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Resumen: El objetivo de este trabajo es mostrar como los procesos de bursatilizacion de activos de las instituciones de
seguros son un elemento determinante para mitigar el riesgo y fortalecer su solvencia con el fin de cumplir con los requeri-
mientos de capital y administracion de riesgos de la nueva regulacion de seguros conocida como Solvencia Il que asi mismo
se basa en los acuerdos de Basilea Il utilizada en el sector bancario, asi como, contribuir a un uso optimo del capital de las
mismas. El alcance de esta investigacion es descriptivo, dado que en primer lugar se entendera el fenomeno de la bursatili-
zacion y se describiran los antecedentes, evolucion, desafios y oportunidades de la bursatilizacion en otros paises y en
Meéxico. En segundo lugar, se desarrollard la propuesta de bursatilizacion para una cartera mexicana de seguros de vida
entera a través de la elaboracion de un algoritmo de calculo para construir una bursatilizacion.
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Abstract: The objective of this is article is to show how the securitization process of insurance company’s assets can be an
important element to mitigate risk and solvency strength in order to follow new insurance regulatory capital requirements
and risk management that is known as Solvency II in Mexico, which is based on Basel II agreements that are used in the
banking sector and contribute to the optimum use of their capital. The methodological limitation of this research is descrip-
tive. First, it is understood that the phenomenon of securitization will be a described history, evolution, challenges and
opportunities for securitization in other countries and Mexico. Secondly, an algorithm to build the proposed securitization
for Mexican whole life individual life insurance policies will be developed.
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Introduccion

1 acuerdo de Basilea II, sefiala los requerimientos de capital para el sector financiero, a este

respecto Solvencia II aplicado al sector asegurador, estd constituida por seis componentes:

Primer componente. Se relaciona con los requerimientos de capital por riesgos técnicos y
financieros de seguros, que es donde se agrupa la mayor parte de los riesgos del mercado asegura-
dor. Segundo componente. Se agrupan los requerimientos de capital para los seguros cuyo margen
de solvencia se mide a partir de pérdidas méximas probables, que son las pdlizas agricolas y de
animales, de terremoto, huracan, garantia financiera y crédito a la vivienda. Tercer componente.
Contempla el requerimiento de capital para riesgos técnicos y financieros en los seguros de pensio-
nes derivados de la seguridad social. Cuarto componente. Retne los lineamientos para riesgos técni-
cos y financieros de fianzas, que ahora las companias de seguros podran hacer como una operacion
o directamente las compaifiias afianzadoras, utilizando la misma féormula. Quinto componente. Tiene
que ver con todos los riesgos de contraparte distintos a los vinculados a los valores en los que in-
vierten las compaiiias de seguros, operaciones crediticias y otro tipo de deudores. Sexto componen-
te. Esta relacionado con los riesgos operativos.

En aras de cubrir los riesgos, los requerimientos de capital se pueden constituir en una limitante
para este sector por lo que el objetivo de esta investigacion consiste proponer la aplicacion de un
proceso de bursatilizacion con el fin de que provean a las aseguradoras de mayores elementos para
mitigar sus riesgos y fortalecer su solvencia.

Las hipotesis que se han planteado para llevar a cabo esta investigacion son:
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* Hipotesis General: Los procesos de bursatilizacion de activos de las instituciones de segu-
ros son un elemento determinante para mitigar el riesgo y fortalecer su solvencia y contri-
buir a un uso 6ptimo del capital de las mismas.

* Hipotesis Especifica: La aplicacion del marco de Solvencia II permite una mejor adminis-
tracion integral de los riesgos de las instituciones de seguros y favorece su operacion en va-
rios mercados financieros.

Tabla 1: Diferencias entre Solvencia II vs. Marco Regulatorio Anterior

Diferencias entre Solvencia II comparado con Marco Regulatorio Anterior

Se definen los requerimientos de capital en funcion de los riesgos asumidos.

Autoevaluacion de los Riesgos y de la Solvencia Institucionales (ARSI).

Perfeccionamiento en la Administraciéon de Riesgos asi como en los calculos de reservas y valuacion de las
inversiones.

Mayor divulgacioén de informacion (Reguladores y Mercado).

Nueva Regulacion en las practicas de Gobierno Corporativo.

Fuente: Elaboracion propia con base en Aguilera, 2009.

La presente investigacion tendra un alcance descriptivo, de tal manera que primero se entendera el
fenémeno de la bursatilizacion y se describiran los antecedentes, evolucion, desafios y oportunidades
de la bursatilizacion en otros paises y en México. Después, se desarrollara la propuesta de bursatiliza-
cion para una cartera mexicana de seguros de vida entera y para lograrlo, se planteara un algoritmo de
calculo para construir una bursatilizacion. Asi también, el diseflo es no experimental transversal ya
que, se recolectaran los datos que proporciona la Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF)
correspondiente a las tablas de mortalidad, primas emitidas del mercado asegurador de México.

Marco tedrico

El marco teodrico se ira desarrollando a partir de las principales teorias existentes que dan sustento
avanzado en la operacion de las instituciones y de los instrumentos que operan. El sustento funda-
mental de inicio lo constituye la Teoria Moderna de Portafolio y la Teoria de la Eficiencia de los
Mercados sobre las cuales se ird conformando (en un proceso similar al de construccién, o brick
building process) el marco tedrico que finalmente represente el estado del arte explicativo de la
hipétesis que se plantea, y de la propuesta instrumental mencionada. A continuacion se indican de
forma resumida los principios que sostienen éstas dos teorias.

Teoria moderna de portafolio

El fundamento de esta teoria se encuentra en los estudios realizados por Markowitz en 1952, con un
enfoque integrado de seleccion de carteras donde asegura que el rendimiento depende del compor-
tamiento de la cartera total. Por su parte, Fama en 1971, introduce en el modelo la aversion al ries-
go, mientras que Saunders en 2001, demuestra que el riesgo total de una cartera disminuye con la
diversificacion. A continuacidn, se presenta un cuadro que resume estos estudios.

Tabla 2: Fundamento de la teoria moderna de portafolio
(Markowitz, 1952) (Fama, 1971)
La teoria moderna del portafolio | Suponiendo que el consumidor o

(Saunders, 2001)
La principal aportacion de esta

trata de maximizar el retorno y
minimizar el riesgo de la inver-
sion, mediante la cuidadosa
eleccion de los componentes de
una cartera de posibles inversio-
nes. Originada por Harry Mar-
kowitz, autor de un articulo
publicado en 1952, la teoria

inversionista, es adverso al riesgo y
considerando solo aquellas situa-
ciones en las que el inversionista es
capaz de resumir sus oportunidades
de inversion Unicamente en térmi-
nos de media y otras medidas de
dispersion, usualmente desviacio-
nes estandar de las distribuciones

teoria es el principio de que el
riesgo total de una cartera dismi-
nuye con la diversificacion. El
concepto de diversificacion se
basa en la combinacion de dife-
rentes inversiones con rendi-
mientos diferentes, con la finali-
dad de que tengan una
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(Markowitz, 1952)

(Fama, 1971)

(Saunders, 2001)

moderna de la seleccion de
cartera (modern portfolio theory)
propone que el inversionista
debe considerar la cartera como
un todo, estudiando las caracte-
risticas de riesgo y retorno glo-
bal, en lugar de escoger valores
individuales en virtud del retorno
esperado de cada valor en parti-
cular.

correspondientes a un periodo de
diferentes porcentajes de retorno de
diferentes portafolios.

De tal manera que se tiene interés
en las situaciones en las que dado
un monto total de un fondo que se
pretende invertir, se establece un
indicador que sefiala un mejor
portafolio en comparacion a otros
portafolios. Lo anterior se logra
observando tinicamente dos para-
metros de la distribucion del re-
torno de un portafolio y por lo tanto
se ignoran otros aspectos de la
distribucion.

correlacién menor que cero, de
tal manera que se distribuyan las
inversiones a través de un nime-
ro determinado de activos finan-
cieros. Similar a la ley de los
grandes numeros utilizada en la
toma de decisiones de las inver-
siones.

Fuente: Elaboracion propia con base en los autores citados en el cuadro, 2014.

La eficiencia de los mercados

La eficiencia de los mercados hace referencia que siempre los precios reflejan toda la informacion
disponible en el mercado (Fama, 1970), aunque demostrar que un mercado es eficiente es un asunto
bastante complejo, por lo que Fama (1976) se dio a la tarea de generar un modelo capaz de identifi-
car los problemas que surgen para demostrar la eficiencia del mercado. Por otro lado, Stiglitz (2001)
ha sefnalado que la complejidad de este tema hace que no sea posible explicarse en un modelo, pues
es necesario tomar en cuenta implicaciones tales como la relacion entre el gobierno y el mercado. A

continuacion se muestra un cuadro que resume estos tres enfoques.

Tabla 3: La teoria de la eficiencia de los mercados

(Fama, 1970)

(Fama, 1976)

(Stiglitz, 2001)

La hipotesis de eficiencia de los
mercados afirma que los precios
siempre reflejan por completo
toda la informacion disponible
sobre cada valor. Se tienen tres
tipos de eficiencia: el primer tipo
se conoce como weak form, es
decir, la forma débil, en éste
primer tipo, se tiene que la infor-
macion disponible es inicamente
histérica; el segundo tipo semi-
strong form, es decir, la forma
semi-fuerte, para esta forma, lo
que importa es saber si los precios
se ajustan de manera eficiente a
otra informacion disponible y que
sea de dominio publico; finalmen-
te, el tercer tipo se conoce como
strong form o bien la forma fuer-
te, ésta forma, se revisa si dados
los inversionistas o grupos tienen
acceso monopolistico a cualquier
informacion relevante para de-
terminar el precio.

Un mercado eficiente de capital
es un mercado que es eficiente en
procesar informacion de esta
manera los precios son calcula-
dos “correctamente” utilizando
toda la informacion disponible
hasta el momento del calculo. Por
lo anterior, se dice que en un
mercado eficiente, los precios
reflejan por completo toda la
informacién disponible. Debido a
la complejidad de demostrar
cuando un mercado es eficiente,
Fama, desarrollé un modelo en el
que muestra los problemas que
surgen al intentar demostrar que
un mercado es eficiente, también
describio y critico la perspectiva
sobre los tipos de pruebas que se
han realizado cominmente para
demostrar que un mercado es
eficiente.

Respecto a la eficiencia del
mercado, Stiglitz, menciona que
el mundo es aun mas complejo
que lo que podria explicar algiin
modelo sin importar si es un
modelo simple o complicado, al
respecto se ha debatido la rele-
vancia que tiene la relacion entre
el gobierno y el mercado. Ade-
mas, existen otras variables que
afectan la eficiencia el mercado
tal como: la falta de informacion
a la que se enfrentan los consu-
midores correspondiente al pre-
cio y calidad de los articulos que
se comercializan en el mercado;
la calidad y esfuerzo que realizan
los trabajadores que se contratan
para producir los articulos; los
retornos que tienen los proyectos
de inversion asi como las institu-
ciones.

Fuente: Elaboracion propia con base en los autores citados en el cuadro, 2014.
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El marco de solvencia 11

El proyecto de Solvencia II aplicado al sector asegurador, estd basado en las recomendaciones de
Basilea II, en las que se pretende que las instituciones que asumen un riesgo como parte de su nego-
cio, reflejen un requerimiento de capital congruente con el riesgo que asumen, Fuentes (2012) afir-
ma que el nivel de requerimiento de capital que los bancos deben constituir, representa una aproxi-
macion de los riesgos asumidos por cada institucion y esto mejora las tareas de supervision y
regulacion bajo las recomendaciones de los acuerdos de Basilea II. Esto implica que ante eventos de
contingencia inesperados tal como lo fue el de la crisis hipotecaria subprime de 2008, los participan-
tes del sistema financiero que tienen requerimientos de capital suficientes, se ven beneficiados ya
que tienen una mejor aproximacion al riesgo que han asumido como parte de sus operaciones. Ade-
mas, se menciona que si bien se logran beneficios regulatorios, el requerimiento de capital, se puede
utilizar como una herramienta para la toma de decisiones, ya que al considerar los riesgos de los
productos del banco y compararlos con su retorno-rendimiento genera informacion relevante para la
toma de decisiones.

Las principales caracteristicas del proyecto de solvencia II adaptado a México, cuya orientacion
es la de mejorar el funcionamiento de las instituciones de seguros en un ambiente de incertidumbre,
dotandolas de mayor capacidad para enfrentar posibles contingencias que puedan materializarse,
derivado este proceso de choques externos e internos que pudieran poner mayor riesgo sobre el
sector en donde se desenvuelven asi como sobre el sistema financiero nacional y mundial en su
caso. En este, se consideran algunos elementos caracteristicos de los procesos de bursatilizacion
como de seguros de vida entera como un factor importante de la resistencia (resilience) que pueden
alcanzar este tipo de instituciones en situaciones normales y de crisis.

A continuacion, se muestra un cuadro con los diferentes enfoques de esta aplicacion en el con-
texto mexicano.

Tabla 4: Aplicacion de las normas de Solvencia II

(AMIS, 2010)

(Duerias, 2012)

(Aguilera, 2009)

La aplicacion de las normas de
solvencia II, es un marco general
en el cual deben desenvolverse las
operaciones de las instituciones
de seguros con lo anterior se
busca minimizar la posibilidad de
insolvencia de las aseguradoras,
asi como proporcionar una herra-
mienta que permitira al regulador
actuar de manera inmediata en
caso de que una aseguradora
incumpla los niveles requeridos
de capital. También proporcionara
una valoracion mas adecuada de
sus activos y pasivos, asi como
calcular y obtener de manera mas
ajustada la rentabilidad asociada
al riesgo de sus clientes productos
¢ inversiones.

Solvencia II es un nuevo esque-
ma integral que busca fortalecer
la solvencia de las instituciones
de seguros por medio de la de-
terminacion de requerimientos
cuantitativos mas precisos y
acordes al perfil de riesgo, un
gobierno corporativo mas solido
y eficiente; y fomentar una ma-
yor disciplina de mercado. El
nuevo marco normativo busca
garantizar en todo momento que
las aseguradoras cuenten con los
recursos adecuados, para hacer
frente a sus obligaciones en la
medida en que se le presenten y
sin riesgo significativo.

El proyecto de solvencia Il es un
régimen integral de solvencia
basado en requerimientos cuanti-
tativos mds precisos, un gobierno
corporativo mas solido, mejor
administracion de riesgos, revi-
sion mas profunda de parte del
supervisor y mayor transparencia
y revelacion de informacion. De
esta manera, se establecen reque-
rimientos que buscan reducir la
probabilidad de insolvencia de
aseguradoras y reaseguradoras.

Fuente: Elaboracion propia con base en los autores citados en el cuadro, 2014.
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Asi también, la estructura de solvencia II se encuentra organizada en tres niveles, como vemos
a continuacion:

Tabla 5: Estructura de proyecto de Solvencia II

Estructura de Solvencia Il
Niveles Descripcion
Pilar I RequerimientosCuantitativos
Pilar 11 Gobierno corporativo ysupervision
Pilar I11 Disciplina de mercado

Fuente: Elaboracion propia con base en IAA4, 2004.
Las herramientas de transferencia de riesgo

En relacion a la administracion de riesgos, se resalta la importancia que tiene dentro de las institu-
ciones como una contraparte indispensable del aumento de la supervision por el lado de las autori-
dades, mostrando, la relevancia que tienen las herramientas que existen para mitigar y en su caso,
evitar y/o transferir el riesgo de una aseguradora mediante operaciones de mercado abierto. En ello
se considera el caso del reaseguro y se plantea el como la bursatilizacion que se propone en la pre-
sente investigacion puede ayudar en ese proposito.

La bursatilizacion de activos
Concepto

La Bursatilizacion es una técnica financiera que reune activos y los convierte en titulos negociables.

Ademas, se considera como una herramienta que permite a las Instituciones financieras o de cual-

quier tipo, reducir sus requerimientos de capital y liquidar de forma inmediata activos que generan

efectivo. Para lograrlo, crean titulos independientes de las acciones y obligaciones del patrocinador.
A continuacion se presentan los principales conceptos de bursatilizacion.

Tabla 6: Conceptos de bursatilizacion

(Vega, 1995) (Steffensen, 2006) (Minzoni, 2007)
La colocacion de los titulos men- | La titularizacion o bursatiliza- La titularizacion es un procedi-
cionados es una herramienta cion, es una manera de enfrentar miento y a través de éste cualquier
poderosa de la ingenieria finan- de manera simultanea el riesgo tipo de activo, es transformado en
ciera. Ademas, la colocacion de una pdliza de seguro y el un activo financiero liquido y
mencionada puede ser publica o riesgo del mercado financiero. negociable en el mercado de capi-
privada. Si los activos son crédi- Lo anterior es posible ya que se tal. Al utilizar éste procedimiento,
tos hipotecarios, entonces, la construye bajo el supuesto del se entiende que cualquier empresa
bursatilizacion se puede clasificar | flujo de pagos que se determina que requiera liquidez, estara origi-
como: mortgage- en un contrato de seguro como nando liquidez a su favor. En
backed.securities (MBS por sus un objeto negociable de tipo particular, cuando alguna entidad
siglas en inglés) y si los activos dinamico dentro del mercado financiera busca transformar sus
no son créditos hipotecarios, financiero. activos financieros de baja liquidez
entonces, s€ conoce como asset- en otros con liquidez mayor y
backed.securities (ABS por sus ademas comerciables, se dice que
siglas en inglés). se bursatilizan.

Fuente: Elaboracion propia con base en los autores citados en el cuadro, 2014.
Evolucion de la bursatilizacion en el mundo
La bursatilizacion ha evolucionado desde sus comienzos en los afios setenta, inicio en Estados Uni-

dos a través de Government National Mortgage Association (GNMA) por la necesidad de inyectar
liquidez al sector vivienda, de tal manera que se emitié un titulo garantizado con créditos hipoteca-
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rios de vivienda. En 2001, después del 11 de septiembre durante una etapa de recesion, la operacion
de bursatilizacion de tarjetas de crédito demostro resistencia (Kothari, 2006).

En la actualidad, en Estados Unidos existen comisiones tal como la Securities and Exchange Com-
mission (SEC) que tiene como objetivo principal garantizar que la informacion correspondiente a instru-
mentos financieros sea completa y da a conocer al mismo tiempo a todos los posibles inversionistas sin
permitir que alglin participante tenga informacion privilegiada y ventaja sobre los demas posibles inver-
sionistas. Por lo anterior, aquellas empresas que pretendan emitir: acciones nuevas; bonos; o algin ins-
trumento financiero, deben registrar en la SEC sus instrumentos financieros. En un documento legal
conocido como prospecto, deben proporcionar: una descripcion de las propiedades y negocios que tiene
la compaiiia; una descripcion detallada de la operacion del instrumento financiero; Informacion de la
administracion de la compaiiia; Estados financieros certificados por un contador independiente; y una
descripcion de los riegos a los que estarian expuestos los inversionistas (Saunders, 2001).

Debido a la demanda de los inversionistas que tuvo la bursatilizacion, los bancos y otras com-
pafiias financieras mostraron su interés en la bursatilizacion y comenzaron a expandirse y explorar
otra clase de activos y estructuras innovadoras para bursatilizar. La popularidad de las bursatiliza-
ciones, cruz6 fronteras en poco tiempo, comenzd por migrar a Europa, luego a Asia, finalmente al
resto del mundo (Kothari, 20006).

Con la finalidad de observar la evolucion que ha tenido, en la grafica 1, se tienen los montos de
las bursatilizaciones que reporta la Securities Industry and Financial Markets Association (SIFMA),
Se aprecia que Estados Unidos es el pais que ha utilizado en mayor proporcion la operacion de Bur-
satilizacion respaldadas por activos y por hipotecas.

Grafica 1: Bursatilizacion global de ABS y MBS

Pais 2009 2010 2011 2012 2013 2014:Q1
EU 326.2 492.3 399.2 447.5 447.5 103.9
Europa 18.5 72.5 71.0 68.0 68.0 15.8
Asia 41.3 44.4 58.4 61.6 61.6 9.9
Total 386.0 609.2 528.5 577.2 577.2 129.6

Fuente: Elaboracion propia con base en estadistica de SIFMA, 2014.
Evolucion de la bursatilizacion en Latinoamérica: el caso de México

Para el caso de Latinoamérica, también se ha incrementado el interés por llevar a cabo operaciones
de bursatilizacion ya que tienen como motivacion atraer inversionistas de mercados de paises desa-
rrollados a mercados de paises emergentes. La primera bursatilizacion en Latinoamérica se le atri-
buye a Argentina, la realizé Citicorp a finales del 1993, su objetivo fue financiar un pool de créditos
de auto por un valor de $50 millones de pesos argentinos. Unos afios después, entre 1997 y 1998 se
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registraron operaciones de bursatilizacion correspondiente a créditos de auto, hipotecas de casas
residenciales, tarjetas de crédito, ingresos futuros por exportacion de petréleo y por ingresos futuros
de venta de boletos de avidon. En particular, México se distingue como el primer pais en el mundo en
implementar la tecnologia de la bursatilizacion de flujos futuros (Kothari, 2006).

La primera bursatilizacion en México la realiz6 TELMEX en 1987, su motivacion fue la nece-
sidad de obtener recursos del mercado internacional ya que desde 1982 la banca internacional res-
tringio el crédito a los paises emergentes. La operacion se realizé tras haber convencido a los inver-
sionistas potenciales y explicarles que los riesgos eran minimos. Después de unos afios, en 1993,
PEMEX realiz6 la bursatilizacion por ingresos futuros por exportacion de petroleo a compaiias de
Estados Unidos, la tasa fue de 7.53% fija, la calificacion que emitio la calificadora Standard &
Poors a la estructura fue “A” y el monto de la operacion fue de $366 mdd (Vega, 1995).

La popularidad de estos instrumentos financieros se increment6 y se extendieron a otros sectores.
A manera de ejemplo, se mencionan los siguientes casos: Aeroméxico realizé en 1994 su operacion de
bursatilizacion por ingresos futuros de venta de boletos de avion; Banamex calculo que tenia un nego-
cio de flujos futuros de sus tarjetas de crédito con un valor de $215 mdp. En 1998, Grupo Minero
Meéxico completd su bursatilizacion de ingresos futuros por exportacion de zinc y plata entre otros
minerales. Es de resaltar que a finales del ano 1998, Grupo Elektra realizé la primer oferta publica de
su operacion de bursatilizacion por los flujos futuros de su negocio, de tal manera que para el afio 2001
el volumen de bursatilizaciones se habia incrementado de manera significativa y con esto México se
convirtié en el pais Latinoamericano con mayor mercado de bursatilizacion (Kothari, 2006).

Rivera (1998) realiz6 un estudio en el que Banamex podria realizar la operaciéon de bursatiliza-
cion del 1.32% del total de su cartera de crédito hipotecario, logrando asi obtener recursos suficien-
tes para que continuara otorgando créditos ya que derivado de la crisis de México de 1994, los acre-
ditados dejaron de pagar sus créditos hipotecarios afectando asi la liquidez de Banamex, ademas se
convirtieron en una cartera vencida en aumento.

En México uno de los bancos de desarrollo que promueve la bursatilizacion de créditos hipote-
carios es la Sociedad Hipotecaria Federal, S. N. C. (SHF). Ya que otorga garantias financieras a las
estructuras para dar seguridad a los inversionistas y promover la bursatilizacion. Sin embargo como
en cualquier bursatilizacion, se debe fortalecer la regulacion ya que pueden existir Bursatilizaciones
respaldadas por activos conocidos coloquialmente como activos chatarra como ocurrid en la crisis
subprime de Estados Unidos.

En la actualidad esta forma de realizacion de operaciones en el mercado de valores de todo el
mundo ha sido muy utilizada en el sector bancario principalmente, asi como por “banqueros de
inversion” (equivalentes a casas de bolsa en México), mientras que en el sector de seguros, es relati-
vamente reciente'. Se tiene la expectativa de que las bursatilizaciones de seguros se incrementaran
asi como lo han hecho los ultimos afios.

En general, dentro del negocio de las aseguradoras de vida, se consideran como parte de las en-
tradas de dinero los flujos de efectivo correspondientes a las primas, anualidades, ingresos por in-
versiones. Mientras que los flujos de efectivo de las salidas se consideran en general los beneficios
otorgados a los asegurados a través de la péliza de seguro, el pago de anualidades, inversiones,
costos operativos por la originacion y administracion de las pdlizas e impuestos.

Cabe mencionar que uno de los motivos basicos de las aseguradoras para realizar la bursatiliza-
cion del tipo ILS ha sido la solvencia del propio asegurador, ya que por un lado, se puede modelar el
valor presente neto de las ganancias futuras que se obtendran de una cartea de polizas de seguros.
Sin embargo, la motivacion secundaria de la aseguradora es disponer de esas ganancias futuras en el
presente, de tal manera que se reconocerian como parte de su capital.

De acuerdo con la SOA (2007), la estructura de bursatilizacion fue disefiada para reducir costos
de capital y para preservar las deducciones de impuestos y reservas. Ademas, como resultado eco-
némico, se incrementa de manera significativa el Rendimiento Sobre el Capital’ (ROE).

La primera transaccion de Bursatilizacion de seguros tuvo lugar a principios de los noventa.
Razon financiera de rentabilidad
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A nivel mundial, el volumen total de bursatilizaciones en el negocio de seguros de vida que se
han colocado en los mercados de capitales se elevo los tltimos afios a 2,692 millones de dodlares
(mdd) entre 2003 y 2012.

El proceso de bursatilizacion

De manera general, dentro del proceso de bursatilizacion, se tienen los siguientes participantes Vega (1995):

Originador conocido también como Promotor o Sponsor, es quien tiene en su poder los activos
sujetos a ser bursatilizados, puede ser una Aseguradora, un Banco o cualquier empresa.
Inversionista es aquella persona fisica o moral que recibe el titulo amparado con la emision.
Special Purpose Vehicle (SPV por sus siglas en inglés), conocido como el vehiculo de propdsito
especial’, después de haber celebrado un contrato financiero con el originador, se encarga de
emitir los titulos correspondientes y tiene la responsabilidad de recibir los recursos de los
inversionistas de manera directa. De esta manera, el inversionista debe pagar un monto inicial al
SPV conocido como pago de principal, con este pago, el inversionista adquiere los titulos y
tiene el derecho a recibir los flujos determinados de manera previa como rendimiento.
Intermediarias financieras son quienes realizan la parte operativa del proceso de Ia
bursatilizacion asi como su analisis y gestion.

Calificadoras de valores®, estas emiten una opinién acerca de los factores cualitativos y
cuantitativos sobre una emision de valores y en este caso de una bursatilizacion. Algunos
de sus criterios de calificacion son: Criterios de Calificacion: capacidad financiera del
emisor; calidad de administracion, situaciéon en el mercado y diversidad; flexibilidad
financiera; transparencia; ambiente regulatorio; garantias o apoyo de empresa matriz o
gobierno. Con esta opinion, se busca orientar al inversionista en su toma de decisiones. Sin
embargo, las calificadoras no brindan de manera explicita o implicita garantia alguna
respecto de las calificaciones y demas opiniones e informaciones que emiten. De tal
manera que no garantizan que la informacion proporcionada sea correcta, actual, completa,
comercializable o apropiada.

Grafica 2: Agentes de bursatilizacion

Fuente: Elaboracion propia con base en Vega, 1995.

3 - . . . .
En México, los fideicomisos son aquellos que tienen las funciones de un SPV.

4 Calificadoras de Valores tales como: Fitch Ratings, Moody's y Satandard & Poor’s.
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En particular, en el proceso de bursatilizacion de una cartera de seguros de vida, se tienen los
siguientes participantes principales asi como su funciéon (Barrieu, 2009): Se requiere como figura
esencial un patrocinador’, éste debe estar expuesto a los riesgos correspondientes al negocio del
seguro de vida y tener interés en transferirlos a otros participantes dentro del mercado de capitales.
Una de las funciones del patrocinador es identificar junto con sus asesores externos, los objetivos de
la bursatilizacion de una cartera de seguros, otra de sus funciones es proveer a los inversionistas,
reguladores y calificadoras la informacidon necesaria correspondiente a los incrementos de capital,
administracion de riesgos, requerimientos de capital y lo necesario para determinar la estructura y
hacer posible la transaccion.

Los inversionistas también son parte esencial dentro de cualquier operacion de bursatilizacion
de seguros, algunos inversionistas podrian ser, casas de bolsa, bancos, compaiiias de seguros y fon-
dos de pensiones. La figura de regulador o supervisor de instituciones reguladas esta involucrado de
manera directa o indirecta ya que uno de los motivos que tiene una aseguradora al realizar la opera-
cion de bursatilizacion es disminuir sus requerimientos de capital, afectando los reportes regulato-
rios que presenta cada aseguradora. Por un lado, el regulador busca garantizar que los asegurados
que contrataron una poliza con sus respectivos beneficios estén cubiertos ante cualquier escenario
de los impactos que podria generar la operacion de bursatilizacion. Y por otro lado, el regulador,
solicita a la compaifiia de seguros que demuestre su solvencia futura no se vea afectada a consecuen-
cia de la bursatilizacion.

Otro elemento que tiene la misma importancia que el patrocinador, son los asesores externos.
Los asesores, estan involucrados en la definicion de objetivos de la bursatilizacion, asi como en la
toma de decisiones relacionadas a la operacion. Los asesores deben ser expertos especialmente en el
negocio de seguros y bursatilizacion en general, ademas de conocer los temas regulatorios, de ries-
gos, financieros, modelos actuariales, bursatilizacion, contabilidad, impuestos y analistas de pers-
pectivas de calificacion e interpretacion de los comentarios o calificaciones que provea una califica-
dora tanto del patrocinador como de la operacion. Los demds participantes son los mismos que se
mencionan de manera general.

Cabe mencionar, que el SPV o fideicomiso es un acto juridico constituido por tltima voluntad o
por contrato mediante una declaracion unilateral de voluntad. En un fideicomiso se tienen tres figu-
ras o integrantes. Son conocidas como: fideicomitente o settler, fiduciario o trustee y fideicomisario
o cestui que trust. El primero, es aquel propietario de los bienes o que tiene los derechos sobre los
activos; el segundo es aquel que recibe las instrucciones para realizar una tarea especifica o un fin
establecido por el fideicomitente y actuarda como administrador de los bienes en beneficio de un
tercero. En México, el fiduciario debe ser una persona moral autorizada en los términos de la Ley de
Titulos de Crédito y la Ley de Mercado de Valores. Finalmente el fideicomisario es la figura que
tiene el derecho de recibir los beneficios del fideicomiso. De lo anterior, se resalta que el fideicomi-
sario puede ser el mismo fideicomitente, pero el fiduciario jamas podra ser el beneficiario.

De acuerdo con la ley de titulos de crédito, en su capitulo V seccién primera:

Pueden ser objeto del fideicomiso toda clase de bienes y derechos, salvo aquellos que conforme a la
ley, sean estrictamente personales de su titular [...]. (Art. 386)

Solo pueden ser fideicomitentes las personas con capacidad para transmitir la propiedad o titularidad
de los bienes o derechos objeto del fideicomisol...]. (Art. 384)

Soélo podran actuar como fiduciarias de los fideicomisos que tengan como fin garantizar al fideicomi-
sario el cumplimiento de una obligacion y su preferencia en el pago las instituciones y sociedades si-
guientes: Instituciones de crédito; Instituciones de seguros; Instituciones de fianzas; Casas de bolsa;
Sociedades Financieras de Objeto Multiple (SOFOM); Almacenes generales de deposito; Uniones de
crédito, y Sociedades operadoras de fondos de inversion. (Art. 395)

5 . ] 5 : . =5
El patrocinador podria ser una compaiiia de reaseguro ya que su negocio es aceptar el riesgo de una compaiiia de seguros a
cambio de una prima.
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Pueden ser fideicomisarios las personas que tengan la capacidad necesaria para recibir el provecho
que el fideicomiso implica. (Art. 382)

En virtud del fideicomiso, el fideicomitente transmite a una institucion fiduciaria la propiedad o la ti-
tularidad de uno o mas bienes o derechos, seglin sea el caso, para ser destinados a fines licitos y de-
terminados, encomendando la realizacion de dichos fines a la propia institucion fiduciaria. (Art. 381)

A manera de ejemplo, para el caso de una bursatilizacion del tipo ILS, el fideicomitente seria la
aseguradora que tiene los derechos sobre el cobro y flujo de efectivo por concepto de primas de los
seguros que ha vendido. El fiduciario, puede ser un banco, mientras que los fideicomitentes podrian
ser los inversionistas o la misma aseguradora.

Dentro del proceso general de bursatilizacion, de acuerdo con Vega (1995), en primer lugar, se
debe considerar una seleccion de activos con caracteristicas similares, esta seleccion es relevante ya
que los activos que sean elegidos deberan proveer los flujos de efectivo que sean cuantificables y
definidos de manera clara. Cabe mencionar que la relevancia de una correcta seleccion de activos,
obedece a que los activos seleccionados, seran la garantia principal de la bursatilizacion.

Parte de las caracteristicas que poseen los activos que son bursatilizables, corresponden a que la
entidad interesada en bursatilizar, debe tener una gran parte de sus activos en cuentas por cobrar,
ademas, la entidad debe tener los derechos. Para el caso de una aseguradora en la que sus flujos de
dinero son futuros, también se consideran bursatilizables. Otra caracteristica que deben cumplir es
que los activos por bursatilizar, deben ser razonablemente predecibles, es decir que exista un pago
periddico definido de manera previa. Tal es el caso de las primas que cobra una compaiiia de segu-
ros a sus asegurados por un periodo especifico. Por ultimo, se recomienda tener una diversificacion
de los activos, es decir que no tengan correlacion, con la finalidad de que si alguna cuenta por co-
brar se concentra en una persona especifica y esta tuviera alguna contingencia que le impidiera
pagar sus obligaciones, entonces esto afectaria a los inversionistas (Kothari, 2006).

Bursatilizacion de seguros: seguros de vida

De acuerdo con Barrieu, (2009), el proceso general de una bursatilizacion de seguros, se puede
resumir a desarrollar en 12 pasos. Como primer paso, el patrocinador decide cual sera el objetivo de
la operacion de bursatilizacion; después, los asesores comienzan elaborando hipoétesis sobre el como
se va a desarrollar la estructura de acuerdo a los riesgos que se buscan transferir. Como tercer paso,
se muestran resultados previos de la operacion considerando la regulacion, calificaciones, contabili-
dad y el tratamiento de impuestos de la operacion. En el cuarto paso, el intermediario financiero
hace una estimacidn para saber que tan exitosa puede ser la colocacion en el mercado y un costo
aproximado de la operacion de bursatilizacion. En el quinto paso, el patrocinador toma una primera
decision para determinar si la operacion procede. En el sexto paso, los asesores externos desarrollan
el detalle de la estructura de forma anticipada para conocer los requerimientos de todas las partes
interesadas y asi lograr una estructura que opere de manera eficiente. En el séptimo paso, el regula-
dor y las calificaciones emitidas por las calificadoras deben estar aproximadas una de la otra.

En el octavo paso, se identifican todas las partes requeridas para que funcione la estructura de la bur-
satilizacion. En el noveno paso, se consideran los sondeos y estudios de mercado que se realizan a un
grupo especifico de inversionistas que se sepa que estan interesados en participar en la oferta de la opera-
cion y con estos resultados se confirma el atractivo que se tiene por la operacion, asi como su éxito espe-
rado y algunos indicadores de precios. Como paso décimo, se toma una decision formal y asi se procede
para cerrar la operacion de bursatilizacion. En el pentltimo paso, se convoca a los inversionistas poten-
ciales a una presentacion con la finalidad de proveer una descripcion de la oferta y para que conozcan los
riesgos clave asi como proporcionarles un analisis de sus posibles rendimientos en diferentes escenarios,
con esto se busca aclarar cualquier duda y si fuera el caso, los posibles inversionistas pueden solicitar
informacion adicional. Finalmente, se cierra la operacion de la bursatilizacion y se firman los contratos
para dar inicio e instrucciones al SPV sobre la administracion y monitoreo de los flujos de efectivo.

86



BARAJAS: POSIBILIDADES DE BURSATILIZACION DE SEGUROS...

Es de sefialarse que la primera operacion de bursatilizacion de vida en el mundo, tiene origen en
el afio 2003, se conoce como “Vita I’ y fue emitido por el grupo Swiss Re®. La colocacion de la
bursatilizacion “Vita I” fue por 241 millones de doélares (mdd). Debido al interés que desperté la
bursatilizacion en los inversionistas, Swiss Re coloco en el afio 2005 dentro del mercado de capita-
les una segunda bursatilizacion denominada “Vita II”, la colocacion fue por 370 mdd. Para el afio
2006, creci6 el mercado de bursatilizaciones, de tal manera que surgieron dos nuevos participantes.
Por una parte, la empresa Scottish Re coloco su bursatilizacion “Tartan” por 155 mdd y por otro
lado AXA da a conocer su primer bursatilizacion denominada “Osiris”. La colocacion de “Osiris”
fue por 442 mdd. Los siguientes afios, Swiss Re ha sido la unica colocadora de bursatilizaciones, sus
colocaciones se denominaron “Vita III”, “Vita IV” y “Vita V”. Se observa que, de manera global e
historica, la bursatilizacion “Vita III” es la mas relevante ya que se coloco por 705 mdd, mientras
que “Vita IV’ y “Vita V” se colocaron por 500 y 275 mdd respectivamente.

Tabla 7: Bursatilizaciones mundiales de seguros de vida

Ao Bursatilizacion Colocaciones (mdd)
2003 Vita I 245
2005 Vita IT 370
2006 Tartan 155
2006 Osiris 442
2007 Vita IIT 705
2011 Vita IV 500
2012 Vita V 275
Total 2,692

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion de sitios web (Swiss Re, Scottish Re y Axa),
2014.

Grafica 3: Bursatilizaciones de vida en el mundo

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion de sitios web (Swiss Re, Scottish Re y Axa),
2014.

Se considera conveniente mencionar un caso de bursatilizacion de los listados en el cuadro 6.
La informacion que publicd AXA respecto a su primer bursatilizacion denominada OSIRIS’, men-
ciona su implementacion a través de un SPV con el objetivo de transferir su riesgo de mortalidad al
mercado de capitales. La motivacion de AXA para llevar a cabo esta operacion surgioé por una revi-

¢ Swiss Re es una empresa proveedora de reaseguro, asi como de seguros y sus diferentes mecanismos de transferencias de riesgo.
www.axa.com/lib/en/uploads/pr/group/2006/AXA_PR_20061113.pdf
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sion que realiz6 su area de administracion de riesgos correspondiente a los riesgos a los que se en-
contraban expuestos en su operacion de seguros de vida, sobre todo en aquellos riesgos que excluye
su contrato de reaseguro. De manera especifica, se detectd su exposicion al riesgo de pandemia, es
decir, que su contrato de reaseguro no cubre aquellos siniestros derivados de una enfermedad conta-
giosa que afecte a todo un sector de la poblacion.

Por lo anterior, el area de administracion de riesgos se dio a la tarea de buscar una opcion de
cobertura diferente al reaseguro y encontraron la operacion de bursatilizacion. Como parte de su
proyecto, fue determinar las hipdtesis que aplicarian de manera especifica a cada cartera de seguros
de acuerdo a cada pais, para comenzar, utilizaron los resultados publicados por Doyle (2006) para
lograr tener hipdtesis por género, distribucion de edad y para los paises de Francia, Japon y Estados
Unidos). Para seleccionar su portafolio de polizas a bursatilizar, consideraron la informacion publica
de la mortalidad, para Francia, contaban con el French INSEE, para el caso de Japon, utilizaron la
informacion del Ministry of Health of Japan y para la informacion de Estados Unidos, contaban con
el US Center for Disease Control. Con lo anterior determinaron el universo de pdlizas en el que
60% correspondia a mortalidad de Francia, 25% de Japon y 15% de Estados Unidos.

Algunas de las ventajas de la bursatilizacion Vs Reaseguro hacen referencia a que la capacidad
que tiene el mercado de capitales es significativamente mayor que la del reaseguro, ademas en algu-
nos casos se obtienen mejores precios y se incrementa la diversificacion de los riesgos (Barrieu,
2009).

En la grafica 4, se muestra la estructura de la bursatilizacion OSIRIS.

Grafica 4: Estructura de bursatilizacion OSIRIS

Fuente: Elaboracion propia con base en sitio web (AXA), 2014.

La reaccion de los inversionistas fue positiva y superior a lo que habian obtenido en los sondeos
y estudios de mercado que realizaron a posibles inversionistas, con esto, lograron su colocacién por
442 mdd. Cabe sefialar que los bonos de esta naturaleza, el riesgo tiende a disminuir. Sin embargo,
al presentarse una crisis financiera como la que ocurrié en 2007, la situacion de Lehman Brothers
paraliz6 el mercado financiero y generé desconfianza en este tipo de instrumentos (Barrieu, 2009).

Bursatilizacion de una cartera de seguros en México: propuesta

En la actualidad no existe una bursatilizacion de la cartera de seguros de vida en México, de tal
manera que la presente investigacion, tiene como uno de sus objetivos proponer una metodologia
para lograr una bursatilizacion de una cartera de seguros de vida entera.

Con la finalidad de lograr el objetivo planteado, como primer paso, se determind un portafolio
de polizas a bursatilizar. Se decidié considerar la informacion publica de la tabla de mortalidad que
se utiliza en el sector asegurador mexicano correspondiente al seguro de vida individual se conoce
como “tasas de mortalidad individual CNSF 2000-1 (1991-1998)”. La CNSF publica la tabla de
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mortalidad y esta debe usarse para efectos de calculo de primas. Ademas, publica la informacion
correspondiente a numero de asegurados, primas emitidas, sumas aseguradas y edad de asegurados
que le reportan todas las aseguradoras de México y que concentra la CNSF en estadisticas anuales.

Al analizar la informacion, se tiene que la estadistica corresponde al sector asegurador de 2012.
Se tiene un volumen de 2.3 millones de personas que tienen una péliza de seguro de vida entera en
Meéxico. En la grafica 5 se muestra la distribucion que tiene la cartera.

Grafica 5: Distribucion de Asegurados-Vida Individual (2012)

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion estadistica de CNSF, 2014.

Se resalta que el 70.4% se concentran entre las edades de 36 afios hasta los 60 afos. De acuerdo
con el INEGI, la esperanza de vida de un mexicano en el 2014 es de 75 afios por lo que se podria su-
poner que una persona de 36 afios que contratd un seguro de vida entera, siempre que esté con vida
pagara una prima durante 39 afios. Sin embargo, con la finalidad de bursatilizar esta cartera de seguros,
se requiere calcular los flujos futuros que se podrian tener siempre que la persona esté con vida.

La ley que rige al seguro en México es la Ley Sobre el Contrato del Seguro. Esta indica que
“Por el contrato de seguro, la empresa aseguradora se obliga, mediante una prima, resarcir un dafio
0 a pagar una suma de dinero al verificarse la eventualidad prevista en el contrato™®.

Por lo anterior, para el calculo del de los ingresos esperados por concepto de prima de una car-
tera de polizas de seguros de vida entera, se calcul6 el valor presente de las primas que pagara de
manera anticipada el asegurado a la aseguradora mientras se encuentre con vida (Jordan, 1991).

f, =1+ . p, + Ve o+ V3 o+ WYL ony

pi=-x—1

= > vpel]

i=u0
La siguiente expresion, se considera para calcular los pagos contingentes que debe hacer una
aseguradora en el caso de que una persona asegurada fallezca en un momento determinado. Es decir,
se calcula el valor presente del seguro de vida entera que se paga en el momento de la muerte del
asegurado. En el caso de que el asegurado sélo quiera hacer un pago por concepto de prima, enton-

¥ Ley Sobre el Contrato del Seguro. Art lo.
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ces, esta expresion coincide con el monto que debe pagar el asegurado para cubrir de por vida el
riesgo de morir y se le conoce como Prima Neta Unica (Jordan, 1991).

fa—— L ar=-x—1 1 ar=-x—1
Ay = Z 1_-.'+1£ Gz = Z preet Wt fi-x = jl_ Z gy [-i]
L= =t ¥ o=
Donde:

Tabla 8: Descripcion de notacidn actuarial
Simbolo Descripcion
= i Probabilidad de que una persona de edad x llegue
1Rk WFr Fqi-r con vida a edad x+t afios y muera al afio siguiente

_ [ Probabilidad de que una persona de edad x llegue
P = I, con vida a edad x+t
i r = I 22 Probabilidad de que una persona de edad x muera
(e = i dentro de los siguientes n afios
-
L. Numero de personas vivas a edad x
Ly Rédix poblacional
i Numero de fallecimientos entre las edades x y
* x+1
Probabilidad de que una persona de edad x muera
e el siguiente afio
r = 1 Valor Presente de una unidad monetaria a un
{L+i ]l' tiempo t, a una tasa de interés i
[ Tasa de Interés
¥ Edad x del asegurado
ur Ultima edad de la tabla de mortalidad

Fuente: Elaboracion propia con base en Jordan, 1991.

El monto de la prima que por concepto de riesgo pagara el asegurado, esta determinado bajo el
argumento de que el valor presente de las primas que hara el asegurado, debe ser igual al valor pre-
sente de la obligacion que tiene la aseguradora de pagar la suma asegurada a los beneficiarios del
seguro, es decir:

FNNrd, =4, .. [.:'r]

También se le conoce como Prima Neta Nivelada (PNN) ya que por su construccion y para faci-
litar la operacion de cobranza, en lugar de que la compaifiia de seguros calcule la prima que debe
pagar cada afio, se nivela, es decir, si una persona tiene una menor probabilidad de morir de joven
pagaria una prima menor a la que pagaria al tener una edad mayor

Para realizar los calculos se consideraron los supuestos adicionales de la tabla 9:

Tabla 9: Supuestos adicionales

Radix Poblacional 10,000
Tasa 5.5%
v 0.9478673
W 100
Suma Asegurada 300,000

Fuente: Elaboracion propia, 2014.
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Es de sefalar que en la practica, los asegurados pagan una PNN y son pocos los que pagan una
Prima Neta Unica. Sin embargo el concepto de Prima Neta Unica permite que la aseguradora co-
nozca por anticipado lo que podria tener de capital el dia de hoy si todos sus asegurados pagaran en
una sola exhibicion por adelantado su prima de riesgo de su seguro de vida. Bajo un razonamiento
similar, con la operacion de bursatilizacion, se lograria obtener el capital en una sola exhibicion, ya
que si bien los asegurados no estan en posibilidades de efectuar el pago tnico, este pago puede ser
transferido al mercado de capitales de tal manera que serian los inversionistas quienes proveerian de
capital a la aseguradora a cambio de compartir el negocio de las PNN vy los riesgos.

Los resultados obtenidos al modelar [1], [ﬁ] it [.5] para la distribucion de la cartera de polizas
seleccionada se presentan en la tabla 10:

Tabla 10: Resultados obtenidos

Prima Unica Prima Neta Nivelada
175,830,573,808 13,444,141,498
Fuente: Elaboracion propia, 2014.

Por lo tanto Para poder responder ;Cuales son los beneficios potenciales de una bursatilizacion
para el mercado de seguros?, se tiene que el sector asegurador tendria un capital de 175,830 millo-
nes de pesos en lugar de tener en ese afio la PNN por 13,444 millones de pesos. Lo que representa
un importante aumento de capital que cubriria sin problemas los requerimientos de capital que exi-
gen los organismos reguladores, por otro lado se lograria la mitigacion del riesgo y por ultimo se
contraria con recursos disponible para realizar inversiones.

Contribucion

Como ventajas de una Bursatilizacion contra otros esquemas de Financiamiento o Transferencia de
Riesgos se tienen las siguientes: la primer ventaja, es que el Reaseguro tiene limitaciones sobre los
tipos de riesgos que puede aceptar, tal es el caso de una pandemia; como segunda ventaja, se tiene
que el Reasegurador puede tener limitante en su capacidad financiera para aceptar mas riesgo y
dejaria de cubrir algunas aseguradoras y riesgos, mientras que la Bursatilizacion, te permite transfe-
rir el riesgo al mercado de Capitales en donde los inversionistas, aceptan los riesgos a cambio de
recibir un premio, ademas, la bursatilizaciéon se puede utilizar como mecanismo de financiamiento
ya que te permite obtener recursos a cambio de pagar una tasa mas baja que la que se pagaria a un
banco por un crédito.

Como desventajas de una Bursatilizacion contra otros esquemas de Financiamiento o Transfe-
rencia de Riesgos se tienen las siguientes: La crisis subprime del 2007 es una clara desventaja de la
bursatilizacion de carteras de créditos hipotecarios.

La Contribucion de esta investigacion es haber explorado nuevos mecanismos ¢ instrumentos
que pueden proveer a las aseguradoras de mayores elementos para mitigar sus riesgos y fortalecer su
solvencia; identificar los beneficios de una bursatilizacion para el mercado de seguros; contar con
los mismos mecanismos internacionales para la solvencia de las instituciones financieras para que
Meéxico tenga la oportunidad de competir. Asimismo, se deja un antecedente para desarrollar futuras
investigaciones en el ambito del sistema financiero mexicano, y en particular para las instituciones
de seguros en el que se observa un proceso de innovacion financiera limitado.
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