Ciudad de México, 19 de abril de 2016.

Versión estenográfica de la Sesión Especializada Inversiones “Soluciones estructuradas para Solvencia II”, ofrecida por Juan Andrés García Molinero y Marliz Mejía Marín, durante el Primer Día de Trabajos de la 26 Convención de Aseguradores de la Asociación Mexicana de Instituciones de Seguros, llevada a cabo en la Sala Palacio de la Canal 4, del Centro Banamex de esta ciudad.

Presentador: Muy buenas tardes a todos, bienvenidos a las sesiones simultáneas.

Nada más para evitar gente perdida, estamos en el Palacio de la Canal número 4, en la Barra de Inversiones.

Damos las gracias a Santander, el patrocinador de esta sala, la confianza y el apoyo para contar con expositores de tan alto nivel, el día de hoy para hablarnos como la primer plática de Soluciones Estructuradas para Solvencia II. Tenemos a Juan Andrés García Molinero y a Marliz Mejía Marín.

Juan Andrés, me voy a permitir presentarlos brevemente para no quitarles tiempo de su exposición, Juan Andrés es actualmente responsable para Latam dentro del equipo de estructuración Europa de Banco Santander en Madrid, ha desarrollado toda su carrera en el mundo de los mercados, especializándose en derivados; primero en BBVA y actualmente en Santander, donde se ha enfocado a la distribución y estructuración para clientes institucionales de derivados y productos estructurados.

Es Ingeniero Mecánico del ICAI en Madrid y tiene un master en Engineering in Management por la University of Birmingham UK, cuenta además con una maestría en Banca Mayorista Global por la Escuela de Finanzas BBVA y obtuvo la designación CFA en el año 2005.

Tenemos a Marliz también. Marliz es actualmente Directora de Estructuración en banco Santander, puesto en el que es responsable del desarrollo y propuesta de estrategias de inversión y cobertura con derivados, para clientes institucionales y corporativos locales.

Tiene experiencia en notas estructuradas, vehículos de inversión, así como en el uso de derivados para coberturas tanto en tasas de interés como en tipos de cambio y en renta variable.

Ha tenido experiencia en mercados internacionales al desempeñar responsabilidades de estructuración para Latinoamérica desde la matriz de Banco Santander en Madrid.

Es licenciada en Actuaría por la Universidad Anáhuac y cuenta con una maestría en Métodos Matemáticos Aplicados a Finanzas por la misma universidad.

Por favor, damos la bienvenida y muchas gracias.

Ing. Juan Andrés García Molinero: Muchas gracias, Luis, muy amable. Buenas tardes a todos.

Yo creo que la introducción no es lo más importante y en estos tiempos que corren mucho más, yo le voy al Atlético de Madrid, una cosa que es fundamental en estos tiempos que corren dejarlo claro.

Perdonar la voz porque la traigo un poco como fastidiada y muchas gracias por estar aquí.

El propósito de estos 40, 45 minutos es primero ver que se nos viene encima Solvencia II, se nos viene encima a todos, en Europa y en México.

Y vamos a ver, bueno, cuando uno piensa en estas cosas y piensa en derivados, dice: bueno, a medida que la regulación avanza menos derivados voy a poder hacer y muchas veces no es así, sino que los derivados pueden ser una herramienta útil para ayudarnos a gestionar ciertas cosas que nos vienen con la regulación y como en el caso español antes de Solvencia II ya hemos tenido, con toda la cuestión que vamos a tratar en la presentación de hoy, un precedente con toda la externalización de planes de pensiones, fundamentalmente esos defined benefit pensions plans de las corporates que hubo que externalizarlos a través de compañía de seguros y la mayoría de la gestión del matching de flujo se hizo a través de derivados, con lo cual eso ayudó.

Entonces, el propósito de la presentación es primero ver que Solvencia II admite derivados. Más o menos los criterios que pide Solvencia II para poder trabajar con derivados en cuanto a calidad que crediticia a la contrapartida, a qué debe de ser el derivado, cómo debe de ser ese instrumento, qué debe ser una cobertura fiel de los riesgos.

Después me iré un poquito hacia atrás en el tiempo para hablar de la experiencia del Cash Flow Matching en España como es una herramienta muy útil, tanto en el plano contable como en el plano financiero actuarial de lo que es la gestión de activos y pasivos teniendo un riesgo de pasivo a largo plazo como es muy natural en el negocio de los seguros.

Y luego, hablaremos de cómo vemos esas mismas técnicas de Cash Flow Matching en el nuevo entorno de Solvencia II, que pensamos que es algo que es útil y que se va a poder seguir utilizando.

Solvencia II no va a ser impacto en lo que hablamos con el Cash Flow Matching hasta ahora, que es en el PnL y en esa capacidad de mejorar frente a la competencia, en ser más competitivos vía primas o dar mejores coberturas a nuestros clientes, sino que nos va a pegar en el lado del capital y la solvencia, pero entendemos que con las mismas técnicas que usamos hasta ahora vamos a poder hacer frente a esos requerimientos de capital.

Luego por último, les traigo también un ejemplito de cómo se ve un Cash Flow Matching en cuanto a casamiento de activos y pasivos, no nos vamos a meter en hacer números es un tema más bien de pintar un par de gráficos.

Y también vamos a ver un poco cómo aunque no nos permitan operar en directo en derivados, también tenemos maneras de poder hacer Cash Flow Matching sin tener que hacer un derivado directamente en una contrapartida con una contrapartida de derivados, que fundamentalmente se va a un banco.

Por último, un caso que hemos trabajado en España para optimizar capital regulatorio de solvencia en inversiones de Equity y lo hemos trabajado vía derivado, eso lo traigo al final para que vean un poco el tipo de cosas que estamos proponiendo a los clientes y estamos haciendo.

Es un poco un tiro al aire lo que traemos esta tarde porque todo está muy por aterrizar y muy por ver, pero sí queremos compartir un poco la experiencia que hemos tenido hasta este momento en el mercado español, que es el que más conocemos desde el punto de vista estructuración en el banco.

Entonces Marliz Mejía que se ha quedado abajo, me ayudará cuando haya que hacer algún comentario más de la regulación de México, que es donde yo ando bastante menos puesto.

Entonces el índice que les queríamos proponer, es como les comentaba, pues ese uso de coberturas, cómo hemos gestionado esto hasta ahora antes de Solvencia II, quizá nuevo, técnica de Matching Adjustment que se nos viene encima y cómo queremos que el Cash Flow Matching ayuda, aunque no ya desde el punto de vista contable, que lo tocaremos luego y ese ejemplito respecto al Equity, a las inversiones en Equity cómo podemos tratar de optimizar el capital bajo Solvencia II.

En uso de coberturas vamos a ver, sin más preámbulo, cómo que Solvencia II no sólo elimina, no es que elimine, si me dices: usted se acabó a trabajar con derivados sino que todo lo contrario, es perfectamente licito y una buena idea al trabajar con derivados, siempre y cuando se haga de una manera razonable.

¿Y qué es una manera razonable? Disponer de seguridad jurídica, cosas que suenan como a obvias, pero bueno, lo pone ahí, disponer de seguridad jurídica que sean de derivados efectivos y ejecutables, o sea, que aquello no sea un papel mojado cuando yo vaya a mi contrapartida en el momento de que necesite que hagan un pago, que esos derivados dispongan de liquidez, que no sea un peso muerto o que no haya ninguna manera de darle mercado secundario, que tengan un valor cierto y entendiendo por un valor cierto un valor medible según curvas de mercado y justificable y demostrable, ser directos, explícitos, irrevocables, sin condiciones, sin break clauses, por ejemplo, en un caso de un Cash Flow Matching a largo plazo.

Y nos dice Solvencia que la calidad crediticia de la contraparte sea de al menos tres, que eso corresponde a un BBB. No te vayas a hacer un derivado con alguien que no sea investment grade porque tu cobertura no va a ser todo lo buena que vas a necesitar, no tengamos que va a ser buena.

Avanzando un poquito más, sí que puede haber entre coberturas de carteras y el derivado que usemos para cubrir, puede existir un riesgo de base, el derivado efectivamente no casi al 100 por 100 fielmente con lo que son nuestros riesgos.

Entonces, lo que nos dice es que debe ser inmaterial y va a ser inmaterial cuando refleje al menos, lo especifica el 90 por ciento de variación en el valor de la exposición del riesgo. Si nosotros podemos justificar que casamos al menos el 90 por ciento de nuestra exposición en valor de riesgos, Solvencia II no va a tener ningún problema en que hagamos un derivado para cubrir un riesgo financiero.

También hace bastante incidencia y aquí probablemente es algo que aquí todavía no había llegado, que después de la crisis que hemos tenido post Lehman, saben que la regulación ha ido absolutamente en aumento.

En Europa tenemos la European Market Infrastructure Regulation, es ese EMIR que les pongo ahí, se ha desarrollado Volcker en Estados Unidos y otro tipo de regulación, en el cual se ha incidido mucho en hacer más públicos lo que antes era más privado, es decir, ese mundo Over-The-Counter u OTC cada vez es más público vía mercados organizados que no tanto por ahí, porque al final los mercados organizados tienen más limitaciones de liquidez vía cámaras de compensación, compression trades e información, que es a donde está EMIR.

En Europa cuando hacemos un trade con una compañía de seguros con otro rango tenemos que informar a una cámara de conversación para que eso quede registrado y ese trabajo lo hacemos, el banco se lo hace al cliente; si nosotros ofrecemos que ese trabajo de comunicación lo hacemos nosotros y entonces lo que quiere Solvencia es que en un determinado grado pues todo esto vaya con el flujo de lo que está pasando en el mercado ya para los derivados que se están contratando.

Es decir, como resumen un poquito hasta aquí, nada extraño, algo esperable y razonable, también se mete Solvencia con el tema de rolling hedging o dynamic hedging, ningún problema. Oye, si yo cubro una parte del año o voy a hacer un rolling, hoy tengo un programa de cobertura rolling están perfectamente cómodos con ello, no tienen problema.

Y en cuanto a los derivados de crédito que son tan complicados de acotar, de definir y de luego a la hora de la verdad, pues según ISDA cuando hay un evento de crédito, acelerar y liquidar cosas que también suenan muy razonables, están ahí. No me voy a parar en ellos porque pienso que son cosas absolutamente conocidas y razonables.

Pero un poco, lo que Marliz y yo veíamos y lo que queríamos comentar es que Solvencia II no penaliza el uso de derivados sino decir qué cosas que son razonables y que probablemente ya se estén haciendo en las prácticas habituales de mercado en este momento.

Por continuar, me voy a ir a lo que les comentaba, a cómo hemos gestionado en el mercado español toda esta cuestión de la externalización de los planes de pensiones que tenían las compañías, las corporates fundamentalmente, a través de compañías de seguros y cómo ha funcionado la técnica del Cash Flow Matching, que entendemos que es lo que más va a ser aplicable, desde el punto de vista de Solvencia II.

Como tienen ahí, después de ese Real Decreto que son las letras RD legislación española que se publicó en el año 1998, se obliga a los corporativos a externalizar sus planes de pensiones y ocurría algo muy, muy parecido a lo que nos comentan aquí en México. Oiga, es que yo no tengo activos a largo plazo, es que yo no tengo puntos en el 45 años y tengo la inability es a 45 años, ¿cómo quiere usted que yo lo case?

Bueno, en ese momento los Long Term Guarantee Assessment, que es a lo que se refiere ese LTGA, que hemos puesto Marliz y yo ahí, no había, no había, nosotros teníamos bonos a más corto plazo.

Sí que es verdad que con esta demanda el mercado, que es muy sabio, poco a poco ha ido pintando puntos en la curva más lejanos y los gobiernos han emitido bonos a muy largo plazo, yo creo que he visto emisiones hasta 100 años en Francia. O sea, esto tiene pinta de que es algo que se desarrollará, pero no pasa nada porque ahora no hay activos a tan largo plazo, ese es el mensaje primero que queríamos dar.

Y por supuesto, había una volatilidad tremenda en PnL, por esa valoración contable de pasivos, oye, que estaban descontados a una risk free rate, la que fuera, si ya podemos hablar en el mundo de ahora una risk free rate, pues bueno, que levante la mano el que se atreva, pero que no estaba necesariamente relacionada con los activos; es decir, que el pasivo se te meneaba ahí por un lado y el activo se te meneaba por otro y aquello no había manera de casarlo.

Entonces, la solución fue, como bien conocen, la inmunización a riesgo de tasas a través de Cash Flow Matching, lo que te permitiría mayores tasas de descuento en los pasivos, lo cual te beneficia y menores provisiones matemáticas y la clave de la película es ésta, el que no empezó a hacer Cash Flow Matching se quedaba fuera del mercado porque no era capaz de princing sus pólizas eficientemente. Es decir, puedes dar mejores garantías a precios más competitivos a tus asegurados porque tienes muy bien casados tus activos y tus pasivos.

Comentábamos aquí un poco fuera de micrófono al principio, qué pasa en Europa con las tasas en negativo. Yo tengo amigos que como ustedes están en el sector asegurador y a veces comentamos. Oye, tú qué piensas qué va a pasar cuando no podáis reinvertir a las tasas de ahora todo lo que os vaya venciendo, nos vais a trasladar el precio a los consumidores, voy a tener que pagar el triple por el seguro de mi casa. Es una opción.

Él me decía, que la competencia en España es tan feroz que piensa que eso no va a suceder, me decía, es un poco naíf, o sea, no me creo que no vayáis a incrementar los precios de los seguros, pero bueno, si uno está en mercado no pasa absolutamente nada, lo malo es cuando uno se despista se queda a pie cambiado fuera del mercado y le come la merienda, entonces, ése ya lo tiene mal. Eso es lo que pasó un poquito en España, que el que no empezó a hacer estas técnicas pues veía que no le salían las cuentas, ¿cómo puedes estar cobrando esto por tus pólizas? Amigo, ¿qué está haciendo la competencia? Enseguida te ajustas y todo se vuelve una práctica de mercado habitual y entras al mercado.

Entonces, ¿qué planos de consideración podemos tener en el Cash Flow Matching? Fíjense son tres, lo he tenido que dividir entre esta slide y la siguiente para que se viera bien, lo que es gestión financiera actuarial, criterios contables y luego, cómo se puede extender este al concepto de Matching Adjustment bajo lo que nos viene a todos ahora, en mayor o menor medida que es Solvencia II; nosotros con un camino un poquito más andado y ustedes a lo mejor con un camino un poquito más por andar, pero al final estamos todos en la misma problemática.

Desde un punto de gestión financiera actuarial, —lo que comentábamos— reducimos la provisión matemática y lo importante es lo siguiente, es que no tengo bonos a largo plazo, bueno, no te preocupes porque con un Cash Flow Matching haciendo un asset swap, un intercambio de flujo en los activos yo puedo alargar la duración de mi cartera de activos modulando los flujos a pagar, piénsenlo como un depósito en el cual por los bonos que tengo voy acumulando dinero y luego voy disponiendo de él a medida que lo necesito.

Puede ser una analogía de lo que hacemos aquí. Yo tengo una cartera de bonos con una duración determinada que me van a ir dando los cupones y tengo unos pasivos que se me van a mucho más largo plazo; bueno, no pasa nada porque yo voy a trabajar unos flujos que en valor presente sean equivalentes pero que me permita ir recibiendo cosas cuando las necesito.

Y además esta analogía del depósito me viene muy bien para lo siguiente, ¿porque qué pasa? Que en criterios contables, y esto es sólo aplicable al caso español.

De nuevo me voy para acá, no quiero terminar esto como si fuera del Real Madrid, por no herir sensibilidades del jefe.

Lo que les comentaba, bajo regulación española y esto es muy grande para las compañías de seguros, es decir, el regulador se dio cuenta de que esta técnica era muy positiva y que esto más que un derivado con mark to market era un depósito; entonces, en España se han contabilizado a devengo todos estos asset swap donde yo recibo unos flujos de los bonos, los flujos que ya recibí de los bonos se los doy al banco y el banco me devuelve los flujos que yo voy a necesitar para mis pasivos, lo cual es perfecto, es miel sobre hojuelas, como decimos nosotros, para una compañía de seguros porque tienes casados tus activos y tus pasivos y encima te lo dejan llevar a devengo, pues oye, dónde está el problema.

Esto es una simetría con el resto de Europa, pero sí sabemos un poco por los foros que la tenencia regulatoria converja al modelo español, porque es un modelo que se aprobó porque es muy razonable, no estás haciendo nada que sea un disparate y no estás metiendo un riesgo mayor por el resto de dejar de hacer esto.

Siguiente cosa, lo que les quería comentar, creemos que el Cash Flow Matching se puede extender a lo que Solvencia II le llama Matching Adjustment, que es de nuevo ese casamiento de activos y pasivos, pero cuidado, Solvencia II ya no está preocupada por una PnL, que es lo que el Cash Flow Matching hasta ahora en España nos ayudaba a gestionar nuestro PnL, obteníamos un poquito más de PnL que el otro y podíamos gestionar eficientemente el precio de la póliza.

El Matching Adjustment bajo Solvencia II solamente se va a referir al capital, va a ser un problema de capital, le da igual a la contabilidad, le da igual el PnL, pero sí quiere que ese casamiento de activos y pasivos no te penalice el capital, pero bueno, creemos que la técnica que hemos usado hasta ahora es la misma y es buena para hacer esto.

Entonces, como saben, Solvencia II incide en calcular para cada módulo de riesgos las necesidades de capital y con activos y pasivos matcheados se pueden minimizar y se puede demostrar con un Excel, que los recursos propios necesarios pues son más bajos que si no lo haces.

Entonces, importante, oye, el Matching Adjustment no se mete en PnL, no se mete en contabilidad, es un puro tema de capital, pero entendemos que la técnica sigue siendo válida.

Esto, de nuevo, insisto, por el momento no se ha extendido a la contabilidad pero sería muy razonable que se extendería y que se pudiera llevar a devengo.

Bueno, por pintar un poco de qué estamos hablando, porque claro, siempre te puede levantar alguien la mano y decir: mire, es que a mí no dejan hacer derivados en directo, entonces, esto me parece una solución fantástica, pero es que mi regulador, yo por mucho que le explico que me puede venir muy bien y que Solvencia II me deja. Oye, no hagas derivados en directo por la razón que sea, pues la básica, no te quedaría otra que hacer el derivado en directo, tendríamos un bono, la compañía de seguros lo tendría en su activo, iría recibiendo los flujos de los bonos y con una contrapartida de swap, —vamos a poner ahí al banco Santander, que para eso somos de Santander nosotros, a barrer para casa un poco— iríamos recibiendo los flujos de los activos y pagando los flujos de los pasivos que hubiéramos acordado en el momento cero.

Es tan fácil como recibir un Excelito con los flujos que la compañía de seguros quiere cubrir con toda su gente que está analizando y nosotros lo trabajamos y le proponemos: mira, cómprate estos bonos, yo te hago un asset swap y te pago tus flujos, no tienes nada más que hacer porque el riesgo de tasas lo corro yo y yo te hago todo el trabajo, y además comunico al regulador lo que estamos haciendo y le doy información y lo liquido por cámara y tú sólo vas a tener esos flujos a recibir con lo cual vas a estar bien.

Pero bueno, oye, no me dejan hacer derivados en directo, también hemos pensado en esa situación y es cuando, voy a hablar de un fideicomiso, que es algo que a ustedes es más cercado, o de una SPV, que es el algo también muy cercano, pero bueno, como estoy en México pues digo fideicomiso, así entendemos todos.

¿Por qué no mediante un fideicomiso, que ponemos nosotros también? Oye, es el fideicomiso el que compra los bonos y los recibe los flujos del emisor, el fideicomiso hace un swap con banco Santander donde le paga los flujos de los bonos y recibe los flujos del pasivo; y la compañía de seguros compra una nota que yo no quiero llamarle nota estructurada porque no me suena a nota estructurada, me suena a una nota que paga unos flujos ciertos en el tiempo con el permiso del riesgo de crédito de los emisores de los bonos y con el permiso del riesgo de crédito que hay en el asset swap con el banco Santander.

Pero yo tengo una nota que no me dice que si la tasa tiene 28 días toca el 5.50 al 4.40, al 7.80 me paga un 5.25 actual 3.65 durante toda la vida, no, dice que me va a pagar en una fecha un flujo, en otra fecha otro flujo, en otra fecha otro flujo, en otra fecha otro flujo, en otra fecha otro flujo, no tengo nada de estructurado ahí salvo por el hecho de que tengo implícito en la nota un swap de cobertura.

Y aquí hay que llamar la atención sobre una cosa, como dije bien, Solvencia II es muy importante casarse a 45 años con alguien que tenga vocación de estar en el mercado 45 años y que tenga un riesgo de crédito solvente; y es muy importante casarse a 45 años con alguien que tenga una infraestructura y tenga vocación de estar en el mercado 45 años, no es malo casarse, ¿verdad, Rodrigo? Él es el último que se ha casado que está contento, pero hay que elegir bien, hay que elegir bien, esa es la moraleja del asunto.

Les hago un comentario adicional, en caso de default del emisor, como estructuramos esto y como nuestros equipos de riesgo si es universalmente aceptado se hace, es que el swap es súper senior al tenedor de los bonos; es decir, en caso de quiebra primero liquidamos el swap y cobra la contrapartida de swap y después cobraría el tenedor de los bonos, que en este caso es la compañía de seguros, es decir, el tenedor de los bonos es junior respecto a la swap counterpart y hasta aquí.

Bueno, no sé cómo vamos de tiempo, que quiero que me dé tiempo de hablar de..., nos quedan 20 minutos, esto es simplemente lo que hemos contado aquí, pero hecho trocitos.

La SPV, el inversor le da los fondos, la SPV compra los activos que entran a la SPV emite una nota que la compra el inversor, después, la SPV irá recibiendo los flujos de los bonos y se los pagará a la contrapartida de swap, perdón, que le dará a los flujos de los pasivos que deba cubrir el inversor y la SPV se los paga y a vencimiento pues vence la nota y se acabó la película.

Por poner un ejemplo sin ánimo de aburrirles mucho más, hemos puesto un ejemplo en el que no voy a hacer absolutamente ninguna cuenta, ni una suma ni una resta, que quiero que sea un ejemplo gráfico y es un ejemplo gráfico de Cash Flow Matching.

Este es un caso real que tuvimos, entonces recibimos un día un correo, nos viene un Excel con un montón de flujos de pasivo a cubrir y proponemos a la compañía de seguros esta cesta de bonos.

Ven que tienen bonos que vencen a más corto plazo y bonos que los bonos españoles ya tenemos a plazos más largos, pero estoy seguro que el primer Cash Flow Matching casi fue en España y yo todavía no estaba trabajando en esto, no había ningún bono disponible como les he comentado antes, hasta el plazo final de los pasivos.

Entonces, siempre nos gusta estructurar de manera que la calidad crediticia de los bonos mejore con el plazo, prefiero meter cosas un poco más riesgosas al principio que al final porque voy a tener que estar más tiempo montado encima de ellos.

Entonces, dame un M bono cuando haya ese plazo o un SPV o un bono francés o los que ustedes quieran, al año 40 me da menos mala impresión que un bono de las Comunidades Autónoma Vasca, con todos mis respeto para los vascos, pero entiendo que la capacidad del repago de esto, en algún momento puede ser peor que la española o un bono del Instituto de Crédito Oficial, pero bueno, siempre puedo buscar en el corto plazo cosas que nos den un poquito más de pickup para tener mejores yields.

Al final lo que nos pintamos es, lo que voy recibiendo por los bonos y los pagos que tengo que ir cubriendo y vemos que si no hiciéramos nada más, esto no es algo que tiene pinta de ajustar muy bien, es un pequeño desmadre porque por un lado voy recibiendo unos cuponcitos en mis bonos ahí, como una hormiguita, como una hormiguita, entonces, me viene el del pasivo, eh, la prima, pumba, la de inability aquí, pum y me pega un viaje y luego empiezo a recibir más y aquello tiene una pinta fea, así como muy de dientes de sierra.

Entonces, ¿qué hacemos? Pues hacer una asset swap, como venimos comentando desde el principio de la charla y ya tenemos dos opciones, o lo hacemos en directo, donde hacemos directamente un swap con la contrapartida de swap, recibimos los flujos de los bonos, se los pagamos y recibimos los pagos que queremos recibir o bien, usamos un vehículo. Importante de nuevo, oye, hay que ver con quién se casa uno y hay que ponderar eso también en nuestra decisión de con quién hacer este tipo de operaciones.

Y claro, por supuesto, los riesgos nos gustan, a mí personalmente, creo que es mucho más razonable que vayan disminuyendo en el tiempo porque te vas a plazos muy largos y lo que metas en los plazos largos, tienes que estar bastante cómodo con ello.

Es un riesgo que no era tan valorado pero que debe y estar recibiendo ya en el mercado una atención muy, muy importante, el riesgo de contrapartida, por supuesto, como ustedes bien saben.

Y desde luego la cartera de bonos, también nuestro trabajo es proponer carteras de bonos y buscarlas en el mercado para que simplemente nosotros recibiendo su necesidad seamos capaces de darle la solución.

También si se hace un derivado en directo, se puede mitigar el riesgo de contrapartida como saben, firmando un contrato de colateral donde lo que vamos a hacer es ver cómo va, y esto ya es independientemente de si contabilizamos a devengo, no tiene que ver, pero es un tema de riesgo de crédito; es decir, donde, si vemos que la posición empieza a valer mucho para mí, pues que el banco me posteé con lateral en cash o en bonos, con el (…) que hayamos acordado entre nosotros al inicio, con un contrato de colaterales bajo ISDA o bien, al revés, podemos hacer one wear to risk eso es discutible y se afectará en el precio porque no será igual, un derivado bajo colateral que no bajó colateral.

Y aquí es a donde por fin vamos a llegar, donde plasmamos la evolución del valor contable de la provisión matemática y del valor contable de la cartera, la línea rosita —esta es como la segunda equipación del Madrid— por eso son los pasivos.

Y esta es más del Barsa, pero tampoco tal, pero es como la segunda equipación del Atletic, que si bien siempre queda un poco por encima de la, estos son nuestros activos estupendos que se van ajustando con bastante suavidad a lo que nos están exigiendo los pasivos y esto lo hemos conseguido de una manera muy sencilla, que no tiene que introducirnos a priori ningún riesgo grande en nuestro balance, sino que nos lo mitiga y que además en el caso español, el regular nos lo premia dejándonos contabilizar a devengo, no sé si les he convencido ya, se parece muchísimo a un depósito que voy constituyendo y del que voy disponiendo, no es más que eso.

Por incidir dos minutos y creo que no es el objeto de la presentación de hoy, cómo es un poquito el Matching Adjustment bajo Solvencia II que se va a referir exclusivamente como digo, al tema de capital, entonces, cuáles son sus objetivos y qué cosas hay iguales o distintas respecto al Cash Flow Matching que venimos utilizando, aunque, insisto, el Cash Flow Matching se puede utilizar también.

Como les digo, se enfoca en reducir el consumo de capital y simplemente es un ajuste en la tasa de descuento utilizada para valorar los pasivos predecibles, para reflejar el cambio de valor a mercado de los activos ¡ojo¡ por causas distintas al default downgrade; es decir, vamos a aislar el cambio de valor de mercado de los activos que tiene que ver con riesgo de tasa, entonces el Matching Adjustment nos dice: mira, ese Matching Adjustment es igual al Spread, entendido como la rentabilidad de los activos admisibles bajo Solvencia II menos el Spread asociado al riesgo de default downgrade, matemáticamente Spread menos fundamental Spread, pero el Spread es ese yield total del activo, entiéndanlo así, esa parte del yield total del activo que tiene que ver con el riesgo de crédito; entonces, nos aislamos eso y nos quedamos sólo con el riesgo de tasas. Es el yield del activo elegible y que puedo tener en mi balance no relacionado con el riesgo de crédito, erogó el riesgo de tipo de interés.

Entonces, eso es lo que el Matching Adjustment nos pide, o sea, hacer un ajuste para reflejar esos cambios de valor de nuestros activos y entonces, claro aquí, viendo esto el Cash Flow Matching nos va como miel sobre hojuelas porque está hecho para gestionar y casar el riesgo de tipo de interés. No hemos hablado nada hasta ahora de riesgo de crédito, hemos hablado que oye, que tenemos una contrapartida de swap, tenemos que vigilar, tenemos unos activos que tenemos que ver, pero no hemos hablado de casar o de gestionar ese riesgo de crédito, entonces, entendemos que nos sirve.

Características muy similares, como digo, el Cash Flow Matching en España es algo que ha funcionado muy bien y es más flexible que lo que pensamos que es Matching Adjustment bajo Solvencia II, pero son muy similares en cuanto a que los dos van a permitir, y la idea de asset swap de activos vale para los dos.

Que la definición de mismatch es igual que lo importante que es el valor de los Cash Outflows, de los pasivos, no exceda al valor de los activos, pues es la base de toda esta discusión.

Las diferencias, fíjense, el caso Cash Flow Matching era tan flexible como que si a mitad de la vida de un Cash Flow Matching, queríamos añadir nuevas pólizas, podíamos retocar ese Cash Flow Matching y el regulador nos lo aceptaba como que estábamos bien cubiertos a nivel de casar nuestro riesgo de tasa, pero sin embargo, con el tema de Matching Adjustment, no, una vez que uno hace una cobertura ya si quiere aumentarla o disminuirla o retocarla, pues tendría que hacer otra nueva operación.

El Cash Flow Matching era muy, muy interesante desde este punto de vista cuando no estaba Solvencia todavía, aunque insisto, es una técnica que también la podemos usar para los problemas que nos trae Solvencia.

El Cash Flow Matching permite Equity, inversiones en Equity, cambio de activos o Cash Flows, puedes hacer un intercambio de activos, es muy flexible.

Y por último, insistir que el Cash Flow Matching se centraba o se sigue centrando en la mejora PnL y el Matching Adjustment de Solvencia II sólo piensa en mejora del capital. Pero la técnica de hacer una asset swap sigue siendo válida, lo conseguimos, como hemos hecho hasta ahora.


Quería contarles una idea un poquito, un poquito own point of view porque las compañías de seguro, las nuestra tampoco, no se piensen que ahí se han vuelto todos locos, no son grandes inversiones en Equity porque se les suele penalizar mucho, entonces nosotros le dábamos una vuelta a este tema y le decíamos: es que a lo mejor con un derivado que nos permite hacer Solvencia II, si cumplimos lo que hemos visto al principio de la presentación, allá arriba en el 1, podemos darle a una compañía de seguros una mejora de su ratio de solvencia o de su consumo de capital, en el caso de que quiera hacer una inversión en Equity y entonces se nos ocurrió lo siguiente.

Vimos que en el caso de las acciones el shock que establece las regulaciones que el consumo es un 39 con 73 para el capital de solvencia, pero en el caso de los derivados que no son delta 1 como una opción viene determinado por la sensibilidad delta y gamma en proporción a ese shock del subyacente; es decir, si yo tengo una opción cuya delta es al 50 por ciento que sólo sufre un impacto del 50 por ciento del valor a movimientos del 1 por ciento en el precio de la acción, pues no tengo por qué sufrir un shock tan grande, porque el movimiento de precio de la acción no me afecta 1 a 1, me afecta 1 a 05, que para eso es la delta que tengo.

Entonces, en línea con lo anterior y como alternativa a la inversión directa se pueden plantear estrategias con derivados que reduzcan el consumo de capital; entonces, esta sería una inversión directa en renta variable, es la que queráis en América Móvil, cuyo efecto de consumo a efectos de Solvencia sería 39 con 73.

Sin embargo, haciendo algo que tenga esta pinta y esta pinta se corresponde a algo como una call, que es una opción de compra en el nivel actual de la acción que nos va a pagar a vencimiento toda la subida de la acción y la venta no directamente de un Put, que sería como estar cortos de la acción a ese nivel, hacemos una venta de un Put Spread, es decir, vendemos una Put más alta y la recompramos más abajo, lo cual nos hace tener ciertas pérdidas si el valor baja, pero no 1 a 1, reducimos la exposición al movimiento de la acción y reducimos los requerimientos de capital en Solvencia.

Y de nuevo, quedan dos minutos, pero esto lo hacemos mediante un SPV que emite una nota y aquí sí ya sí sería una nota estructurada y a lo mejor aquí hay que dar muchas más vueltas, pero insisto, lo básico que es tipos de interés, no, yo llamaría una nota estructurada, voy a recibir unos flujos ciertos en el tiempo, aquí tengo una nota que sí la acción de América Móvil sube, me paga lo que suba y si baja y aquí tienen un ejemplo, aquí es un ejemplo que me da igual ni me meto, si la acción de América Móvil sube gano lo que sube, si baja a menos de un 35 por ciento no pierdo nada y empiezo a perder a partir de ahí, con un máximo de un 15 por ciento.

Parece una inversión muy razonable, me reduce riesgo y si quiero meter Equity en mi cartera y lo hago de esta manera y el regulador no me chilla porque estoy comprando una nota estructurada, bajo mi consumo de capital del 37 al 25, bueno, pues estoy mejor que si hubiera invertido directamente en Equity, ¡hombre! esto no es perfecto.

Me van a decir ustedes: oiga, qué pasa con los dividendos que usted no me los paga con las acciones, pues efectivamente tienen ustedes razón, los dividendos están implícitos en los precios de las acciones en el forward o qué pasa, pero también se puede estructurar pagando un cupón que se asemeja al dividendo.

Me estoy yendo a un punto en el cual estamos muy lejanos todavía, pero la moraleja que les quería dejar —y aquí termino, si Marliz, tú quieres añadir algo me dices— es que creemos que el regulador que es una técnica, el Cash Flow Matching que nos permite casar muy bien nuestros activos y nuestros pasivos, que es un derivado pero que Solvencia II lo admite y que creemos que el regulador nos va a tener que ayudar a poder hacer este tipo de técnicas, igual que nos ayuda en España y que creemos, incluso, que sería muy coherente que incluso se pudieran contabilizar a devengo, que no lo vemos como notas estructuradas y que además nosotros estamos dándole vueltas todo el día para pensar cosas nuevas, entonces nosotros queremos que la base del negocio es, lo que hemos estado hablando hasta ahora, pero que si alguien nos plantea una operación de Equity le iríamos con una solución como esta.

Esta la hemos tratado con bastantes clientes en España y bueno, ha habido uno que está muy interesado, que siempre salen y que nosotros en los equipos de México y Madrid pues estamos trabajando en ello.

Les puse un anexo aquí que es las correlaciones porque evidentemente en lo anterior hay cierta correlación en el riesgo de Equity tipos, que también la tenemos en cuenta, la correlación a efectos de consumo entre distintos activos, aquí como para decir fijar las cosas que hacemos, pero digamos esta es una cosa absolutamente que no es el objeto de hoy.

Y me queda darle las gracias por haberme aguantado tan estoicamente y que me perdonen de nuevo porque ando ahí un poco corto de voz.

Muchísimas gracias.

Presentador: Muchas gracias Juan Andrés, muchas gracias Marliz. 

Creo que fue una plática muy interesante.

No sé si hubiera alguna pregunta del auditorio, nos están apoyando aquí con el micrófono.

Ing. Juan Andrés García Molinero: En todo caso siempre estamos a su disposición.

Pregunta: Ustedes esta nota ya validaron cómo entraría dentro del régimen, si es nota estructura, si es…

Lic. Marliz Mejía Marín: El tema que menciona Juan de cómo nosotros percibimos que debería de verse esto en la regulación, tanto si haces el derivado en directo como si haces la nota es que no debería de considerarse como una nota per se; entonces, si tú tomas la regulación a la letra, pues sí evidentemente esto cabe en la definición de una nota estructurada y entonces tiene que…

A ver, para todo, para todo esto la emisión que se haría, si es que se llega a hacer una emisión, cumpliría con todos los requisitos de ser público calificado y todo lo que hay que hacer.

Ahora, el tema aquí es y el desafío con el que nos estamos encontrando es el tema de la concentración, porque al final están todos ustedes al tanto de que no pueden tener notas estructuradas más del 10 por ciento de sus portafolios.

Entonces, si esto se deja de ver como una nota estructurada y se ve realmente como un activo, como todos los demás activos que tienes tú en tu balance, debería la regulación de permitirnos el tener una concentración mayor y aquí ya lo que te entraría más bien es al tema del riesgo crediticio que puedes traer en concentración.

Claro, pero al final, es que ¡ojo¡ y es que yo creo que no lo estamos, más bien, sugerimos nosotros o tenemos la visión de que deberíamos de considerar esto viéndolo como lo que es, o sea, tú tienes una emisión, el riesgo emisor si tú quieres si el fideicomiso 1, 2, 3, 4 de la fiduciaria no sé qué, ¿pero en realidad qué riesgo crediticio estás corriendo tú? Estás corriendo el riesgo crediticio de los bonos que están metidos y de la contrapartida que tienes como derivado.

Entonces, si tú pudieras hacer el allocation de esos riesgos crediticios por lo que son y no por la emisión en concreto debería entrar a las carteras, porque de todas maneras tú esa cartera ya la traes, entonces y una vez más, lo que decía Juan, no es que tengas una nota estructurada en el sentido de, el pago de la nota depende de si la tasa sube, baja, se vuelve a bajar y da la vuelta, son flujos ciertos.

Entonces, sí es verdad, nosotros hemos estado teniendo reuniones con el regulador, en un inicio el regulador sí lo ve como una nota estructurada pero yo creo que podemos ir avanzando pasos, porque además ustedes lo han visto, o sea, en Solvencia no estuvo todo escrito sino hasta ahora que ya entramos a funcionar y todavía hay muchas cosas por escribir.

Entonces, creo que también el input de proveedores como nosotros que tenemos experiencia en otros mercados de hacer este tipo de cosas más el input de ustedes de ver la utilidad que esto les puede brindar, es importante, porque no hay activos hasta tan largo plazo y también porque no es suficientes nudos en la curva y esa es una realidad, o sea, yo creo que también es una cosa que en Europa no pasa y en México sí, o sea, sí hay nudos que no tenemos.

Entonces, sí estamos en contacto con el regulador, claramente hay que hacer un poco de push porque vemos que hay muchos beneficios y pocos perjuicios.

No sé si alguien más tenga…

Pregunta: En el caso del requerimiento de capital en el modelo español al modelo europeo, ¿qué tanto beneficio tiene el hacer estos Cash Flow Matching?

Ing. Juan Andrés García Molinero: Es fundamental, lo que realmente te marca la diferencia, porque si no lo haces pues el consumo se dispara, no te sé decir el orden de magnitud, habría que ver caso a caso, pero es de una orden de magnitud muy sensible.

Lic. Marliz Mejía Marín: Ahora en el modelo mexicano si te fijas, o sea, al final tú estás haciendo, por lo menos en lo compete a la parte de seguros, porque ya ves que el consumo a capital suman un montón de cosas, el capital, fianzas…, y luego está riesgo operativo hasta el final, pero en la parte que compete a los seguros traes ahí tu del…, lo que van a observar es la delta de los pasivos, la delta de los activos menos ahí una cobertura y vas a tomar el valor de eso.

Entonces, sí es verdad que hay muchos riesgos que no se pueden cubrir con esto, o sea, con esto lo que estamos haciendo es minimizar el riesgo de tasa, entonces, el impacto que tengan ustedes en sus portafolios va a ir en el mismo orden en el que tengan ustedes exposición a riesgo de tasa, entonces, va más bien así, yo te diría.

Lo que estás inmunizando es el riesgo de tasa para poner las cosas en su justa proporción porque sí es verdad que en el consumo a capital hay un montón de cosas.

Pregunta: ¿Y en el modelo que está proponiendo la comisión ya aquí en México, se vería reflejado la baja al requerimiento o habría que ver cómo se modela el instrumento, cómo queda?

Lic. Marliz Mejía Marín: Me encanta tu pregunta. Nosotros hemos estado en búsqueda y muchos de ustedes les ha de haber tocado que hayamos llegado a tocarles la puerta. No tenemos ese modelo porque todos ustedes han tenido que firmar modelos, no, han tenido que firmar cartas ahí de confidencialidad, es un modelo muy delicado y tal, hasta ahora a participantes de mercado no aseguradores no se nos ha dado. Lo que sí está es en la circular todo el detalle de cómo sacar cuentas.

Hay cosas que sí podemos inferir desde ahora, hay cosas que no, pero cómo qué, por ejemplo, los modelos de correlación entre los activos o cómo correrán las tasas con la mortalidad y ese tipo de cosas, no sé exactamente qué modelo estadístico o cómo la ajustaron a distribución de los rendimientos, pero sí podemos ver un poco a qué cosas tiene sensibilidad ese cálculo, entonces, sí nos queda muy claro, a priori sin haber metido los números al modelo que para tú riesgo de tasa sí que te viene bien esta solución.

Sé que es un poco vaga mi respuesta, pero realmente sí hemos intentado, si alguien de ustedes está dispuesto a hacer el ejercicio en conjunto con nosotros, nosotros estamos más que encantados de meternos, de llevar a nuestros equipos a sus oficinas, a hacer los números ahí, a firmar los convenios, digo, si la regulación lo permite, es que tampoco quiero volarme ahí cosas que no, la verdad es que lo que estamos buscando es eso, podernos sentar con ustedes, codo a codo, argumentarle a los números, te mando una simulación y me dices cómo te sale, le hago cambios, eso si ustedes están dispuestos, nosotros también estamos más que dispuestos a hacerlo.

Presentador: ¿Alguna pregunta adicional?

Bueno, si no tenemos más preguntas, agradecemos a los expositores. Les vamos a pedir a Román Toledo, Presidente del Comité de Inversiones de AMIS, nos apoye en entregarles un reconocimiento, pedimos un aplauso por favor para los expositores.

Muchas gracias y muchas gracias a Santander por patrocinar esta sala.

---oo0oo---
