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Transferencia alternativa de riesgos
y seguro de titularizacidn (TAR)

la relactdn entre el reaseguro y el
mercado de capital

En los afnos 90, tas catastrofes natura-
les volvieron a alcanzar nuevos niveles
récord tanto en lo que se refiere a la
magnitud de los siniestros como a su
frecuencia. En vista de que aun existe
una notable discrepancia entre fos
dafos econdmicos y log siniastros ase-
gurados asi como dudas sobre la liqui-
dez de muchos aseguradores de
catastrafes, fue necesano hallar otros
meétodos alternativos para la transfe-
rencia de riesgos

En este contexto, los mercados finan-
cigros mundiales consttuyan una
fuente adicional de capital que com-
plementa los productos de reasaguro
tradicionales.

La transferencia alternativa de riesgos
ofrece a los inversores |la posibilidad de
diversificar sus inversiones de capital.

TAR y segurg de ttulanzacion

instrumentos del mercado de capital
para cubrir los riesgos de segurg
Desde hace ya varios afios, el mercado
de capital pone a disposicidn de las
companiias aseguradoras un capital
contingente en caso de desasires natu-
rales y perdida de recursos propios. El
sequro de titularizacidn y la transferen-
cia de riesgos al mercado de capital
por medio de empréstitos y derivados,
son instrumentos que se utilizan desde
hace casi tres afios para cubrir los rnes-
gos de seguro.

PROGRAMAS DE CAPITAL
CONTINGENTE

En caso de una catastrofe natural y la
pérdida de ios recursos propios, estes
programas ofrecen a las companias
aseguradoras un capital de apoyo en
forma de derechos de disfrute o accio-
nes preferentes.

Productos de! marcado de capital: capital contingente
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Con una opcion de venta de acciones
o excedentes, la cedénte adquiere a
cambio de una prima el derecho de
emitir acciones preferentes o derechos
de disfrute a los inversares en caso de
una catastrofe, Agui, se da muchas
veces el caso gue el reasegurador
actua como inversor, poniendo a dis-
pasicion capacidad adicional en forma
de capirtal.

TITULARIZACION MEDIANTE EMISION
DE UN EMPRESTITO

El asegurador y “patrocinador” de la
transacclon formaliza un contrato de
reaseguro can un reasegurador. Den-
tro del marco de un contrato de retro-
cesion, el reasegurador cede el nesgo
a una compania de reasegure con un
fin especial (CRF) que fue creada con
el Gnico objetivo de esta transaccidn
Esta companiia de reaseguro especial-
mente creada cubre las obligaciones
que puedan derivarse del contrato de
retrocesion mediante la emisidn de un
empréstito.

En los programas de capital contingenie se
ofrece a las compafias aseguradaras tras una
catastrofe natural, una capacidad adicienal en

forma de nupvas recursos proplos.
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Los beneficios de esta emision da
empréstita son invertidos a través de
un trust colateral en empréstitos de
primera clase con un nesgo del emisor
de mayor categoria y sirven de garan-
tia para lag potenciales obligaciones
de [a CRF gue se derivan del contrato
de retrocesian,

La prima de reaseguro y retrocasion
as traspasada a los inversores adicio-
nalmente al rendimiento del capital de
los ampréstitos.,

Las posibles modalidades del alcance

de responsabilidad de los empréstitos

para st nesgo de seguro son las

siguientes:

- Capital riesgo’ el valor nominal total
disponible coma responsabilidad.

— Capital amparado: la responsabili-
dad se limita al pago del interés.

La base de la cobartura, es decir, la

definicion del caso sinlestral pueds ser

- @l siniestro efactivo,

- un indice de siniestro o

— un factor desencadenante parame-
trico.

Titularizacion mediante derivados

de seguro

Los derivados de seguro mas usuales
son las operaciones swap y de opcio-
nas gue son negociados de forma
individual entre las partes (negacia-
cidn fuera de holsa) Estas pueden
sstar basadas en el indice siniestral
del mercado, como el indice del Pro-
perty Claims Service en fos EE UL, o
en factores desencadenantes paramé-
tricos

En al mercado de capital se sntiende
por ufa operacian swap el intercam-
bio de los flujos de caja (cash flows)
entre dos partes sobre ia base de pla-
zos prefijados durante la vigencia del
swap sIn ninguna transferencia del
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capial subyacente. En el seguro de
swap, la compania cedente paga a los
inversores una prima y recibe una
indemnizacidn en caso de ocurnr un
siniestro.

En el seguro de opciones, la compaitia
cedente es comprador de una apcidn
y el inversaor et que 1a vende. El inver-
sar recibe por adelantado de la com-
pafiia cedente una prima de opcién
comeo prima de seguro, pudiénciose
gjercer la opeién en caso de siniestro.
En tal caso, la compafia cedente reci-
be la suma nominal acordada como
compensacién o indemnizacién.

Los derivados de seguro tienen como
base legal los contratos modelo estan-
dar como los que se aplican para 105
derivados financieros De esta forma
se puede estructurar y realizar de
forma mas rapida y sencilla los deriva-
dos de seguro que una titularizacién
por medio de amisién de empréstito
Los gastos de transaccian son bastan-
te inferiores a fos de una emisign de
ampréstito.

No obstante, debe tenerse en cuenta
que los derivados no pueden cubrir
volimenes tan grandes como en el
caso de los empréstitos. Ademads, a
diferencia de log derivados, los
empréstitos no contienen ningln ries-
go de contrapartida, dado gue los
beneficios obtenidos por la emision de
empréstito estan a disposicion desde
un principio como responsabilidad.

El mercado del seguro de
titularizacion

Hasta ahora, en el mercado de capital
solamente se coloca una parte muy
reducida de la capacidad puesta a dis-
posicion por 8] mercado de reasegura,

El volumen total de responsabilidad
de todos los tftulos de valor que tituh-
zan riesgos de seguro asciende a una

cuantia de aprox. 12 mil millones de
LUS$, de la cual alrededor de 7 mil
miilones de USS corresponden a los
programas de capital contingente. El
volumen de |os riesgos de seguro
transferido hasta ahora al mercado de
capital se eleva a unos 5 mil millones
de LSS, EI negocio principal se centra
en los riesgos de catdstrofes naturales,
con 30 transacciones ejecutadas y un
volumen de transaccidn de casi 3 mil
millones de US$. Los EE UU y Japdn
constituyen geagraficamente los pun-
tos centrales, es decir. regiones que
5a ven regularmente afectadas por
desastres naturales.

Dado que los gastos de transaceidn y
transferencia de riesgos contindan
siendo muy elevados, actualmente no
es de esperar que un gran numera de
aseguradores directos recurran al mar-
cado de capital. Sin embargo, mien-
tras que a los invarsores se les siga
ofreciendo réditos atractivos, parece
ser que casi todos |os riesgos pueden
colocarse.

El diferencial exigido por el mercado
de capital para la asuncian de los
riesgos de seguro se sitda a un nivel
mucho més alo que la prima de ries-
go técnica del reasegurador. Es bien
imaginable gue un mercado de rease-
guro mas fuerte conlleve un incrermen-
o sustancial en la demanda de la TAR
y que un descenso de los tipos de
interés en el mercado de capital atral-
ga en medida mucho mayor a los
inversores. Los aseguradores que
desean utihizar el mercado de capital
para colocar sus riesgos, en cambia,
no solamente se van expuestos a la
volatilidad del precio después de
eventos siniestrales, sino tambien a la
volatilidad general del mismo merca-
do de capital. Los empréstitos que
titulizan los riesgos de seguro compi-
ten con otras emisiones en el mercado
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de capital de clasificacion similar
(B/BR). Estos son empréstitos empre-
sanales de alto rendimiento ¢ empres-
titos estatales de paises emergentes

El mercado de titularizacian, por ejem-
plo, sufrid una paralizacion de casi seis
meses después de la crisis financiera
en Rusia y Asia a mediados de 1938.
Debido al aumenta de la rentabilidad
de los ermpréstitos en competencla
especiaimente en los paises emergen-
tes, los aseguradores Interesados
practicameante no tuvieron la posibili-
dad de transferir al mercado de capital
los riesgos de segure a precios usud-
les hasta ese momento

El papel del reasegurador

en una transaccian del seguro de
titularizacion

En las transacciones del seguro de titu-
tarizacion, los reaseguradores pueden
asumir funciones importantes que influ-
yan sobre el éxito de la transaccion.

TAR y eventos naturales

Fronter y transformer

Un reasegurador que actia como fran-
ter y transfarmer garantiza la deducibi-
lidad fiscal de la prima de reaseguro
asi coma el cumplimiento de las
normativas legalas de supervision

Evaluacion del riesgo

Cada transaccidn en el seguro de titu-
larizacidn canlleva la suscripcion del
riesgo de seguro a traves de un titular
de niesgo especializado con los corres-
pondientes conocimientos técnicos. El
procesa de suscripeion va acompana-
do de un analisis y una evaluacion del
resgo en cuestion o de la cartera de
riesgas.

Asuncion del riesge

E! objetivo de un seguro de titulariza-
cidn consiste en asunmur el riesgo a tra-
vés de inversores Sin embargo, suele
ocurrr con frecuencia que el reasegu-
rador involucrado en |a transaccion se
vea abligado a asumir un riesgo a fin

Productos del mercado de capital: titulanzacion por medio de empréstitos

ul‘ﬂdﬁl‘ prima de raaaegura o

reasagure

reasegurador

prima e retrocasién
ratrocasian

[—

de garantizar la viabilidad vy, por consi-
guiente, el exito de |a transaccion

En una transaccidn de titularizacion
el reasegurader puede poner a dispe-
sicion una cobertura adicional y asu-
mir el riesgo basico ast como el
riesgo relativo al tipo de cambio.

Ei nesgo basico surge cuando la
emision de empréstito esta basada
en un indice o un factor desencade-
nante paramétrico para la indemniza-
cion y el reasegurador formaliza el
contrato de reaseguro sobre la base
del sinmestro efectiva

Reinstalacién

En contraposicion al reaseguro con-
vencional, en las transacciones de titu-
larizacién no se tiene prevista ninguna
reinsialacion m continuidad de la
c¢ohartura tras al acontecimiento de un
evento siniestral. En estos casos, el
reasegurador puede optar per ampliar
el alcance de la cobertura mediante
una reinstalacion.
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Los beneficios abtenides mediante la ermision de emprestitos cubren las obligaciones que puedan surqir a raiz de los siniestros ocasionados por una

gran catastrofe natural
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Liguidacién de siniestros

Otro factor importante en una trans-
accidn de titularizacidn puedse ser la
experiancia del reasegurador en la
liguidacién de siniestros.

£n la transaccidn de titulanzacion de
Pacific Re, que concluyé en junio de
1998, la Miinchener Riick no solamen-
te actud comuo fronter y parte que
realiza la suscripcion y aceptacion

Retrospectiva anual catastrofes naturales 1539

del nasga, sine que tamhbien se res-
ponsabilizé de la evaluacian y la liqui-
dacian del siniestra en el “peaor
supuesto” despues de un evanto
siniestral.

Organizador y gestor de proyectos

La Miinchener Riick, en su calidad de
reasegurador profesional, ofrece a sus
clienies un servicio de asesoramiento

Productos del mercado de capital: operacién swap/opcion fuera de bolsa

reasequro

que abarca desde los productos de
reaseguro tradicionales hasta sglucio-
nes complejas para &l mercado de
capital Siguiendo esta linea, s natu-
ral que la Munchener Ruck también
actlle como organizadeor y gestor de
provectos con fines de apoyar a sus
chentes en las transacciones de titula-
rizacion vy facilitarles el acceso directo
al mercado de capital

swap/opcion

tasa hija
reasegurador prima de opaian participantes en ol
™1 transformer, Warehouse 1 mercado de capital
Risk-Taket indemnizacidn tasa con aita calificacién
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Resuita menos costose y mas facil cubnr jos siniestros mediants operaciones “swap” y apciones que con empréstitos. Sin embargo, la masa por la

gue s& responds no sB sncuentra a disposicidn desds un principio, con la cual se ofrece menos seguridad.
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Son mulnples las funciones que desempena al reasegurador gn un seguro de titulizacion, Sus congcimientos tecnIGos ¥ sU dispenibilidad de asumir

&l mismo s nesgo son a menudo un factor decisive para que la fransaccién sea un axito



