-ENCISO, M. I. Los riesgos catastroficos y los mercados financieros. Real Centro
Universitario Escorial Maria Cristina, San Lorenzo del Escorial, Madrid.
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nuevas soluciones se han desarrollado dentro del mercado de capitales, y por

supuesto entre ellas destacan los bonos sobre catastrofes.

La razoén por la que se acude a este mercado es, como expone Swiss Re en su
estudio SIGMA N°3/2001, cuando las acciones y obligaciones que se cotizan en
bolsa tenian entonces un valor de mercado total que ascendia a los 60 billones de
dolares estadounidenses (USD a partir de ahora); si suponemos que los que
invierten en titulos de bolsa afiaden titulos vinculados a riesgos catastroficos en
sus carteras, entonces un siniestro de 250.000 millones USD que podria causar la
quiebra de grandes aseguradores, para el mercado de capitales supondria una

pérdida de menos de un 0,5% de la cartera mundial.

El mecanismo de emision de bonos sobre catastrofes es el siguiente, la
aseguradora que actia como garante de la operacién realiza un contrato de
reaseguro con una reaseguradora, que a su vez cedera el riesgo a una compafiia
especializada SPV'® (Special Purpose Vehicle) bajo un contrato de retrocesion.
Las SPV son sociedades independientes con capacidad reaseguradora cuya Unica
finalidad es servir de medio de transferencia del riesgo en las operaciones de

titulizacion'®.
La estructura habitual de una transaccion tipica es:

1. Los propietarios negocian polizas con las compafias aseguradoras
2. Las compafiias de seguros adquieren reaseguro con un fondo de titulizacién
3. El fondo de titulizacién que oferta reaseguro vende bonos

4. Los inversores compran dichos bonos

® La definicion de SPV aprobada por la Unién Europea se recoge en la Directiva de Supervision de
Reaseguro 2005/68/EC, aprobada el 16 de noviembre de 2005 y alun pendiente de publicacion en el DOCE.
Es la siguiente: Cualquier entidad, tenga personalidad juridica o no, distinta de una empresa de seguros o de
reaseguros existente, que asuma riesgos de empresas de seguros o reaseguros y financie plenamente su
exposicion a dichos riesgos a través de una emision de deuda o algtin otro mecanismo de financiacién en que
los derechos de reembolso de los proveedores de dicha deuda u otro mecanismo de financiacion estén
subordinados a las obligaciones de reaseguro de dicha entidad.

'® MARTINEZ TORRE-ENCISO, M. I. Los riesgos catastréficos y los mercados financieros. Real Centro
Universitario Escorial Maria.Cristina. San Lorenzo del Escorial, Madrid.
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Si ocurre catastrofe, cantidad convenida
A

4

Si no ocurre catastrofe, devolucion principal

' Prima : Cat Bonds
CEDENTE . FONDO de TITULIZACION j > INVERSORES
F;easeguro : P‘rincipal *
Si ogurre catastrofe, principal—cantidadgconvenida
Principal mas Ingresos Derivados Principal
PERDIDAS AGENCIAS de
ESTIMADAS TRUST RATING

FUENTE: “Titulizacién de bonos de catastrofes y riesgo moral”"’

Los inversores, inicialmente, pagan una cantidad al fondo de titulizacién y toman

sus bonos. Después, en el caso de que no ocurra ningun siniestro, recibiran sus

cupones y principal. El fondo de titulizacién invierte las primas en activos libres de

riesgo para asi poder pagar las obligaciones contraidas.

A través de esta estructura, el precio pagado por los inversores en bonos, la prima

de reaseguro y las inversiones son adecuadas para cubrir el riesgo de pérdida por

catastrofe con certeza. Con la titulizacién se elimina el riesgo de la parte

contratante (incumplimiento de los pagos), mientras que a través del reaseguro

este riesgo es muy importante.

Las soluciones del seguro del mercado de capitales ofrecen ventajas tanto para

ramos de negocio no catastrofico, como catastrofico.

Ventajas para los emisores

La titulizacién otorga cobertura plurianual a un precio fijo. Esta fijacion de precios

atiende a la protecciéon de la estructura de costos del asegurador frente a las

fluctuaciones de los precios del reaseguro.

7 Blanco Garcia. S, Carvajal Molina. P. Titulizacién de bonos de catéastrofes y riesgo moral.

37




Los aseguradores buscan reaseguradores solidos financieramente hablando, es
decir, con baja exposicion al riesgo de crédito. En épocas de presiones financieras
esto es dificil de encontrar, por lo que las soluciones del mercado de capitales son

mas apropiadas ya que pueden minimizar el riego de crédito®.

Cuando se emiten bonos sobre catastrofes, los fondos se invierten en titulos de
primera calidad que estan garantizados por una compafia con un alto rating. Los
titulos se guardan como garantia prendaria en una cuenta fiduciaria a beneficio del

reasegurado y de los inversores.

Un reasegurador establece, generalmente, la cuenta fiduciaria como una entidad
denominada SPV, que transforma el riesgo proveniente del riesgo de reaseguro en
un titulo de inversion. Puesto que el SPV posee capital para cubrir todas las
posibles reclamaciones, la calidad crediticia de esta operacién es mayor que la de
un contrato de reaseguro convencional, evidentemente su precio también es mas
elevado. Por ultimo podemos decir que la titulizacién reduce el riesgo de
contrapartida proporcionando una calidad crediticia superior a la ofrecida por el

mercado de reaseguros tradicional.

Ventajas para los inversores

Los bonos sobre catastrofes pagan unos tipos de interés acordes a su calificacion
que tienden a ser mas elevados que los tipos para la deuda empresarial y los
titulos respaldados por activos. Los altos diferenciales en los tipos de interés
compensan a los inversores la escasa liquidez de estos bonos. Puesto que el
rendimiento de las acciones y obligaciones no esta relacionado con la ocurrencia
de eventos relacionados con el seguro, invertir en titulos vinculados al seguro

reduce el riesgo general de una cartera de inversidon. Segun las estimaciones de

'8 Estudio SIGMA N° 3/2001, Swiss Re: El mercado de capitales: fuente de innovacion para el sector
asegurador. Zurich, 2001.
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Guy Carpenter recogidas en el estudio SIGMA N° 3/2001', al agregar un 2% de
asignacioén de riesgo catastréfico a una cartera de 60% de acciones y 40% de
obligaciones, se reduce la desviacion estandar de los rendimientos de la cartera
en un 0,25%. Los rendimientos del mercado que obtienen los inversores son
mayores de los esperados. Ademas hay que tener en cuenta que poseen mayores

oportunidades de diversificacion, lo que reduce su riesgo.

2.2. VALORACION DE LOS BONOS SOBRE CATASTROFES®

Ante la dificultad de tasar estos bonos, en “Catastrophe Risk Bonds” se establece
un método general que se desarrolla con base en la estructura de los tipos de

interés y en la estructura probabilistica del riesgo de catastrofe.

Imaginemos un contrato de reaseguro a un afio a través del cual un reasegurador
acuerda pagar una cantidad fija L al final del periodo si ocurre el evento
catastrofico reasegurado, o no pagar nada si dicho evento no sucede. L es una
cantidad prefijada antes de la emision de la pdliza. La probabilidad de que ocurra
un evento catastrofico se identificara como g, y el precio del reaseguro como P,

teniendo en cuenta que r es el tipo de interés del periodo de tal forma que:

1
Pzi'qcat
1+r

Esta formula establece una correspondencia de uno a uno entre el precio del bono
y la probabilidad de catastrofe. La valoracion que el mercado de reaseguro hace

de la probabilidad de que ocurra una catastrofe se ha expresado como qzt.

'® Estudio SIGMA N° 3/2001, Swiss Re: El mercado de capitales: fuente de innovacién para el sector
asegurador. Zurich, 2001.

2 Este punto va a ser desarrollado en virtud de, principalmente, los siguientes estudios, Catastrophe Risk

Bonds de Samuel H. Cox y Hal W. Pedersen, publicado por Georgia State University (Octubre de 1997); y
Pricing of CAT Bonds de Yu. Baryshnikov, A. Mayo y D. R. Taylor (octubre de 2001).
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Para que el reasegurador obtenga clientes ha de convencerles de que puede
ofrecerles un capital seguro de al menos la cantidad L, que satisfara las
expectativas de sus clientes. Para obtener capital antes de vender este reaseguro,
el reasegurador pide prestado capital a través de la emision de bonos (por ejemplo
bonos basura); emitirda tantos bonos como sean necesarios para alcanzar la
cuantia C.
(P+O)-(1+r)=L

De este modo, los clientes ven como el reasegurador puede hacer frente al pago
de la catastrofe (si se produjera). Los bonistas saben que en el caso de que se
produzca la catastrofe no recuperarian nada de su dinero; pero si por el contrario
no se produjera la catastrofe cubierta por el bono, entonces recuperarian el dinero
que prestaron al reasegurador incrementado en un cupén R=LC. El precio por

unidad de bono sera determinado por el propio mercado de bonos.

Analiticamente este precio se determinaria como sigue:

Tl~a+@xvﬂ»
+r

donde c=R/C es la tasa del cupon, y qp la valoracion que hacen los bonistas de la
probabilidad de no recuperar el precio del bono. Los inversores pagan una unidad
con la idea de percibir 7+c unidades un afio después si no se produce ninguna

catastrofe. Es decir:

1
I=(+e)(-g,)

La companiia reaseguradora vende los bonos una vez queda determinado ¢ para
alcanzar el capital C requerido. La probabilidad correspondiente del mercado de
_ cC—r
Cl+ec

bonos se obtiene de la siguiente manera: q,

de tal manera que el precio del reaseguro seria:

1 c-r

h=1+r‘1+c.
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La compafiia reaseguradora obtendra la cuantia C del mercado de bonos, y P del
mercado de reaseguros al inicio del periodo de la pdliza; por lo tanto, la cuantia
invertida en un periodo, a un tipo de interés libre de riesgo, sera de al menos la
cantidad L. Considerando la relaciéon R=L-C:

P+C)-A+r)z(F,+C)-(1+r)

Tl L+d+r)-C
1+c¢

R—-rC
C+R

R—-rC

L+(+¢)C

-L+(+r)-C=R+C=1L

Py no puede exceder P, o lo que es equivalente,

c—r

>
2 l+c¢

Pedir dinero prestado para financiar pérdidas, o lo que es lo mismo, emitir bonos,
no es una practica nueva en los mercados. Ya a finales de 1980, cuando los
precios de los seguros de responsabilidad civil norteamericanos eran muy altos y
los tipos de interés eran moderados, muchos clientes del mercado de seguros
tradicional cambiaron su seguro por programas de autoseguro financiados a través

de bonos.

En el modelo expuesto, el fondo que se genera siempre adecua su dinero al pago
de las pérdidas que se puedan producir en caso de que suceda una catastrofe. Si
por el contrario no se da ningun evento catastréfico, el fondo vuelve a ser de los

poseedores de los bonos.
Desde la perspectiva de los bonistas, contratar un bono es como prestar dinero

sujeto a un riesgo de crédito, so6lo que en este caso el riesgo de crédito se

sustituye por el de ocurrencia de un evento catastrofico.
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A continuacién se va a desarrollar un bono sobre catastrofes a modo de ejemplo.

Este bono catastrofe va tener un facial de una unidad monetaria, el pago del
cupon c¢ se hara al final de cada periodo, mas el pago del facial al vencimiento del
bono T, siempre y cuando no ocurra una o varias catastrofes especificas. El tipo
del cupdn se establecera en el contrato, y se determinara el precio de mercado del

bono.

El cupdn solo se dejara de pagar en el caso de que se produzca una catastrofe. El
pago de este cupon comienza al tipo ¢ por periodo, por lo que su pago se extiende
hasta el vencimiento en pagos de (7+c) si no sucede ninguna de las catastrofes

recogidas en el contrato.

En el caso de que ocurra una catastrofe durante el periodo de pago de cupones,
entonces se hara un pago fraccionado del cupdn y del principal en ese periodo. El
pago fraccionado corresponde con la fraccion f de tal forma que si ocurre una
catastrofe en un periodo k, el pago correspondiente a ese periodo es igual a
f(1+c).

Segun la teoria econdémico-financiera (Cox, S. Y Pedersen, W., octubre 1997)
cuando el mercado de inversion esta libre de arbitraje (no cabe la posibilidad de
ganar sin arriesgar), entonces existe una medida de probabilidad Q que hace
referencia al riesgo neutral, de tal forma que el precio en el momento 0 de un flujo

de cajaincierto {c(k) : k=1, 2,..., T} viene dado por la siguiente expresion.

1
P o O i Y

Figura 1

La evolucién de la {r(k) : k=1,,2, ..., T-1} corresponde al proceso estocastico de
formacioén de los tipos de interés a un periodo. Por lo tanto, el precio de un bono

cupon cero con facial de una unidad monetaria y vencimiento n seria:
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1
P(n)=E°
I T =]
Figura 2
Denotaremos O como el momento en que se produce la primera catastrofe, por lo

que debera estar comprendida entre el periodo 1 y el vencimiento del bono T (O <

1,2, .., T}

Teniendo en cuenta que estamos en un mercado libre de arbitraje, donde la
probabilidad del riesgo neutral es Q y que el momento en que ocurra la catastrofe
es independiente, entonces se puede establecer que el precio en el momento 0 de
los flujos de caja determinados por el bono sobre catastrofe vendria dado por la

siguiente expresion:
cZT: Pk)Q(r >k)+ P(T)Q(r>T)+ f(1+ c)i P(k)Q(r =k)

Figura 3
El término Q(O>k) es la probabilidad de que la catastrofe no ocurra en los
primeros k periodos, el resto de probabilidades se leen en el mismo sentido. La
distribucién de O dependera de la estructura de la exposicion al riesgo catastrofico

que tenga el bono.

El principal del bono sobre catastrofe se establece en el momento en que se emite
y la tasa del cupon varia para asegurar que el precio de los flujos de caja del bono
y el principal coinciden. Decimos que si el tipo del cupoén es igual al tipo de interés
del bono, entonces el facial del bono sera igual al precio del mismo (son bonos

emitidos a la par).

Analiticamente, la tasa del cupén seria:

1=P(T)Q(zr>T)~ fZP(k)'Q(T =k)

[

ZP(k)'Q(T > k) + fZ,P(k)'Q(T =k)

Figura 4
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Si vemos el modelo de valoracién de un bono sobre catastrofes desde un punto de
vista mas formal, podemos decir que combinara variables del mercado financiero

con variables de riesgos catastroficos.

Las variables del mercado financiero son (Q",P", P).Q" recoge el espacio finito
1

que representa todos los posibles caminos que pueden tomar las variables
financieras en los periodos k=0, 1, 2, ..., T. El modo en que la informacion
evoluciona en los mercados financieros viene dado por P" y se debe ver como
un arbol de informacién, mas exactamente podemos decir que es una secuencia

creciente de un conjunto de eventos indexados para cada periodo k=0, 1, 2, ..., T.

M _ ©] o —... O]
PU =R c R e P}

Figura 5

Los eventos en P” representan la informacion para la inversion disponible en el
momento k. Esto nos da la idea de que no se pierde informacién de un periodo a

otro, es decir, el mercado es eficiente. La medida de probabilidad P, se define con

[
PY.

Las variables sobre el riesgo catastrofico se definen como (Q®,P*,P)). P, es la

medida de probabilidad que domina la estructura de catastrofes; mientras que P
es una probabilidad indexada sobre los periodos k =0, ...,T. Podemos decir que el

espacio de probabilidad de todo el modelo viene dado por el producto

Q=00Q%.

Un elemento tipo del espacio de probabilidad del modelo completo seria
o=(",0?), donde 0" Q" y »® € Q? . Es decir, cada elemento » describe

el estado de las variables del mercado financiero y del riesgo catastrofico.
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Q" tiene por objeto el valorar los bonos sobre catastrofes, es fundamentalmente
el término que determina la estructura del tipo de interés. Mientras que el mismo
espacio Q* representa la informacion relacionada con la exposicion al riesgo
catastrofico. Asumimos la independencia entre las variables econdémicas y las

variables de riesgo catastrofico.

La técnica que se va a desarrollar para valorar flujos de caja inciertos consiste en
la asuncion de funciones de utilidad y de procesos de consumo agregado (proceso
estocastico) {c(k):= k=0, 1, ..., T}. Este proceso de consumo agregado debe ser
entendido como el consumo total disponible en la economia en cada instante de
tiempo. Que este proceso sea acumulativo e independiente para cada agente nos
indica que hay funciones de utilidad uy, uy, ..., ur tales que las expectativas de
utilidad de cada agente para un proceso de consumo dado {c(k):= k=0, 1, ..., T}

vendrian determinadas por la siguiente expresion:

EP{Zuk(C(k))}

Figura 6
Asumimos que el consumo agregado es independiente de las variables de riesgo
catastrofico. De aqui deducimos que el consumo agregado dependera

exclusivamente de o, y k.

Se definen los tipos de interés de un periodo como {r(k):K =0, 1,..., T-1}.

Por la teoria de las expectativas:

1 1

) d ety - [ etk + 1) P

Figura 7

siempre que k varie de 0 a T-1 los precios y los tipos de interés son conocidos en

el instante k=0.
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Por tanto podemos escribir la formula de valoracion de un flujo de caja futuro de

un proceso ¢ ={c(k)|k =1, ..., T} en el momento 0 como:

r 1
_ 0
re=£k {Z L O+ rOF 1+ k- 1)]
Figura 8

Esta ecuacion (Figura 8) establece el equilibrio de la valoracién de los bonos
respecto al riesgo estandar. El flujo de caja c(w,k)=c(0",0”,k) depende del
estado de los tipos de interés y de las catastrofes. Por otro lado, los factores de

descuento dependen exclusivamente de los tipos de interés.

Los bonos sobre catastrofes, y en general los derivados sobre catastrofes, pueden

ser evaluados en principio calculando las variables aleatorias condicionales.

c(k) = E®|e(ky | P© |
Figura 9

El valor de c(k) hace referencia a la aleatoriedad de los tipos de interés

representados por P, depende exclusivamente de las variables financieras.

Como resumen podemos decir que el calculo del precio de un bono sobre

catastrofes se puede calcular en tres etapas:

e Calcular el equivalente de las probabilidades de riesgo y de tipos de interés
que se usan en el proceso de consumo agregado.

e Para cada tipo de interés se calculan los flujos de caja esperados del bono
condicionado a la secuencia de tipos de interés.

e Se calcula el precio de los flujos de caja esperados utilizando la férmula del

equilibrio en la valoracion (Figura 8).
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Como una primera aproximacion a la accién de poner precio a los bonos sobre
catastrofes, el marco tedrico elegido parece ser razonable. Con el desarrollo
anterior podemos ver como en el tipo del cupén del bono sobre catastrofes esta

implicita la actitud del inversor frente al riesgo.

Aunque establezcamos un marco en el que podamos especificar el precio de un
bono sobre catastrofes, el hecho de que un bono sobre catastrofes no pueda estar
perfectamente acotado implica que ese es el rango en el que el precio del bono

oscilara para ser vendido sin que haya arbitraje en el mercado.

Al mismo tiempo los poseedores de bonos sobre catastrofes podrian pensar que
las altas rentabilidades que reciben no son suficientes para protegerse del riesgo
en si. La razén por la que no es posible realizar una cobertura perfecta es porque
so6lo en la teoria los mercados son eficientes, pero en la realidad contamos con el

problema de que los mercados no recogen toda la informacion.

Otro modelo posible para la valoracién de los bonos sobre catastrofes es el
propuesto por Baryshnikov et al (octubre, 2001)?'. Ellos modelan los eventos
catastréficos potenciales como una Distribucion de Poisson compuesta. Estos
eventos pueden acarrear o no pérdidas econdmicas, en este estudio se
consideran independientes las pérdidas econdmicas asociadas a las catastrofes
potenciales, las cuales contaran con una determinada distribucién de probabilidad.
Emplean una Distribucién de Poisson compuesta para poder incorporar diferentes
caracteristicas de la evolucion de las catastrofes. EI modelo es valido para dos
procesos subyacentes, la tasa o tipo al cual se producen las catéstrofes y el

impacto econémico del evento en si.

21 yy. Baryshnikov, A. Mayo y D.R. Taylor. Pricing of CAT Bonds. Octubre, 2001.
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2.3. CONTRATACION (SITUACION DEL MERCADO)

El mercado de bonos sobre catastrofes alcanzé un nuevo record en 2003 ya que
las emisiones ascendieron a 1,73 billones de délares, lo que superd con creces la
emision de 2002 (1,22 billones de ddlares). Estas cifras nos indican un aumento

del 42% en la emision de este tipo de bonos?®.

A lo largo de 2003 se completaron 8 operaciones (15% desde 1997) de las 52 que
se han completado desde el afio 1997 con un limite de riesgo total que se acerca

a los 8 billones de dolares.

Desde 1997 el crecimiento del capital en riesgo ha sido continuado (a excepcion
de 2001 donde tuvo un pequeio descenso) llegando a alcanzar los 1,7 billones de
délares. Por el contrario, el numero de contratos ha sido variable a lo largo de
estos afios; el mayor nimero de contratos se produjo en 1999, mientras que el

menor numero de contratos se realizé en 1997.
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2 McGhee, C. “Market Update: The Catastrophe Bond Market at Year-End 2003” Guy Carpenter & Company,
MMC Securities Corporation.
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Numero de transacciones anuales y tamario de las emisiones

Las unicas reaseguradoras que han participado en este mercado en 2003 han sigo

Swiss Re y Central Re en Taiwan.

Central Re participd en la primera emisién de bonos catastrofe para cubrir el
riesgo de terremoto en Taiwan, lo que supuso la cobertura del primer riesgo
asiatico y que no fuera japonés hasta la fecha. Otro aspecto destacable de esta
transaccion es que se trata de la primera vez que se utiliza un cupén variable de

acuerdo con los cambios que se produzcan en la cartera de riesgo.

Bonos sobre catastrofes segun el capital emitido

Pordebajode $50 De$50 Desde Misde Media por

MM MM $100MM $200MM contrato
hasta hasta ($MM)
Ao $100  $200 MM
1997 2 1 1 1 126,6
1998 3 3 1 1 63,0
199 3 1 5 1 100,0
2000 1 2 4 2 135,0
2001 0 0 7 0 150,0
2002 1 1 2 3 162,5
2003 0 0 4 4 180,5
Total 10 8 24 12 139,2

FUENTE: MMC Securities.Market Update: The Catastrophe Bond Market at Year — End 2003.

Los costes de los bonos sobre catastrofes tienden a disminuir respecto a otras
transacciones similares. Esto supone que este tipo de bonos cada vez es mas

competitivo en costes con el reaseguro tradicional.

Al mismo tiempo se puede apreciar como la estructura de los bonos sobre
catastrofes se ha ido estandarizando, aunque su desarrollo e innovaciéon no ha
cesado, esto permite que se conozcan mejor y los inversores tengan menos dudas

a la hora de recurrir a ellos.
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La mayoria de las emisiones de bonos sobre catastrofes se hacen a uno o tres

anos.
Numero de transacciones

Ao 1-afo 2-afios 3-afios 4-afos 5-afios 10-afios
1997 2 1 1 0 0 1
1998 7 0 0 0 1 0
1999 5 0 3 0 2 0
2000 3 1 4 0 1 0
2001 2 1 3 1 0 0
2002 0 1 4 2* 0 0
2003 0 2 4% * 1** 2 0
Total 19 6 15 1 6 1

FUENTE: MMC Securities. Market Update: The Catastrophe Bond Market at Year — End 2003.
* Incluye la transaccion de Vivendi realizada por Studio Re, Ltd. Aunque e realidad su duracién es de 3,5
afos.

** Arbor se computa en 3 y 4 afios debido a los diferentes vencimientos por tramos.

La emisién de bonos sobre catastrofes se hace en virtud de unos tramos
establecidos por las agencias crediticias. A mejor calificacion crediticia, mejor

calidad tendra el bono y por lo tanto mayores garantias ofrecera al inversor.

El tramo con mayor nimero de emisiones de bonos sobre catastrofes desde 1997
hasta 2003 ha sido el calificado con el rating BB por S&P en colaboracion con
Fitch. En este tramo se han producido un total de 54 emisiones lo que supone
5.020,89 millones de ddlares. El tramo que sigue es el de calificacion BBB, pero
en los ultimos 6 afnos unicamente se han producido 14 emisiones por un importe e
1.303,75 millones de dodlares. En el tramo AAA el importe del principal esta
totalmente cubierto, por lo que lo Unico que esta expuesto a riesgo es el pago de

los intereses.

En la siguiente tabla observamos como se distribuyen los bonos sobre catastrofes,

y porqué importe, dependiendo del rating con que se califiquen.
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Numero de tramos/emisiones

B BB BBB A AA AAA
Ao n° n° n° n° n° no°
1997 1 3 2 0 0 1
1998 1 5 0 0 0 3
1999 1 9 1 0 0 1
2000 1 7 3 0 0 0
2001 0 9 0 1 0 0
2002 0 9 2 0 0 0
2003 1 12 6 1 0 0
Total 5 54 14 2 0 5
FUENTE: MMC Securities. Market Update: The Catastrophe Bond Market at Year — End 2003.

MMC Securities estima que muy pronto los fondos que se invertirdn en bonos
sobre catastrofes excederan los 3.000 millones de ddlares. En 2003 el riesgo en el
que se invirti6 mas capital fue en el terremoto de California (848 millones de

ddlares), seguido de el terremoto de Japon con una inversion de 801 millones de

ddlares.
Riesgos asegurados y capitales en riesgo (millones de $)
Terremoto de Huraca Tormentas Terremoto Tifon de Otros
California ndela Europeas de Japén Japon

Afio costa
1997 112 395 0 90 0 36
1998 145 721 0 0 80 45
1999 227 507 167 217 17 292
2000 485 455 481 217 17 344
2001 577 552 432 150 0 240
2002 502 477 334 384 0 253
2003 848 517 575 801 278 225
Total 2896 3624 1989 1859 392 1435

FUENTE: MMC Securities. Market Update: The Catastrophe Bond Market at Year — End 2003.

Como podemos advertir en la siguiente tabla, en todos los riesgos se ha
incrementado la inversién excepto en el terremoto californiano, que ha disminuido

en 200 millones de dodlares.
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FUENTE: MMC Securities. Market Update: The Catastrophe Bond Market at Year - End 2003.

MMC, en su estudio del mercado de bonos sobre catastrofes a finales del ano
2003, con fecha de abril de 2004, recoge el siguiente resumen de las operaciones

realizadas con bonos sobre catastrofes desde 1997 hasta 2003.

En esta relacién de operaciones se indica el afio en que se realizé la emision de
los bonos, la compafiia especializada que servira de medio de transferencia del
riesgo en la titulizacion (SPV), el promotor o sponsor, la cuantia del riesgo, los
tramos en que se va a dividir la emisién de los bonos, la calificacién que se le ha

dado, el riesgo contra el que se asegura y por ultimo la localizacion del riesgo.
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Resumen de las operaciones con bonos sobre catastrofes??

Ao de SPV Sponsor Cuantia del Tramos Calificacion Riesgo Localizacion
Emision riesgo (MM$) del riesgo
1997 Winterthur Winterthur 6 Notes N/R Granizo Suiza
1997 Residential Re USAA 82 Class A-1 Notes AAA (SP) Huracan Costa este
313 Class A-2 Notes BB (SP)
1997 SLF Re I Reliance -30 Multiple
National
1997 Swiss Re Cal Eq Swiss Re 60 B Notes BB (F) Terremoto California
15 C Notes B- (F)
25 Class A-1 Notes BBB- (F)
12 Class A-2 Notes BBB- (F)
1997 Parametric Re Tokyo Marine 80 Notes BB (F) Terremoto Japon
& Fire 10 Units
1998 Trinity Re Zurich Re 11 Class A-1 Notes AAA (F) Huracan Florida
61 Class A-2 Notes BB (F)
1998 SLF Re II Reliance 10 Multiple u.s.
National
1998 SLF Re III Reliance 35 Multiple uU.S.
National
1998 Residential Re II USAA 450 Notes BB (F) Huracan Costa este
1998 Pacific Re Yasuda Fire & 80 Notes BB- (F) Tifén Japon
Marine
1998 Mosaic Re I St. Paul F&G 9 Certificate AAA (F) Huracan u.s.
Re 15 Class A Notes BB (F) Terremoto u.s.
21 Class B Notes B (F)
1998 Mid Ocean Re XL Mid Ocean 50 A Multiple uU.S.
Re 50 B
1998 Trinity Re IT Zurich Re 2.5 Class A-1 Notes AAA (F) Huracan Florida
51.6 Class A-2 Notes BB (F)
1999 Mosaic Re II St. Paul F&G 1.4 Certificates AAA (F) Huracéan uU.S.
Re 24.3 Class A Notes BB (F) Terremoto uU.S.
20 Class B Notes B(F)
1999 SLF IV Reliance Nat 10 Multiple
1999 Halyard Re Sorema 17 Notes BB- (F) Tormenta Europa
Terremoto Japén
Tifon Japon
1999 Residential Re III USAA 200 Notes BB (SP) Huracan Costa este
1999 Domestic Re Kemper 80 Notes BB+ (SP) Terremoto Nuevo Madrid
20 Shares N/R (U.s.)
1999 Gemini Re Allianz Risk 150 Notes BB (F) Tormenta Alemania
Transfer
1999 Concentric Oriental Land 100 Notes BB+ (SP) Terremoto Japon
1999 Juno Re Gerling Global 80 Notes BB (SP) Huracan Costa del golfo
Re de Florida
1999 Gold Eagle I American Re 50 Class A Notes BBB- (F) Huracan uU.s.
126.6 Class B Notes BB (F) Terremoto u.s.
5.5 Class B Shares BB+ (F)
1999 Namazu Re Gerling Global 100 Notes BB (SP) Terremoto Japén
Re
2000 Seismic Ltd. Lehman Re 145.5 Notes BB+ (SP) Terremoto California
4.5 Shares N/R
2000 Atlas Re I SCOR 70 Class A Notes BBB+ (SP) Terremoto U.S.
30 Class B Notes BBB- (SP) Terremoto Japén
100 Class C Notes B (SP) Tormenta Europa
2000 Alpha Wind State Farm 37.5 Shares BB (SP) Huracan Florida
52.5 Notes BB+ (SP)

23 Restimen de a MMC Securities. Market Update: The Catastrophe Bond Market at Year — End 2003.
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Aho de SPV Sponsor Cuantia del Tramos Callificacion Riesgo Localizacion
Emision riesgo (MM$) del riesgo
2000 Halyard Re 2000 Sorena 17 Notes NR Tormrenta Europa y
Japdn
Termenoto Japdn
2000 Residential USAA 200 Notes BB+ (SP) Huracan Costa este
Re IV
2000 NeH Vesta Fire 41.5 Notes BB (F) Tormrenta u.S.
Insurance 85 Shares NR Tormrenta Hawaii
2000 Mediterranean AGF 41 Cass A Notes  BBB+(SP) Tormrenta Francia
Re 83 Class BNotes BB+ (SP) Terrenoto Mbnaco
2000 Prime Capital I Munich Re 159 Notes BB+ (SP) Huracén Nueva York
6 Shares NR Miani
3 Units NR
2000 Prime Capital II Munich Re 129 Notes BB (SP) Terrenoto Califormia
6 Qass BShares NR Viento Europa
3 Units R
2001 Westem Capital Swiss Re 97 Notes BB+ (SP) Terrenoto California
3 Shares NR
2001 GoldEagleII  American Re 116.4 Notes BB+ (SP) Huracan Costa del golfo
de Florida
3.6 Cass BShares NR Terrenoto Medio Oeste
u.S.
2001 SR Wind Swiss Re 58.2 Qass A-1 Notes BB+ (SP) Tormrenta Puerto Rico
58.2 (ass A-2 Notes BB+ (SP) Tormrenta Costa del golfo
de Florida
1.8 Qass B-1 Notes BB (SP)
1.8 Qass B-2 Notes BB (SP) Tormrenta Francia
2001 Residential Re USAA 150 Notes BB+ (SP) Huracan Costa este
2001
2001 TrinomLtd. Zurich Re 60 Qass A-1 Notes BB (SP) Huracan Costa del golfo
97 Qass A-2 Notes BB+ (SP) de Florida
4.9 Shares B+ Terrenoto California
Tormrenta Europa
2001 Redwood Lehrran Re 160 Notes BB+ (SP) Terrenoto Califormia
Capital I 4.95 Pref Shares BB+ (SP)
2001 Atlas IT SCOR 50 Qass ANotes  A- (SP) Terreroto us.
100 Qass BNotes BB+ (SP) Terrerroto Japdn
Torrenta Europa
2002 Redwood Swiss Re 1% Notes BBB- (SP) Terrenoto California
Capital IT 6 Prefemce
2002 St. Agatha Re  Loyd's- 33 Notes BB+ (SP) Terrenoto Califormia y
Syndicate 33 Nuevo Madrid
2002 K3 Hannover Re 230 Terrenoto U.S. Y Japon
Huracén u.s.
Viento Europa
2002 Residential USAA 125 Notes BB+ (SP) Huracan Costa este y
Re 2002 Hawaii
2002 Fujiyana Ltd.  Nissay Dowa 67.9 Notes BB+ (SP) Terreroto Tokyo y Tokai
21 Pref Shares BB (SP) (Japdn)
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Ao de SPV Sponsor Cuantia del Tramos Calificacion Riesgo Localizacion
Emision riesgo (MM$) del Hesgo
2002 Pioneer 2002 Swiss Re 93.5 Class A Notes BB+ (SP) Huracan Atlantico norte
Ltd. 76 Cass BNotes BB+ (SP) Tormrenta Europa
66.2 Cass C Notes BB+ (SP) Terrenoto Califomia
67.25 Cass DNotes  BBB- (SP) Terrenoto U.S. Central
55.55 Class ENotes BB+ (SP) Temrenoto Japon
28 Cass F Notes BB+ (SP) Lo de arriba Lo de arriba
2002 Studio Re Ltd.  vivendi S.A. 150 Notes BB+ (SP) Terrenoto Sur California
(a través de 25 Preference BB (SP) Terrenoto Sur California
Swiss Re) Shares
2003 Residential USAA 160 Notes BB+ (SP) Huracan Costa Este
Re 2003 y Hawaii
Terrenoto u.s.
2003 Phoenix Quake  Zenkyoren 192.5 Notes BBB+ (SP) Terrerroto Japén
Wind Ltd. Tifon Japén
2003 Phoenix 192.5 Notes BBB+ (SP) Temrenoto Japén
Quake Ltd.
2003 Phoenix Quake 85 Notes BBB- (SP) Temrenoto Japén
Wind II Ltd. Tifon Japén
2003 Palm Capital Ltd Swiss Re 41.35 Notes BB+ (SP) Huracan Atlantico norte
2003 Oak Capital Ltd. Swiss Re 23.6 Notes BB+ (SP) Tormrenta Europa
2003 Sequoia Swiss Re 22.5 Notes BB+ (SP) Terrenoto Califomnia
Capital Ltd.
2003 Sakura Ltd. Swiss Re 14.7 Notes BB+ (SP) Temrenoto Japdn
2003 Arbor I Ltd. Swiss Re 163.85 Notes B (SP) Huracan Atlantico norte
Torrenta Europa
Terrerroto California
Terrenoto Japén
2003 Arbor 1T Ltd. Swiss Re 26.5 Notes A+ (SP) Huracan Atlantico norte
Tonrenta Europa
Terrerroto California
Terrenoto Japon
2003 Pioneer 2002 Swiss Re 16.25 Class A Notes BB+ (SP) Huracan Atlantico norte
Ltd. 20.25 Class BNotes BB+ (SP) Tonmrenta Europa
13.75 Class C Notes BB+ (SP) Terrenoto California
59.1 Cass DNotes  BBB- (SP) Terrenoto U.S. Central
8 Class E Notes BB+ (SP) Temrenoto Japén
8.14 Class F Notes BB+ (SP) Todo Todo
2003 Formrosa Re Central Re 100 Notes NR Terrenoto Taiwan
2003 Redwood Swiss Re 150 Notes BB+ (SP) Terrenoto California
Capital III
2003 Redwood Swiss Re 200 Notes BBB- (SP) Terrenoto California
Capital IV
2003 Pylon Ltd. Electricite 85.4 Series A Notes  BBB+ (SP) Tonmrenta Francia
de France 146.4 Series B Notes BB+ (SP) Tormrenta Francia
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3. Bonos de vida

Las titulizaciones del Seguro de Vida consisten en que una aseguradora vende
sus derechos a recibir pagos en concepto de mortalidad y gastos, o de gastos de
adquisicion de pdlizas a un SPV. Esta empresa financiara la compra de estos

derechos emitiendo titulos a los mercados de capitales.

La diferencia fundamental entre las titulizaciones de seguro de vida y las de dafios
catastroficos es que en las primeras los emisores buscan obtener financiacion
para nuevos negocios (aunque hayan transferido parte del riesgo). Por el
contrario, con las transacciones de bonos sobre catastrofes se transfiere el riesgo

a los mercados de capitales.

El reaseguro de vida financiado por la banca es otro producto financiero
considerado como una titulizacién. Es un acuerdo de reaseguro financiero
tradicional en el que se asegura una cartera de vida. En él el reasegurador
acuerda pagar un porcentaje de todos los siniestros futuros de una cartera de
negocio de vida, recibiendo a cambio el mismo porcentaje de primas y rendimiento
de las inversiones correspondientes a ese negocio. Se estima que el valor
agregado de las primas y del rendimiento de las inversiones excedera el de

siniestros, lo que generara beneficios®*.

El reasegurador paga una comisién de cesion al asegurador por una cuota de
estos beneficios esperados y financia dicha comisiéon vendiendo a un SPV de
papel comercial, proporcionada por un banco, los derechos a los beneficios.
Puesto que el papel comercial es a corto plazo, el reasegurador asume el riesgo
de que en el futuro el vehiculo no pueda volver a emitir su papel comercial.

Si sucediera esto, el reasegurador debera volver a comprar al SPV los beneficios
restantes. No se cuenta con demasiadas titulizaciones de seguros de vida, en el

periodo 1996 — 2001 se han realizado siete operaciones, la ultima en 1999.

24 Estudio SIGMA N° 3/2001, Swiss Re: El mercado de capitales: fuente de innovacion para el sector
asegurador. Zurich, 2001.
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El volumen total que han supuesto estas operaciones ha sido de 1.105 millones de

dolares americanos.

FUENTE: Swiss Re N° 3/2001

Bonos de Vida

Nombre de la Ano Volumen Tipo de
emision (en mill. Riesgo
(Re)asegurador USD)
American Skandia ASLAC Funding Trust I 1996 42 Vida/Renta
American Skandia ASLAC Funding Trust II 1997 158 Vida/Renta
Hannover Re Interpolis Re 1998 57 Vida/Renta
National Provident Life Mutual Securitisation 1998 438 Vida/Renta
American Skandia ASLAC Funding Trust 1998 111 Vida/Renta
Hannover Re (L2) Interpolis Re 1999 250 Vida/Renta
Hannover Re Whiterock 1999 49 Vida/Renta

4. Financiacion estructurada

Cuando hablamos de financiacion estructurada hacemos referencia a un tipo de
titulizacion que se encuentra respaldado por activos. Se trata de una clase de
titulizacion de flujos de caja futuros, como pueden ser hipotecas o tarjetas de
crédito. Las empresas que emplean este tipo de financiacion realizan una
transferencia de sus activos a un SPV, y para pagar estos activos, el SPV capta

capital de los inversionistas que actian en el mercado de capitales.

La idea fundamental por la que aseguradores y reaseguradores participan en este
mercado es el hecho de afadir capacidad al mercado y obtener garantias

financieras. Esta accion la llevan a cabo a través de contratos de reaseguro finito.

Es un mecanismo para emplear el capital excedente de las compafiias en areas

de negocio diferentes a las tradicionales, ampliando de este modo su mercado.
La financiacion estructurada otorga mejoras crediticias y garantias financieras que

permiten reducir los costes de endeudamiento del cliente. Estas mejoras son

especialmente necesarias en la titulizacion de activos no habituales, a los cuales
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los aseguradores pueden afadir su experiencia y conocimiento acerca de la

suscripcion.

El mayor interés de los aseguradores se centra en todos aquellos activos que
tengan escasa correlacion con sus carteras de negocio, pero que al mismo tiempo
cuenten con una amplia experiencia en suscripcion. De este modo buscan la
diversificacion del negocio reduciendo asi su riesgo. Su modo de actuacion es
asegurar el tramo de la primera pérdida a cambio de una prima, lo que permite al

emisor acudir al mercado de capitales para colocar las partes restantes.

Alguna de las formas mas comunes de participar en la financiacion estructurada
es, por ejemplo, la inversion directa en la primera capa de riesgo, también
participan con el reaseguramiento al asegurador monorramo proporcionando
garantias financieras al titulo, el suministro de un producto de seguro estructurado,
vendiendo proteccion para la primera capa a través de derivados crediticios, o

proporcionando garantias financieras a través de filiales autorizadas.

La preferencia de los emisores es adquirir proteccion por parte de entidades con

alta calificacion, ya que esto nos indica que tienen un menor riesgo crediticio.
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lll. LOS DERIVADOS FINANCIEROS

1. MERCADOS DE DERIVADOS 1.1 Tipos de mercados 1.2. Riesgos del
mercado financiero 2. TIPOS DE DERIVADOS 2.1. Forward 2.2 Futuros 2.3.
Opciones 2.4. Swaps

Alan Greenspan (febrero de 2000)* hizo el siguiente testimonio acerca de los
derivados: Estos instrumentos permiten a los usuarios separar los riesgos y
colocarlos con los inversores que tengan mayor disposiciéon y capacidad para
asumirlos. Un creciente niumero de instituciones financieras y no financieras han
adoptado derivados como parte integrante de su asignacién de capital riesgo... La
rentabilidad de los productos derivados ha incidido decisivamente en el
considerable aumento de la participacion del sector financiero en el resultado de
las compafiias norteamericanas durante la década pasada, lo que refleja su valor

para el sector no financiero.
1. Mercados de derivados

El mercado de derivados se caracteriza por ser un mercado a plazo, es
decir, existe un periodo de tiempo entre el momento de la contratacion
y la liquidacion del instrumento financiero. Los mercados de derivados

pueden jugar un importante papel en la transferencia del riesgo de mercado.

%5 Testimonio del Presidente de la Reserva Federal de EE.UU., Alan Greenspan, sobre derivados over-the-
counter ante el Comité de Agricultura, Nutricién y Silvicultura, Senado de EE. UU. 10 de febrero de 2000.
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1.1. TIPOS DE MERCADOS

Dentro de los mercados de derivados podemos hacer la siguiente diferenciacion:

a) Mercados a medida. Aquellos en los que se pactan libremente las
condiciones de los contratos que se negocian.

b) Mercados normalizados o estandarizados. A diferencia d elos mercados
anteriores, en éstos las caracteristicas de los contratos estan dadas. Tanto el
instrumento financiero, la fecha de liquidacién, el importe, etc. estan ya

determinados por el mercado.
Los mercados de derivados tienen por objetivo cubrir los riesgos de mercado. Los
precios fluctian, por lo que existe una incertidumbre respecto al futuro, con el fin
de cubrir esos riesgos nacen estos mercados.
En los riesgos de mercado existen tres variantes:
¢ Riesgo de tipo de cambio. Se determina en el mercado de divisas.

¢ Riesgo de tipo de interés. Se determina en mercados bancarios

e Riesgo de precio en instrumentos financieros de renta variable (riesgo de

precio en acciones). Se determina en el mercado de renta variable.
Estos riesgos se explicaran en detalle en el siguiente punto 1.2.
Estos tres riesgos fluctian puesto que hay sujetos que mantienen posiciones
abiertas, largas y cortas, que dan lugar a variaciones en los mercados. Cualquier

sujeto con un compromiso futuro de cualquier instrumento financiero sometido a

uno de estos tres riesgos, tratara de cubrirse de los mismos cerrando posiciones.
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Este cierre puede hacerse de diferentes maneras:

. Cerrando totalmente la posicidn. Operacion a medida, se utiliza un
instrumento casi igual al que tenemos, es decir, con la misma fecha, el mismo
importe y los mismos plazos, asi se cierra la posicidon y se cubren totalmente
los riesgos.

. Se busca un instrumento financiero similar, con importes y fechas que se
aproximen a los de la posicion abierta, es lo que llamamos cierre parcial de la
posicion. En el mercado de futuros (mercado organizado) se ajustan estas

operaciones de forma aproximada.

Los mercados de derivados nacen para la cobertura de riesgos, aunque también

hay que tener en cuenta que pueden ser utilizados con fines especulativos.

Mercados organizados

En ellos las caracteristicas de los instrumentos financieros estan normalizadas,
esta normalizacién abarca también a los activos subyacentes (aquellos activos

que determinaran el precio del derivado).

Generalmente en este mercado se negocian pocos activos para evitar la aparicion

de diversos activos subyacentes, sélo han de clasificarse dentro de:

e Activos nocionales: activos inexistentes:por ejemplo en Espafa, el bono a 10
afios

e Activo indice o Activo a Cesta: por ejemplo IBEX-35

La normalizacion en este mercado también es de cantidades, donde los nominales
estan ya establecidos, los vencimientos también estan estandarizados (tercer
miércoles de cada mes para los activos nocionales, o tercer viernes de cada mes
para el IBEX-35).
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Estos mercados tienen una enorme ventaja ya que no tienen riesgo de liquidacion,
al ser una compraventa en un mercado organizado hablamos de un futuro que
garantiza que la operacion se haga a través de la Camara de Compensacion que
se sitla entre el comprador y el vendedor. De esta manera se garantiza el

cumplimiento de la obligacion.

La Camara de Compensacion es una sociedad andénima con recursos propios.
Ademas para participar en el mercado hay que acudir a intermediarios a los que

se les exige una fianza y el establecimiento de unos limites de capacidad.

También se les exigen unos depédsitos de garantia que deberan corresponder
aproximadamente a la variacion maxima que se produce en el mercado cada dia.
Esta Camara realiza liquidaciones diariamente, por lo que todo el que paga una
garantia menos tiene que depositar hasta el importe de la variacibn maxima; y el

que paga de mas puede dejar el fondo depositado.

Compraventa a plazo

Se trata de una operacién pactada con antelaciéon a la compra efectiva, el activo
subyacente sera el objeto del contrato. Es un acuerdo vinculante entre dos partes,
comprador y vendedor, que se obligan a comprar y vender un determinado
volumen de activo subyacente, con un plazo o fecha establecidos, y a un precio
previamente estipulado. Las condiciones negociadas en estas operaciones son la
cantidad y la calidad del activo subyacente, el plazo, el lugar de entrega y el

precio.

Operaciones a medida

Es un acuerdo por el cual el comprador adquiere derecho a comprar (call) o
vender (put) un determinado volumen de activos subyacentes, en un plazo o fecha

establecidos a un precio determinado.
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Las operaciones a medida se negocian en mercados denominados OTC (over-the-
counter), que son mercados extrabursatiles. En Nueva York, a finales del afio

1966, se creo otro proyecto bursatil denominado Catex.

Es una bolsa especial para los riesgos del seguro donde aseguradores
autorizados pueden negociar paquetes de riesgos catastréficos especificos en

todo el mundo de forma electrénica, a través de Internet.

Mercados internacionales de derivados

Todos los paises que disponen de mercados financieros desarrollados han creado
mercados de productos derivados donde se negocian contratos de futuros sobre
tipos de interés, divisas e indices bursatiles y contratos de opciones sobre divisas,
tipos de interés, indices bursatiles, acciones y contratos de futuros. El origen de
los mercados de futuros y opciones financieros se encuentra en la ciudad de
Chicago, que puede considerarse el centro financiero mas importante en lo que a
productos derivados se refiere. El subsector de productos derivados da empleo
directo a 150.000 personas de la ciudad de Chicago, ya que es en dicha ciudad
donde se ubican los tres mercados mas importantes en cuanto a volumen de

contratacion.
Dichos mercados son:

e Chicago Board of Trade (CBOT)
e Chicago Mercantile Exchange (CME)
e Chicago Board Options Exchange (CBOE)

En la década de los ochenta, los contratos de futuros y opciones financieros llegan

a Europa, constituyéndose mercados de forma gradual en los siguientes paises:
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e Holanda EOE (European Options Exchange) 1978

e Reino Unido LIFFE (London International Financial Futures Exchange) 1978
e Francia MATIF (Marché a Terme International de France) 1985

e Suiza SOFFEX (Swiss Financial Futures Exchange) 1988

e Alemania DTB (Deutsche Terminbourse) 1990

« ltalia MIF (Mercato Italiano Futures) 1993

Suecia, Bélgica, Noruega, Irlanda, Dinamarca, Finlandia, Austria y Portugal
también disponen de mercados organizados de productos derivados. Otros paises
que disponen de mercados de futuros y opciones son Japon, Canada, Brasil,

Singapur, Hong Kong y Australia.

Una caracteristica comun a todos los paises que han implantado mercados de
productos derivados ha sido el éxito en cuanto a los volimenes de contratacion,
que han crecido espectacularmente, superando en muchas ocasiones a los
volumenes de contratacion de los respectivos productos subyacentes que se
negocian al contado, considerando que éstos también han experimentado

considerables incrementos en sus volumenes de negociacion.

1.2. RIESGOS DEL MERCADO FINANCIERO

Los riesgos financieros constituyen una preocupacion para los inversores debido a
las turbulencias que periddicamente sacuden los mercados y que pueden dificultar
su gestién en materia econdmica, esto motiva una recomposiciéon de los cobros y

pagos.

Estas contingencias se definen como la posibilidad de incurrir en una pérdida
patrimonial a consecuencia de las oscilaciones en la cotizacidn de las divisas o por
mantener un desequilibrio entre determinados activos y pasivos, provocando,

respectivamente, el riesgo de cambio y el riesgo de tipos de interés.

64



Los mercados afectados por este tipo de problemas son el de divisas (riesgo de
cambio) y el monetario o del dinero (riesgos de tipo de interés), ambos muy
vinculados ya que los tipos de interés de dos divisas dadas influyen de manera

determinante en la fijacién de sus respectivos tipos de cambio a plazo.

a) Riesgo de tipo de cambio

Comprende una serie de eventos causantes de posibles oscilaciones en la
cotizacion de las divisas, lo que ocasiona que, desde que se formaliza el
contrato hasta que se recibe el valor de las mercancias, la divisa en que esta
cifrada la operacion fluctie, a favor o en contra, dando como resultado un

beneficio o una pérdida inesperados para el inversor.

Se debe tener como objetivo la cobertura de estos riesgos, pues el verdadero
papel de los empresarios consiste en vender sus mercancias y cobrar el
importe exacto de su valor, dejando de lado la tentacion de involucrarse en
aventuras especulativas. En el caso de que los resultados sean negativos,
estos podrian absorber facilmente los beneficios esperados en la operacién

comercial.

Se deben utilizar mecanismos de cobertura flexibles que permitan beneficiarse
de las posibilidades revaluatorias de la moneda en cuestion, sin dejar de

cubrirse para el caso de pérdidas.

El seguro de cambio o compraventa de divisas a plazo es el instrumento mas
utilizado por los empresarios espanoles para protegerse del riesgo de cambio,
puesto que, aproximadamente, nueve de cada diez operaciones de cobertura

se emplea esta modalidad.

Tiene dos inconvenientes: -ha de liquidarse al vencimiento y -no permite

aprovechar los beneficios de una posible revaluacion de la divisa asegurada
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c)

Otro modo de cubrir el riesgo cambiario es a través de las opciones en divisas,
que constituyen un seguro al estilo clasico, ya que permiten transferir el riesgo
de pérdida. Tiene, como ventaja, la posibilidad de obtener un beneficio si la

evolucion de las cotizaciones es positiva.

Riesgo de tipo de interés

Es aquel que viene derivado de las fluctuaciones que sufren los precios de los
activos y pasivos contratados por los agentes econémicos, correspondiendo a
las aseguradoras y bancos, principalmente, la asuncién de un mayor riesgo.
Estas entidades financieras son las que desempefian el papel de transformar
los plazos de esos activos y pasivos en el mercado monetario, demandando

financiacion o colocando sus excedentes en divisas.

Las operaciones en que aparece este tipo de riesgo no suelen tener caracter
comercial, sino que son mayoritariamente financieras. Se trata de un intrincado

procedimiento para captar o colocar fondos, a veces con caracter especulativo.

Para gerenciar este tipo de riesgos se emplean instrumentos financieros cada
vez mas sofisticados. Entre los sistemas mas utilizados para asegurar los

riesgos de tipo de interés son:

e Las opciones directas
e Los acuerdos sobre tipo de interés futuro (Forwards)

e Las permutas financieras (Swaps)
Riesgo de crédito
Existe en cualquier transacciéon no liquidada al contado riguroso. Cuanto

mayores son los aplazamientos concedidos al comprador, mayor es la

presencia de este tipo de riesgo. Estas facilidades financieras vienen
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impuestas por el mercado, el exportador ha de acceder a su concesion si

quiere potenciar sus ventas.

d) Riesgo de precio en instrumentos financieros de renta variable (riesgo de

precio en acciones)

En los instrumentos de renta variable el precio cambia constantemente porque
se negocian en un mercado continuo y por lo tanto las variaciones de la oferta

y la demanda hacen que no exista en precio fijo.

Para evitar los riesgos caracteristicos de la renta variable lo ideal es formar

carteras diversificadas que mantengan altas rentabilidades y minimo riesgo.

2. Tipos de derivados

Definimos derivado como cualquier activo cuyo valor esta explicitamente ligado al
valor de otra variable, normalmente un activo financiero, este activo se denomina

subyacente.

El valor del derivado proviene del rendimiento del activo subyacente.

Segun la definicion que se recoge en la NIC 39: Instrumentos financieros:
Reconocimiento y valoracién, entendemos por derivado aquel instrumento

financiero que tenga las siguientes caracteristicas:

e Su valor varia debido a los cambios que se producen en los tipos de interés, el
precio de las acciones, el precio de las mercancias, los tipos de cambio de las
divisas, 0 a una variable similar a las anteriores que se denomina subyacente.

e En un principio requieren una inversién neta muy pequefa o nula.

¢ Su liquidacién se produce en una fecha futura.
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Los acuerdos o compromisos para comprar o vender activos y pasivos no
financieros para los que la intencion de la empresa sea la entrega en el curso
normal de su actividad y para los cuales no existe la practica de compensacion por
diferencias no se trataran como derivados sino como contratos pendientes de

ejecucion.

Todos los productos derivados deben reconocerse como activos y pasivos en el
balance de situacidon general, inicialmente a su coste, que sera el valor razonable
de la contraprestacion que se haya dado o que se haya recibido a cambio de los

mismos y posteriormente segun su valor razonable en la fecha en que se liquida.

El valor razonable normalmente se determina a través del precio de la transaccién
o de precios de mercado. Si estos precios de mercado no pueden determinarse
fiablemente, el valor razonable se estimara como la suma de los futuros pagos o
cobros descontados utilizando las tasas de interés del mercado para instrumentos

similares para un emisor con la misma calificacion crediticia.

Las situaciones en las que el valor razonable puede medirse con fiabilidad

incluyen:

¢ Instrumentos financieros para los que existe un precio de cotizacion publico,

proveniente de un mercado activo.

¢ Instrumentos de deuda que han sido objeto de calificacién crediticia por parte
de una empresa especializada cuyos flujos de efectivo pueden estimarse

razonablemente.

e Instrumentos financieros para los cuales existe un modelo apropiado de

valoracion cuyos datos pueden ser medidos de forma razonable.

Los productos derivados son un medio rentable para cubrir los riesgos del
mercado financiero. También se emplean para incrementar el capital, reducir

impuestos o como método de valoracion de activos financieros.
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Otro importante uso que se puede dar a los derivados es el de proporcionar una

base para la estimacion de pérdidas potenciales y el valor real de un activo.

Los derivados sobre catastrofes se pueden emplear para diversificar la
responsabilidad civil de los aseguradores; su tipo de interés se puede emplear
para cubrirse del incremento del riesgo de liquidez debido a los cambios del valor
de la pdliza por la variacion de los tipos de interés en el mercado. Ademas el
riesgo de precio y tipo de cambio puede ser facilmente reducido si se hace un uso

apropiado de los mercados de futuros y opciones?®.

Las técnicas empleadas para poner precio a los derivados se emplean para
estimar el valor en riesgo (value-at-risk) de varias carteras de seguros. Pueden
existir tantos derivados financieros como operaciones financieras, reales o

ficticias, se puedan realizar.

Desde 1986, el valor nocional de los derivados financieros negociados en las
bolsas de todo el mundo ha aumentado mas de veinte veces, es decir, en un 27%

anual hasta 1999%.

A diferencia de los bonos sobre catastrofes, los instrumentos derivados no

proporcionan liquidez.
Los derivados financieros los podemos clasificar de la siguiente manera:

e fForward
e Futuros
e Opciones

o Swaps

% HODGSON, A. Derivatives and their application to insurance: A retrospective and prospective overview,
editado por Neil R. Britton. Conferencia patrocinada por AON Group Australia Limited, 1999.

T Estudio SIGMA N° 3/2001, Swiss Re: El mercado de capitales: fuente de innovacion para el sector
asegurador. Zurich, 2001.
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2.1. FORWARD

Un contrato forward es un contrato a plazo que se establece con el fin de comprar
o vender un activo particular a un precio fijo y en una cierta fecha futura (que
coincidira con el vencimiento del contrato). Las partes del contrato son privadas.
Una de las ventajas de estos activos es que son muy flexibles en cuanto a las

condiciones del contrato.

Esta operacion tiene riesgo de crédito pues cabe la posibilidad de que una de las
partes no cumpla con su obligacion al vencimiento del contrato. Por esta razén los

contratos forward se desarrollan con empresas de reconocida solvencia.

Otro problema de los contratos forward es que la liquidacion se realiza al
vencimiento. Este tipo de acuerdos no concluyen con la entrega del activo, sino
que se liquidan pagando la diferencia entre el valor del contrato y el valor del

subyacente en el mercado.

El precio a plazo o forward es el precio acordado para la entrega del bien al final
del contrato. Se negocia de forma que el valor inicial del contrato es cero (salvo
pequefias cantidades que se dan en forma de depdsito). Es decir, en un principio
no se paga nada, pero segun pasa el tiempo el contrato va adquiriendo valor

(tanto positivo como negativo).

Este valor forward puede variar debido a los cambios que se produzcan en el
precio del subyacente a cada instante. Esto es una prueba clara de que el contrato

forward se comporta como un derivado.

El hecho de ganar o perder dinero con un contrato forward dependiendo de si el
precio forward del subyacente es mayor o menor que su precio al contado (spot)
esta, también, en funcion de la posicion que se adopte (larga o de compra, o corta

o de venta):
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e En el caso de que el precio forward sea mayor que el spot, aquél que adopte

una posicion larga (comprador) perdera dinero; mientras que el que adopte una

posicion corta (vendedor) obtendra ganancias.

e Si por el contrario el precio spot es superior al forward, entonces quien adopte

una posicion larga sera el que gane dinero y el que tome una posicion corta el

que pierda.

Forward > Spot

Posicion
larga Pierde
(comprador)

Posicién
corta Gana
(vendedor)

Forward < Spot

Posicién
larga
(comprador)

Gana

Posicién
corta
(vendedor)

Pierde

2.2. FUTUROS

La definicion de futuros financieros que aparece en el articulo 1 del Real Decreto
1814/1991, de 20 de noviembre, por el que se regulan los mercados oficiales de
futuros y opciones, es la siguiente: "Contratos a plazo que tengan por objeto
valores, préstamos o depdsitos, indices u otros instrumentos de naturaleza
financiera que tengan normalizados su importe nominal, objeto y fecha de
vencimiento y que se negocien y transmitan en un mercado organizado cuya
Sociedad Rectora los registre, compense y liquide, actuando como compradora

ante el miembro vendedor y como vendedora ante el miembro comprador”.

Como en el caso de los forwards, se trata de contratos en los que se firma un

acuerdo por el cual se vende o se compra un activo particular a un precio fijo y en

una fecha futura acordada.
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La principal caracteristica que diferencia un forward de un futuro es que éstos
ultimos carecen de riesgo de crédito. Para lograr esta ausencia de riesgo han
creado unos mercados especificos, los mercados de futuros (sociedades
anonimas solventes), que sirven como contrapartida al comprador del contrato en

el caso de que el vendedor no cumpla con su obligacion.

Ademas el contrato de futuros exige el depdsito de una garantia que se empleara
en el caso de que una de las partes no cumpla sus obligaciones. Otra importante
diferencia con los contratos forward se encuentra en que la liquidacién de los
futuros se realiza diariamente, ajustando la variacion del precio del activo

subyacente, mientras que la de un contrato forward se realiza al vencimiento.

Los contratos de futuros surgieron como respuesta a la aparicion de una
volatilidad excesiva en los precios de las materias primas, tipos de interés, tipos de
cambio, etc. Se entienden como un instrumento de gestién del riesgo de las
variables antes mencionadas. El crecimiento de la actividad econémica impulsa en
gran medida los mercados a plazo, que van necesitando mayores volumenes de
financiacion exponiendo a los participantes a riesgos crecientes derivados de las
fluctuaciones de los precios y haciendo que dichos participantes exijan el pago de
la llamada prima de riesgo. La existencia de esta prima provoca el aumento de
costes que llegan a hacerse insoportables por los que participan en el mercado.
Asi los mercados de futuros nacen como solucién a este problema. Los futuros
financieros empezaron a negociarse a partir de los afios setenta y suelen basarse

en divisas, tipos de interés e indices bursatiles.

A continuacion citamos algunas de las ventajas e inconvenientes de la

contratacion de futuros:

Ventajas:

. El mercado de futuros suele ser utilizado como cobertura del riesgo de

fluctuacién de los precios al contado antes del vencimiento.
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. Los contratos de futuros ofrecen menos costes iniciales que otros
instrumentos equivalentes, puesto que sélo ha de depositarse una fianza o

margen sobre un activo subyacente mucho mayor.

. La existencia de una bolsa organizada y unos términos contractuales
estandarizados proporciona liquidez y posibilita a los participantes cerrar
posiciones en fecha anterior al vencimiento. El contrato de futuros, cuyo
precio se forma en estrecha relaciéon con el activo de referencia o
subyacente, cotiza en el mercado a través del proceso de negociacion,
pudiendo ser comprado o vendido en cualquier momento de la sesion de
negociacion, lo que permite la activa participacion de operadores que suelen
realizar operaciones especulativas con la finalidad de generar beneficios,
pero que aportan la liquidez necesaria para que quienes deseen realizar

operaciones de cobertura puedan encontrar contrapartida.

o La Camara de Compensacion facilita en todo momento la liquidacion del
contrato. Las partes no van a asumir riesgos de insolvencia.

Inconvenientes:

e Aligual que en los forward, se esta expuesto a que la visién del mercado no
sea la correcta, sobre todo en el caso de las estrategias especulativas.

o Si se utilizan los contratos de futuros como instrumentos de cobertura se

pierden los beneficios potenciales del movimiento de los precios a futuro.

. No existen contratos de futuros para todas las mercancias ni para todos los

instrumentos.

. Al estar estandarizados todos los términos del contrato, pueden no cubrirse

exactamente todas las posiciones de contado.
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La cobertura de un riesgo es mas efectiva cuanto mas correlacionados estén los
cambios de precios de los activos objeto de cobertura y los cambios de los precios
de los futuros. De esta manera, la pérdida en un mercado viene compensada total
o parcialmente por el beneficio en el otro mercado, siempre y cuando se hayan

tomado posiciones opuestas.

Alguna de las aplicaciones practicas y ventajas operativas de los contratos de
futuros en operaciones de cobertura podrian ser, como se recoge en la pagina

web del MEFF (Mercado Oficial Espafiol de Futuros y Opciones), las siguientes:
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Situacion del potencial

Actuacion en

usuario del mercado de Riesgo a cubrir los mercados Objetivo
futuros de futuros
Prevision de realizar Proteccion Venta de Tener un coste de financiacion fijo

una emision de pagarés contra el alza de contratos de

de empresa, bancarios tipos de interés

o corporativos a corto
plazo.

Prevision de recepcion
o renegociacion de
créditos a corto plazo.

Prevision de realizar

largo plazo.

Prevision de recepcion
o renegociacion de
préstamos o créditos a
medio o largo plazo.

Inversion financiera a
realizar en breve en
activos monetarios a
corto plazo.

Prevision de concesion
de créditos a corto
plazo.

contra el

Inversion financiera a
realizar en breve en
activos financieros a
medio o largo plazo.
Prevision de concesion
de préstamos o
créditos a medio o largo

contra el

plazo.

Cartera de activos Proteccion

monetarios valorada a contra el alza de

precios de mercado. los tipos de
interés.

Cartera de renta fija
valorada a precios de
mercado.

interés.

Proteccion
una emision de bonos u contra el alza de
obligaciones a medio o tipos de interés

Proteccion

descenso de
tipos de interés.

Proteccion

descenso de
tipos de interés.

Proteccidn
contra el alza de
los tipos de

futuros sobre
tipos de interés
a corto plazo
(MIBOR'90 o
MIBOR'360.

Venta de
contratos de
futuros sobre
tipos de interés
a medio o largo
plazo (Bono
nocional a tres
o diez afios)

Compra de
contratos de
futuros sobre
tipos de interés
a corto plazo
(MIBOR'90 o
MIBOR'360).

Compra de
contratos de
futuros sobre
tipos de interés
a medio o largo
plazo (Bono
nocional a tres
o diez afios).

Venta de
contratos de
futuros sobre
tipos de interés
a corto plazo
(MIBOR'90 o
MIBOR'360).

Venta de
contratos de
futuros sobre
tipos a medio o
largo plazo
(Bono nocional
a tres o diez
anos).

previamente determinado, de
forma que el alza de los tipos de
interés no afecte a la emisién de
pagarés o al coste del crédito, ya
que dicho incremento de tipos se
ve total o parcialmente
compensado por el beneficio
obtenido en la venta-compra del
contrato de futuros.

Igual al caso anterior,pero para
medio o largo plazo.

Tener una rentabilidad fija
previamente determinada en la
inversion a efectuar, de forma que
el descenso de los tipos de
interés, no afecte a la inversion a
realizar, ya que dicha reduccion de
tipos se ve total o parcialmente
compensada por el beneficio
obtenido en la compra-venta del
contrato de futuros.

Igual al caso anterior, pero para
medio o largo plazo.

Compensar total o parcialmente la
pérdida patrimonial en la venta de
activos monetarios con el beneficio
obtenido en la venta-compra del
contrato de futuros.

Compensar total o parcialmente la
pérdida de valor que experimentan
los titulos de renta fija con el
beneficio obtenido en la venta-
compra del contrato de futuros.



2.3. OPCIONES

Una opcidén es un acuerdo que da al comprador el derecho, pero no la obligacion,
de vender o comprar un activo en una fecha determinada, o previa a la fecha de
vencimiento. Puesto que el vendedor de la opciéon recibe una prima en

contraprestacion, esta obligado a cumplir con la demanda del comprador.

Una opcién es una compraventa con discrecionalidad de cumplimiento para una
de las partes. El poseedor tiene derecho a ejercitarla, mientras que el vendedor

tiene la obligacion de dejar que el comprador la ejercite.

Las opciones pueden ser europeas o americanas. Las opciones europeas se
pueden ejercitar solamente cuando concluye el plazo, mientras que las
americanas se pueden ejercitar en cualquier momento durante el plazo pactado.
Este hecho hace que las opciones americanas tengan un precio superior a las

europeas.

Existen dos tipos basicos de opciones:
. Opciones de compra o calls

. Opciones de venta o puts

Con las opciones existen cuatro estrategias basicas de contratacion:
o Compra de opcion de compra (long call)

e Venta de opcidon de compra (short call)

o Compra de opcién de venta (long put)

e  Venta de opcion de venta (short put)

Son operaciones a plazo, existe un periodo de tiempo desde que se compran
hasta que se liquidan. Se trata de operaciones a medida, que ademas tienen
riesgo de liquidacion, es decir, que la contraparte no cumpla. Son operaciones

que cuentan con un fuerte apalancamiento y su elevado precio se debe
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fundamentalmente a los costes de busqueda. Hay que destacar que estas
operaciones no suelen tener mercados secundarios, al no haber negociabilidad

son operaciones dificiles de deshacer.

Por todas las razones anteriores surgen los mercados organizados. El precio de
las opciones viene determinado por el valor del subyacente, el vencimiento de la
opcion, la volatilidad del indice al que esté sujeto el subyacente, la oferta y la

demanda.

Una opcion de compra ofrece proteccion frente a la subida de precios, mientras
que una opcion de venta lo hace frente a la bajada de precios. Desde le momento
en que se adquiere una opcion se determina el precio maximo que se va a pagar,

la call asegura un precio maximo, mientras que la put asegura un precio minimo.

La opcion es como un seguro. Alguien que adquiere una call asegura un precio y
ademas paga una prima que es el coste de opcién (ejercitarla o no). En el caso de
que la opcion sea de compra, si el precio del mercado es inferior al de la opcién se
acudira al mercado y no se ejercitara la call;, mientras que en el caso de que sea
una opcion de venta, si el precio en el mercado es menor al pactado si se
ejercitara, pues a través del ejercicio se va a obtener mas dinero que vendiendo

en el mercado.

Decimos que una opcion se encuentra “At the money” cuando el precio de
ejercicio es igual que el del activo subyacente; estara “In the money” cuando el
valor intrinseco de la opcidn sea positivo (call: el precio de ejercicio es inferior a la
cotizacion del subyacente; put: el precio de ejercicio es superior a la cotizacion del
subyacente), y “Out of the money” cuando el valor intrinseco es nulo (los casos

contrarios a los descritos para una opcion in the money).

Existen unas opciones para catastrofes, las que se negocian en el Chicago Board
of Trade (CBOT) son contratos estandarizados vinculados a los indices estimados

por el Property Claims Service (PCS), y se conocen como PCS Cat Insurance
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Options. El indice es publicado diariamente y muestra las pérdidas estimadas de
la industria por catastrofes durante un periodo de exposicién al riesgo (loss

period).

En el CBOT las opciones se comercializan como call, put, y spread. Estas ultimas
son las mas vendidas debido a su gran similitud con los contratos de reaseguro de
exceso de pérdidas. En el caso de que se trate de pérdidas de hasta 20.000 USD
se denominan contratos Small Cap, mientras que de los 20.000 a los 50.000 USD

se conocen como Large Cap.

Segun la definicién de Monserrat Casanovas Ramén?®, entendemos por spread la
combinacién de opciones del mismo tipo asociadas al mismo activo, en las que
unas se compran y otras se venden, con diferentes precios de ejercicio o con
diferentes vencimientos o con ambas cosas a la vez. Podemos hacer diferencia
entre spread verticales, con igual vencimiento y distinto precio de ejercicio; y
spread horizontales, opciones asociadas a un mismo activo pero con vencimientos

diferentes.

Otra modalidad del PCS es la denominada “opcion mariposa”, cuyo objetivo es
anticipar una estabilidad en el precio del activo subyacente. Es la combinacion de
dos opciones de compra, una a precio de ejercicio alto y otra a precio de ejercicio
bajo, con una venta de ambas a precio medio. Consideramos que ambas

operaciones tienen igual vencimiento y estabilizan las carteras de riesgo.

Por periodo de exposicion al riesgo entendemos el plazo de tiempo en el que tiene
que ocurrir el siniestro catastrofico para que sea considerado por el indice PCS.
Atendiendo al periodo de desarrollo podemos decir que las opciones del CBOT

son europeas y que se cancelan en efectivo sin implicar el traspaso de ningun

% MENDEZ JIMENEZ, C. Nuevas alternativas a la transferencia de riesgos’, en Master en Direccién
Aseguradora: trabajos de investigacion seleccionados de la novena promocion: 1997-1999. Madrid: ICEA
2000. Definicion de CASANOVAS RAMON, M.: Opciones financieras. Ediciones Piramide. Madrid 1992.
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bien; esta liquidacién corresponde a la suma de los siniestros de la industria segun
el indice PCS.

Las opciones del PCS tienen como objetivo®:

o Completar programas de reaseguro tradicional

. Conseguir financiacion a corto plazo antes o después del periodo de
ocurrencia del siniestro

. Mejorar los niveles de retencion

. Compensar la cartera de riesgos

) Diversificar geograficamente los riesgos

El comercio con derivados del seguro se ha mantenido en niveles discretos hasta
finales del siglo XX, la evolucién siniestral muestra una escasa correlaciéon con los
indices negociados en el CBOT, las ventajas para las empresas son
practicamente nulas. Por otro lado, el uso de los derivados del seguro para la
cobertura de riesgos no asegurados hasta ahora tiene un gran potencial de

desarrollo.

Cabe hacer una especial mencién a los derivados sobre el clima. Surgen en
Estados Unidos, en agosto de 1997. Como consecuencia de la desregulacion del
sector energético, la volatiidad de las ganancias hizo que los inversores

demandaran soluciones que redujeran su vulnerabilidad frente al riesgo del clima.

En los ultimos afios la oferta de estos derivados ha crecido considerablemente,
desde su introduccién en el 1997 han generado una capacidad superior a los
11.800 millones de dolares, en 2001 esa capacidad era de 4.300 millones USD.
Las aseguradoras que ya ofrecen seguros de cosecha y catastrofes naturales ven

el mercado de los derivados sobre el clima como una ampliacion de negocio.

% MENDEZ JIMENEZ, C. Nuevas alternativas a la transferencia de riesgos. Master en Direccion
Aseguradora: trabajos de investigacion seleccionados de la novena promocion: 1997-1999. Madrid: ICEA
2000.
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Desde 1997 algunos aseguradores ofrecen productos que se valen de derivados
sobre el clima para proteger los beneficios empresariales. Estos derivados

aumentan rapidamente en numero y en volumen.

Actualmente el mercado de este tipo de derivados carece de liquidez y no esta
bien diversificado. Aunque la mayor parte del negocio se encuentra concentrado
en el sector energético estadounidense, la cuota del resto de paises aumenta
rapidamente y otros sectores muestran interés por estos productos. A pesar de
que el mercado estadounidense esta afectado por el incumplimiento de pago de
muchos de sus participantes mas importantes, la demanda continuara creciendo a

largo plazo™.

La mayoria®’ de estos contratos se relacionan con la temperatura, en ellos los
pagos se basan en los dias de grados de calefaccion (Heating Degree Days —
HDD-, es el numero de grados termométricos Fahrenheit en que la
temperatura media del dia es inferior a 65°F.), y los dias de refrigeracion o
enfriamiento (Cooling Degree Days —CDD-, es el numero de grados termométricos

Fahrenheit en que la temperatura media del dia es superior a los 65°F).

Los pagos de estos derivados sobre el clima se basan en el valor acumulado de
HDD o CDD a lo largo de un periodo de tiempo determinado, que suele ser anual

o0 mensual.

% Estudio SIGMA N° 4/2002, Swiss Re: Los mercados globales de seguro no-vida en tiempos de escasez de
capacidad. Zurich, 2002.

3" MENDEZ JIMENEZ, C. Nuevas alternativas a la transferencia de riesgos. en Master en Direccion
Aseguradora: trabajos de investigacion seleccionados de la novena promocion: 1997-1999. Madrid: ICEA
2000.
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Cuadro comparativo de los derivados antes expuestos

FORWARDS

FUTUROS

OPCIONES

Contrato

Tamano

Fecha
Vencimiento

Método de
transaccion

Aportacion
garantias

Mercado
secundario

Institucion
garante

Cumplimiento
del contrato

Operacion a plazo que obliga Operacién a plazo que obliga a

a comprador y a vendedor

Determinado segln
transaccion y las
necesidades de las partes
contratantes

Determinada segun la
transaccion

Contratacion y negociacion
directa entre comprador y
vendedor

comprador y a vendedor

Estandarizado

Estandarizada

Actuacion y cotizacién abierta
en el mercado

El margen inicial lo efectian

No existe. Resulta muy dificil ambas partes contratantes, si

deshacer la operacion;
beneficio o pérdida al
vencimiento del contrato

bien los complementarios se
llevarén a cabo en funcién de
la evolucion de los precios de
mercado marking to market

Mercado organizado "Bolsa de

No existe. Resulta muy dificil Futuros". Posibilidad de

deshacer la operacion;
beneficio o pérdida al
vencimiento del contrato

Los propios contratantes

Mediante la entrega por
diferencias

"deshacer" la operacion antes
de su vencimiento. Beneficio o
pérdida materializable en
cualquier momento

Camara de Compensacion
Clearing House

Posible entrega al vencimiento,
pero generalmente se cancela
la posicidn anticipadamente
con una operacién de signo
contrario a la previamente
efectuada. También se puede
liquidar por diferencias

Operacion a plazo que obliga al
vendedor. El comprador tiene
la "opcion", pero no la
obligacion

Estandarizado

Estandarizada, si bien en
muchos casos (opciones
americanas) pueden ejercerse
durante un determinado
periodo sin esperar a
vencimiento. Se denominan
opciones europeas aquellas
con fecha de ejercicio el ultimo
dia del periodo

Actuacion y cotizacién abierta
en el mercado

El tomador del contrato pagara
una prima que a su vez
cobrara el vendedor del
mismo. El vendedor aportara
un margen inicial y otros
complementarios en funcion de
la evolucién de los mercados.
También puede aportar como
garantia el activo subyacente

Mercado organizado "Bolsa de
Opciones". Posibilidad de
"deshacer" la operacion antes
de su vencimiento; beneficio o
pérdida materializable en
cualquier momento

Camara de Compensacion
Clearing House

Posible entrega por ejercicio de
la posicién long, o bien por
liquidacion al vencimiento por
diferencias, pero generalmente
se cancela la posicidn
anticipadamente por estar out
of the money para la posicion
larga
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2.4. SWAPS

Un swap es un contrato por el cual dos partes se comprometen a intercambiar una
serie de flujos de dinero en una fecha futura. Dichos flujos pueden, en principio,
ser funcién ya sea de los tipos de interés a corto plazo como del valor de indice
bursatil o cualquier otra variable. Es utilizado para reducir el costo y el riesgo de
financiacion de una empresa o para superar las barreras de los mercados

financieros.

Se intercambian flujos de caja inciertos por flujos de caja ciertos. Cuanta mas

volatil sea el precio de un bien, mas necesario es hacer un swap sobre él.

Los swaps los podemos clasificar de la siguiente manera:

- Swaps de tipos de interés: contrato por el cual una parte de la transaccion se
compromete a pagar a la otra parte un tipo de interés fijado por adelantado sobre
un nominal también fijado por adelantado, y la segunda parte se compromete a
pagar a la primera un tipo de interés variable sobre el mismo nominal. El Unico
intercambio que se realiza son los pagos de interés del capital, al tiempo que los

pagos correspondientes a los capitales no participan en la transaccion.

- Swaps de divisas es una variante del swap de tipo de interés, en que el nominal
sobre el que se paga el tipo de interés fijo y el nominal sobre el que se paga el
tipo de interés variable son de dos monedas distintas. La forma tradicional del
swap de tipo de cambio, generalmente denota una combinacién de una compra
(venta) en el mercado al contado “spof’ y una venta (compra) compensatoria
para la misma parte en el mercado a plazo “forward”, pero este puede a veces
referirse a transacciones compensatorias a diferentes venci-mientos o

combinaciones de ambos.

- Swaps sobre materias primas: tras la aparicién de estos swaps, ha sido posible

separar el riesgo de precio de mercado del riesgo de crédito, y convertir a un
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productor de materias primas en una simple fabrica que procesa materiales sin

tomar riesgo de precio.

- Swaps de indices bursatiles: el mercado de los swaps sobre indices bursatiles

permite intercambiar el rendimiento del mercado de dinero por el rendimiento de

un mercado bursatil.

Los swaps conllevan una serie de riesgos que pueden resumirse en:

a)

b)

d)

e)

Riesgo diferencial. Si se cubre un swap con un bono, y se presenta un
cambio en el diferencial del swap con respecto al bono se puede ocasionar

una pérdida o una utilidad en la rentabilidad del swap.

Riesgo de base. Cuando se cubre un swap con un contrato a futuro y existe
una diferencia entre la tasa de referencia y la tasa implicita en el contrato a

futuro, originando una pérdida o una utilidad.

Riesgo de crédito. Probabilidad de que la contraparte no cumpla con sus

obligaciones.

Riesgo de reinversion. Es el derivado del riesgo de crédito, cuando hay
cambios en las fechas de pago, es necesario reinvertir en cada fecha de

rotacion.

Riesgo de tipo de cambio o cambiario. Si se produce una fluctuacién
positiva de la moneda que se va a liquidar cuando se realice la transaccion
(compra o venta), es decir, si al final de la operacion comercial hay que
pagar mas de su propia moneda (o cualquier otra) para adquirir la misma
cantidad de la divisa que se acordd en el contrato. Lo que afecta el costo

final de las transacciones.
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IV. CONCLUSIONES

Son indudables los beneficios que ofrecen las soluciones del seguro en el
mercado de capitales, por ejemplo, la reduccién de ciertos riesgos como el de
crédito o el aumento de la capacidad para transferir riesgos a quienes estén mejor
preparados para asumirlos. Todo esto nos indica que la convergencia, anunciada
y deseable, entre el mercado de capitales y el mercado asegurador sera cada vez

mayor.

Por tratarse de productos completamente innovadores, no hay que olvidar los
elevados costes iniciales que suponen. Por otro lado, el paso del tiempo, el
aumento de la negociacion, la mayor experiencia del mercado, la estandarizacion
de los productos y la correcta definicion de los aspectos legales hara que estos

costes se vayan reduciendo.

Estos productos iran mejorando. Su adaptacion a las necesidades de los emisores
e inversores dependera en gran medida de los ciclos de mercado de reaseguros
duros (lo que favorece la contratacion de soluciones de seguro alternativas), de la
liquidez que posean los productos alternativos, de la transparencia existente en el
mercado de capitales, la existencia de indices de referencia fiables, la
especializacién de los productos y la mayor convergencia entre el sector

asegurador y el sector financiero.
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Las fuertes pérdidas por riesgos catastréficos que sufrio Europa a finales del siglo
XX provocaron un endurecimiento del mercado que favorecié un interés creciente
por las operaciones de titulizacion. En vista de la falta de capacidad en el mercado
reasegurador se acudio, sobre todo, a la emision de bonos sobre catastrofes. Por
tanto, se puede decir que estas soluciones surgieron como respuesta a la escasez

de capacidad del mercado.

La titulizacion, por tratarse de un proceso, esta sufriendo cambios
constantemente. Su objeto de financiacién supone que un activo, normalmente
inmovilizado e iliquido, pase a ser un instrumento financiero. Es un mecanismo
efectivo de conexion del mercado de valores con el mercado crediticio, una
estructura financiera que altera el circuito tradicional de financiacion crediticia
desagregando las fases del proceso tipico, buscando una valoracion y asuncion
eficiente de las diferentes funciones en el mercado. Podemos sefalar que se trata

de una innovacién tanto a nivel de productos como de procesos.

La titulizacion puede reducir el coste del capital, desencadena la liberacion de
capital propio maximizando su rentabilidad. Es decir, puede aumentar la
rentabilidad financiera de una entidad y mantener constante la rentabilidad

econdmica o rendimiento de los activos.

Otro rasgo fundamental de la titulizacién es que puede evitar riesgos tipicos de la
gestién bancaria, como puede ser el riesgo de liquidez, el de cambio, de mercado,
crediticio o de tipos de interés. Es un instrumento eficaz para la gestion integral de
activos y pasivos, una herramienta para establecer la politica de riesgos de una
entidad.

Los ratings de muchos de estos valores titulizados son de elevada categoria, lo
que muestra la gran calidad que poseen. Estos valores pueden otorgar mayores
rentabilidades que los titulos de Deuda Publica o las emisiones de empresas de

similar calificacién crediticia.
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La mayor complejidad en los parametros financieros y en los métodos evaluativos
de los valores de titulizacion, se ve contrarrestada con una mayor especializacion

y profesionalidad de los asesores y gestores de carteras.

El desarrollo de la titulizacion muestra una gran heterogeneidad entre los paises
de la Union Europea. El grado de desarrollo alcanzado por Espafia es mucho

menor que en otros paises, pero también podemos decir que es creciente.

Los bonos sobre catastrofes, por su parte, son una alternativa al reaseguro que
permite la cobertura integra de determinados riesgos a un precio mas asequible.
Es una solucién que se ha desarrollado dentro del mercado de capitales. Se trata
de operaciones de una mayor calidad crediticia que la de un contrato de reaseguro
convencional. Aunque su liquidez es escasa, se ve compensada con los altos
diferenciales que se producen en los rendimientos que ofrecen. Favorecen la

diversificacion, y por lo tanto la reduccién de riesgos.

El mercado de este tipo de bonos aumentd un 42% en 2003 respecto a 2002, lo
que supone una muestra de la aceptacién que esta teniendo su comercializacion.
Desde 1997 el crecimiento de su capital en riesgo ha sido continuado, aunque el

numero de contratos ha sido variable.

Continuamente, en este tipo de transacciones, se estan introduciendo
modificaciones e innovaciones, muestra del gran dinamismo de estos mercados y
de la evolucién continua que estan sufriendo; a pesar de todo, y como es normal,
la estructura de los bonos sobre catastrofes se estan estandarizando poco a poco
para responder con los menores costes posibles (de comercializacion, de analisis,

y de todo tipo) a las demandas de los inversores.
En términos de costes, estos bonos son cada vez mas competitivos frente al

reaseguro tradicional, por lo que suponen una buena alternativa al mercado de

Seguros.
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Por su parte, la financiacion estructurada, sobre todo a través de contratos de
reaseguro finito, permite afadir capacidad al mercado, obtener mejoras crediticias
y garantias financieras que reduzcan los costes de endeudamiento del cliente.
Estas mejoras son mas necesarias, y por tanto mas notables, en la titulizacion de
activos no habituales, ya que de este modo podran contar con la experiencia de

los aseguradores y su conocimiento acerca de la suscripcion.

Todos los paises que disponen de mercados financieros desarrollados han creado
mercados de productos derivados, donde se negocian contratos de futuros sobre
tipos de interés, divisas e indices bursatiles, y contratos de opciones sobre divisas,
acciones, tipos de interés, indices bursatiles y contratos de futuros. El volumen de
contratacién de derivados en estos paises ha sido un éxito, llegando a superar, en
muchos casos, los productos subyacentes respectivos que se negociaban al
contado. Estos mercados nacen para la cobertura de riesgos, aunque hay que
tener en cuenta que en multiples ocasiones se han empleado con fines puramente
especulativos. Los riesgos basicos a los que pretende hacer frente el mercado de
derivados son el de tipo de cambio (para lo cual se pueden emplear opciones en
divisas), el de tipo de interés (en este caso se emplean instrumentos mas
sofisticados como las opciones directas o los swaps), el de crédito y el de precio

en instrumentos financieros de renta variable (riesgo de precio en acciones).

Como acabo de comentar, los productos derivados son un medio bastante
rentable para la cobertura de riesgos del mercado financiero. También se emplean
para incrementar el capital, reducir impuestos, proporcionar una base de
estimacion de pérdidas potenciales y como método de valoracién de activos
financieros. Los derivados sobre catastrofes permiten diversificar la

responsabilidad civil de los aseguradores, y por tanto, reducir su riesgo.

Lo derivados no proporcionan liquidez, a diferencia de los bonos sobre catastrofes.

Ligados a los anteriores, los mercados de futuros nacen como solucién a los

elevados costes que se producen en los mercados a plazo, ya que el pago de la
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prima de riesgo puede llegar a hacerse insoportable para los participantes. Por
tanto podemos concluir que los futuros son derivados que se emplean para la
cobertura del riesgo de fluctuacion de los precios al contado antes del vencimiento
y que ofrecen unos costes iniciales menores que otros instrumentos derivados

equivalentes.

Las opciones sobre riesgos catastréficos son negociables en los mercados de
capitales y permiten diversificar las carteras de los inversores logrando asi una
reduccion de su riesgo. Podemos decir que son las operaciones a medida por
excelencia, puesto que suponen un derecho de compra o venta y no una
obligacién. Son los derivados mas flexibles y que mejor pueden adaptase a las

necesidades del individuo.

Pese a todo, son derivados que cuentan con un fuerte apalancamiento y elevados
precios debido, sobre todo, a los costes de busqueda. Ademas son operaciones

dificiles de deshacer ya que no suelen tener mercados secundarios.

Hay que destacar el papel de las opciones sobre catastrofes, cuyo fin es el de
completar programas de reaseguro tradicional, compensar una cartera de riesgos,
mejorar su diversificacion o mejorar los niveles de retencién de riesgos de un
reasegurador. Es una muestra mas de los efectos positivos que tiene la

combinacion del mercado de seguros con el mercado de capitales.

El mercado de derivados sobre el clima es uno de los que mayor proyeccion futura
tienen, puesto que estos productos estan aumentando rapidamente en numero y
volumen de contratacion. Se piensa que la demanda de estos derivados seguira

creciendo a largo plazo.

La principal caracteristica de los swaps es la de complementar a otras soluciones
de cobertura, pero a diferencia de otros derivados no afiaden capacidad al
mercado. Tiene la ventaja de permitir reducir el coste y el riesgo de financiacién de

una empresa o incluso permiten superar las barreras del mercado financiero.
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Como se ha podido observar a lo largo de este trabajo, la colaboracién entre el
mercado asegurador y los mercados de capitales permite que las empresas
puedan generar valor adicional reduciendo sus riesgos, mejorando sus

rentabilidades y aumentando su capacidad.

Existen dos cuestiones basicas que deben ser resueltas: por un lado, cémo
evolucionaran las soluciones de seguro del mercado de capitales en los proximos
afios, y por otro, qué debera suceder para que la actividad que se esta
produciendo en el mercado de capitales relacionada con el mercado asegurador

llegue a transformarse en un mercado completo.

El hecho de que este mercado esté en constante evolucion se debe a que
continuamente estan surgiendo nuevos riesgos y por tanto hay que crear nuevos
productos que traten de aminorar sus efectos. Se busca la creacion de

instrumentos personalizados que atiendan a las necesidades de cada empresa.

Los mercados de absorcidn de riesgos proporcionan soluciones a medida de cada
cliente y a un precio menor que los mercados de seguros tradicionales, especial-

mente en ciclos de mercado duro.

Bajo mi punto de vista se trata un mercado con mucho futuro. Aun han de
perfeccionarse productos ya existentes y habra que desarrollar otros nuevos para
adaptarse a los continuos cambios del mercado. La evolucién sera constante e ira
siguiendo los pasos de las nuevas necesidades que surjan. Se puede concluir que

es un mercado incipiente, en el que aun queda mucho camino por recorrer.
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