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INTRODUCCION

En los dltimos afios, el mercado asegurador mundial para riesgos catastroficos ha
experimentado importantes cambios. Las pérdidas por eventos catastroficos han aumentado
dramaticamente desde finales de los afios ochenta. El creciente tamafio de la intensidad de los
eventos catastroficos, asi como el aumento de la poblacion en zonas propensas a catastrofes
han sido los principales factores que han contribuido al incremento en las pérdidas catastréficas

aseguradas.

Lo anterior ha dado origen a un serio riesgo de insolvencia tanto de aseguradores primarios
como de reaseguradores en el mercado de riesgos catastroficos a nivel mundial. Por esta razén,
los aseguradores han buscado maneras alternativas al reaseguro tradicicnal para financiar sus

riesgos catastroficos.

La historia de la economia en general y del mercado financiero en particular nos muestra que
éste Ultimo ha sido siempre pionerc en el disefio de soluciones innovadoras a diversos
problemas socioeconémicos. Por ejemplo, se crearon las opciones y los contratos de futuros
para ayudar a los comerctantes de productos agricolas en Estados Unidos a cubrirse contra el
riesgo de cambios bruscos en los precios. De igual forma, cuando los prestadores de créditos
hipotecarios necesitaban capital adicional para financiar la compra de casas habitacién y otros
inmuebles, se crearon los instrumentos financieros respaldados por créditos hipotecarios
(mortgage-backed securities) que, en esencia, pérmiten a los bancos prestadores de créditos
hipotecarios juntar créditos individuales para después vender partes del paquete a inversionistas

tanto individuales como institucionales.




El problema de financiamiento de riesgos catastroficos tiene mucho en comin con problemas
previos que han sido resueltos a través del mercado financiero. Dicho mercado puede
proporcionar a los aseguradores acceso a una mucho mayor capacidad financiera que la
disponible previamente, ademas de proporcionar un vehiculo de distribucion mucho mas amplia

de lo que antes era posible.

De esta manera, surgen los instrumentos financieros sobre seguros para el financiamiento de
riesgos catastroficos, fenomeno conocido come “bursatilizacion de riesgos catastréficos”.
Actualmente, entre los principales instrumentos financieros sobre seguros podemos encontrar
bonos catastroficos (CatBonds), opcicnes catastroficas bursatiles, swaps catastroficos, pagarés

de capital contingente y opciones catastroficas extrabursatiles de venta de acciones.

El presente estudio tiene come fin principal el analisis de la estructura y funcionamiento de los
instrumentos antes sefialados, destacando sus ventajas y desventajas con respecto al
reaseguro tradicional. Con esto se busca difundir en el medic mexicano estas nuevas opciones
de financiamiento de riesgos catastroficos para que las aseguradoras mexicanas conozcan y
evallen estos productos y, una vez que hayan alcanzado la difusion y desarrollo necesarios,

puedan implementarse en México.

En el primer capitulo se hace un analisis general de los riesgos catasirdficos. Se inicia con el
estudio de los principales riesgos que han ocasionados las pérdidas mas grandes al sector
asegurador: los huracanes y los terremotos. Posteriormente se analiza su impacto en el sector
asegurador estadounidense y mexicano. El analisis del impacto en el sector asegurador de
Estados Unidos tiene gran relevancia debido a que los instrumentos financieros scbre seguros
tuvieron su origen precisamente en ese pais debido a las exitraordinarias pérdidas catastroficas
que experimentaron las aseguradoras estadounidenses. Finalmente, se hace una breve
descripcion de las distintas estrategias que pueden ulilizar las aseguradoras para la

administracion de los riesgos catastroficos.

Para poder calificar la conveniencia de los nuevos métodos de financiamiento de riesgos
catastroficos a través del mercado financiero, primero es necesaric conocer los meétodos
tradicionales. Por esta razon, en el capitulo tres se describen los dos métodos tradicionales con
que cuentan las reaseguradoras para el financiamiento de sus riesgos catastroficos: el aumento
del capital contabte de la empresa y el reaseguro. Se hace una descripcion general de la
estructura y funcionamiento de las diferentes modalidades de reaseguro tradicional asi como un

analisis de las perspectivas de éste a futuro.




De igual forma, antes de estudiar la estructura y funcionamiento de los instrumentos financieros
sobre seguros, €s necesario conocer algunos aspectos generales del mercado financiero, por lo
que en el capitulo tres se presentan algunas definiciones basicas en relacidn al mercado
financiero, asi como su funcionamiento, estructura y los diferentes instrumentos disponibles,

incluyendo accicnes, bonos y productos derivados.

En el capitulo cuatro se define lo que es la bursatilizacion de riesgos catastréficos, al tiempo que
se describe su origen, desarrolio, beneficios que ofrece y fos factores necesarios para su éxito
en el futuro. Asimismo, se mencionan los tipos de instrumentos mediante los cuales se lleva a
cabo dicha bursatilizacién, describiendo los riesgos asociados a éstos y mencionando los

aspectos legales, fiscales y contables relacionados con ios mismos,

Ya en el capitulo cinco se hace un analisis detalladc de los instrumentos financieros
extrabursatites sobre seguros: bonos catastroficos, swaps, pagarés de capital contingente y
opciones catastroficas de venta de acciones. Se analiza su estructura, aplicacion practica, asi
como las ventajas y desventajas que ofrecen tanto a los aseguradores como a los inversionistas.

Finaimente, de manera angloga, en el capitulo seis se analizan los instrumentos financieros
bursatiles para la administracién de riesgos catastréficos: las opciones catastréficas de Chicago
Board of Trade (CBOT) y del Bermuda Commodities Exchange (BCOE). En este capitulo se
analiza su origen, la estructura y especificaciones de los contratos y los indices subyacentes (el
indice PCS en el caso de las opciones del Chicago Board of Trade y el indice de Guy Carpenter
en el caso de las opciones del Bermuda Commodities Exchange). De igual manera, y debido a
que la teoria y la practica se complementan mutuamente, se plasman algunos ejemplos de

coberturas a través de las opciones catastréficas.




CAPITULO |

Riesgos Catastroéficos

1. Generalidades

Ningln pais en el mundo esta a salvo de las catastrofes. Inundaciones, erupciones volcanicas,
huracanes, tornados y terremotos en diferentes partes del mundo nos recuerdan, en forma
regular, la fuerza de la naturaleza, y son una de las fuentes mas importantes de pérdidas para

las aseguradoras y reaseguradoras en todo el mundo.

La situacién geografica y el periodo del afio, son dos factores que determinan el tipo de
fenomeno al que estd expuesta una region determinada. En el caso de México y Estados
Unidos, los dos principales fendmenos naturales a los que estan expuestos y que han provocado
las mayores catastrofes y por ende las mayores peérdidas al sector asegurador son los
huracanes y los terremotos, aunque otros fendmenos como los tornados en Estados Unidos y
las erupciones volcanicas en México son también dignos de consideracion. Por tal motivo, a
continuacion se dara una descripcion de caracter general sobre estos dos fendmenos.

1. 1. Huracanes

En forma sencilla, un huracan es un viento muy fuerte que se origina en el mar, que gira en
forma de remclino acarreando humedad en encrmes cantidades, y que al tocar areas pobladas,

generalmente causa dafigs importantes o incluso desastres.

Los ciclones tropicales constituyen una clase especial de grandes sistemas de vientos en

rotacion y poseen caracteristicas tnicas de circulacion.

Un ciclén tropical es un viento huracanado que se traslada girando a gran velocidad, donde la

presién disminuye en su interior y adquiere una circulacion rotacional organizada en el sentido




contraric a las manecillas del reloj en el hemisferio norte, y en el sentido cpuesto en el

hemisferio sur.

La evolucién de un ciclon tropical puede ser dividida en las cuatro etapas siguientes:

1.

Nacimiento {(depresién tropical). Primero se forma una depresién atmosférica, que se
caracteriza porque el viento empieza a aumentar en superficie con una velocidad méxima
{media en un minuto} de 62 km/h o menos; las nubes comienzan a organizarse y la presion

desciende hasta cerca de las 1000 hpa (hectopascales).

Desarrollo {tormenta tropical}. La depresion tropical crece o se desarrolla y adquiere la
caracteristica de tormenta tropical, lo que significa que el viento continda aumentando a una
velocidad maxima de entre 63 y 117 km/h inclusive, las nubes se distribuyen en forma de
espiral y empieza a formarse un ojo pequerio, casi siempre en forma circular, y la presion se
reduce a menos de 1000 hpa. En esta fase es cuando recibe un nombre correspondiente a
una lista formulada por la Organizacion Meteorolégica Mundial (Comité de Huracanes).
Antiguamente, cada ciclén se denominaba con el nombre del santo del dia en que se habia
formado o habia sido observado. Durante la Segunda Guerra Mundial se usé un codigo en
orden alfabético para facilitar la rapidez de la transmisién con abreviaturas, {Abbler, Baker,
Charlie, etc.); posteriormente, en 1953 el Servicio Meteoroldgico de los EUA adopt6 el uso de
nombres de mujer de esas abreviaturas en orden alfabético y en 1978, a solicitud de un
movimiento feminista de los EUA, fueron también incluidos en esas listas nombres de hombre
en los idiomas espaiiol, francés e inglés. Cabe aclarar que si un ciclén ocasiona un impacto
social y econdmico importante a un pais, el nombre de este cictén no volvera aparecer en la

lista.

Madurez (huracan). Se intensifica la tormenta tropical y adquiere la caracteristica de
Huracan, es decir, el viento alcanza el maximo de la velocidad, pudiendo llegar a 370 km/h, y
el area nubosa se expande obteniendo su maxima extensidn entre los 500 y 300 km de
diametro, produciendo intensas precipitaciones. El ojo del huracén cuyo diametro varia entre
24 a 40 km, es una area de calma libre de nubes. La intensidad del ciclén en esta etapa de

madurez se gradda por medio de la escala de Saffir-Simpson.

Disipacion (fase final). Este inmenso remolino es mantenido y nutrido por el calido océano
hasta que se adentra en aguas mas frias o hasta que entra a tierra firme, situacion ésta
dltima en la gue el ciclén pierde rapidamente su energia y empieza a disolverse debido a la

friccion que causa su traslacion sobre el terreno.
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Clasificacion

Los huracanes se clasifican de acuerdo a la siguiente escala (Escala de Saffi/Simpson’):

Categoria Vientos en km/h
uno 119-153

dos 154-177

fres 178-209
cuatro 210-249
cinco mayor de 250

Afectabilidad

El ciclon tropical constituye uno de los fenomenos mas destructivos de los desastres naturales.

Los factores meteorologicos mas importantes que producen dafio son:

a) La fuerza de los vientos del huracan proyecta o derriba objetos, imprime movimiento a las
aguas de los océanos, asi como ejerce fuertes presiones sobre superficies y es directamente

proporcional al cuadrado de la intensidad del viento.

b) La marea de tormenta es una elevacién temporal del nivel del mar cerca de la costa, que se
forma por el paso del area central del huracan, la cual es debida a los fuertes vientos que
soplan hacia la tierra y a la diferencia de presidon atmosférica entre el ojo del huracan y los
alrededores. Esta marea puede alcanzar una altura mayor de 6 metros. Asimismo, una
pendiente suave del fondo marino puede propiciar la acumulacion de agua por el viento y por

tanto una marea de tempestad mas alta.

c} Las precipitaciones intensas que acompafan a un cicldn tropical pueden causar deslaves vy

provocar inundaciones.

La poblacion de las costas del mundo y el valor de las propiedades costeras han crecido a un
ritme mucho mayor que la poblacién mundial y el valor de las propiedades en conjunto; por lo
tanto es inevitable que aumenten con el tiempo los efectos relativos de los ciclones tropicales

sobre la humanidad.

! Esta escala se basa en la intensidad actual de los huracanes y es utilizada en los paises de América del Norte, el

Caribe, Ceniro América y el norte de Sudamérica.
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Regiones de Generacion de Huracanes

Los huracanes, ciclones tropicales, tifones o ciclones tiene un gran impacto sobre diversas

sociedades alrededor del globo. En promedio ocurren 84 ciclones tropicales en el mundo entero,

Figura 1.1. Comporlamiento
global de los ciclones. Las
tormentas tropicales ocurren
regularmente en siete regiones:
A.  Atlantico, B. Pacifico
Noreste, C. Pacifico Noroeste,
D. Norte de la India, E.
Noroeste de la India, F. Sureste
de la India / Australia, G.
Australia / Paclfico Suroeste.
Ciclones tropicales con vientos
mayores a 135 km/h son
llamados huracanes en las
regiones A y B, tifones en la
region C y ciclones en las
regiones 0, E, Fy G.

En los dos espacios maritimos cercanos, Océano Atlantico y Océano Pacifico se presentan seis

regiones matrices o de generacion de ciclones; para México y Estados Unidos son relevantes

cuatro:

aj

b)

La primera se ubica en el golfo de Tehuantepec y se activa generalmente durante la Gltima
semana de mayo. Los huracanes que surgen en esta época tienden a viajar hacia el Oeste
alejandose de México; los generados de julio en adelante, describen una parabola paralela a

la costa del Pacifico y a veces llegan a penetrar en tierra.

La segunda region se localiza en la porcidon sur del Golfo de México, en la denominada
"sonda de Campeche”; los huracanes nacidos ahi aparecen a partir de junio con ruta norte,

noroeste, afectando a Veracruz y Tamaulipas.

La tercera se encuentra en la region oriental del mar Caribe, y sus huracanes aparecen
desde julio y especialmente entre agosto y octubre. Estos huracanes presentan gran

intensidad y largo recorrido, afectan frecuentemente a Yucatan y a la Florida (EUA).

La cuarta se encuentra en la regidon oriental del Allantico y se activa principalmente en

agosto. Los huracanes de esta zona son de mayor potencia y recorrido, generalmente se

12



dirigen al Qeste penetrando en el Mar Caribe, Yucatan, Tamaulipas y Veracruz, pero también

tienden a recurvar hacia el Norte afectando a las costas de EUA.

La temporada de huracanes inicia el primero de Junio y termina el 30 de Noviembre, pero el
periodo mas intenso de la temporada es de mediados de Agosto a mediados de Octubre.

1. 2. Terremotos

Un sismo es un rompimiento repentino de las rocas en el interior de la Tierra. Esta liberacion

repentina de energia se propaga en forma de ondas que provocan el movimiento del terreno,

Recibe el nombre de epicentro ia regién o zona que acusa los destrozos con el maximo de
intensidad. El punto de partida de las sacudidas se halla, no obstante, en profundidad. Se trata

del hipocentro o lugar preciso del origen del sismo.

No toda la superficie de la tierra esta igualmente afectada por esta clase de fendmenos. Los
cuatro quintos de los sismos tienen lugar en el contorno del océano Pacifico. El resto se reparte
a lo largo de la antigua cadena mo_ntaﬁosa de la época terciaria segin una linea que va desde
las Azores a las islas de la Sonda pasando por el Mediterraneo, los Alpes y las montafias de
Asia. Son zonas asismicas las pertenecientes a terrenos azoicos y paleozoicos, como Gran
Bretafia, Irlanda, el norte de Alemania, Finlandia, la gran Hlanura rusosiberiana, Mongoiia, y
Manchuria, Africa central y meridional, gran parte de Australia, y, en América, los mazisos

orientales del continente.

A

Figura 1.2. Principales regiones sismicas del mundo.
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Medida de la Intensidad de los Sismos

Al propagarse la ondas sismicas provocan el movimiento del suelo por donde pasan. Para
registrar estos movimientos se utilizan equipos denominados sismografos o acelerografos, cuyo
principio de operacion, basado en la inercia de los cuerpos, consiste de una masa suspendida
por un resorte que le permite permanecer en reposo por algunos instantes con respecto al

movimiento del suelo.

Los sismografos modernos utilizan este mismo principio de operacién, solo que para su
implementacién utilizan componentes mecanicos y electrénicos para cbtener una seal eléctrica
proporcional al movimiento del suelo, la cual puede almacenarse en forma local o ser transmitida

por algun medio de comunicacion (teléfono, radio, satélite) hasta un centro de adquisicion.

Para cuantificar o medir el tamafio de un temblor se utilizan las escalas de magnitud e
intensidad. La escala de Magnitud o Richter esta relacionada con la energia que se libera
durante un temblor y se obtiene en forma numérica a partir de los registros obtenidos con fos
sismoégrafos. La escala de Intensidad o Mercalli esta asociada a un lugar determinado y se

asigna en funcion a los dafios o efectos causados al hombre y sus construcciones.

Magnitud en escala Richter Efectos del sismo

Menos de 3.5 Generalmente no se siente, pero es registrado.

35 - 54 A menudo se siente, pero sélo causa dafos menores.
55 - 60 Ocasiona darfios ligeros a edificios.

61 -69 Puede ocasionar dafios severos en areas donde vive

mucha gente.
7.0-79 Terremoto mayor. Causa graves danos.

8 o mayor Gran terremoto. Destruccion total a

comunidades cercanas.

Causas de los Sismos

Para explicar las causas de los terremotos, es usual recurrir a la Teoria Tectonica de Placas,

segun la cual la acurrencia de un terremoto se debe a la formacion de fallas originadas por

tension en la corteza.

Las fallas existentes presentan, en casi todos los casos, trazas de movimientos repetidos en las

épocas geoldgicas recientes y dichas fallas, de ser activas, cuando se presenta un terremoto de
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cierta magnitud, originan desplazamientos de algunos metros , contribuyendo de esta manera a
la formacidn de configuraciones tipicas; algunas de ellas estan en continuo movimiento como es

el caso de la falla de San Andrés en California, USA.

Los terremotos ocurren casi siempre en el mismo lugar; si en un lugar ocurrié un movimiento
sismico de gran intensidad, uno similar se presentara en el futuro; como ejemplo se puede
mencionar la Ciudad de México, en donde los terremotos de 1957 y 1985 han sido ambos de

gran intensidad, aunque las trayectorias seguidas por los dos eventos no hayan sido iguales.

La observacion de la tension en la corteza terrestre, causa del terremoto, puede ser un medio
efectivo para la prediccion del fendmeno; en particular de la acumulacidn de las tensiones

inmediatamente después de la ocurrencia de un terremoto de gran intensidad.

También pueden ocrientar sobre la predicciéﬁ de! fendmeno, la observacion de algunos
movimientos sismicos de moderada intensidad; de la velocidad de las ondas sismicas; del
magnetismo terrestre; del comportamiento de fuentes brotantes de agua caliente, habiéndose
notado que dichas fuentes son i‘nﬂuenciadas por terremotos, asi como las aguas subterraneas,

las cuales modifican su nivel y se enturbian.

2. El Impacto de las Catastrofes en el Sector Asegurador

2. 1. La Experiencia Reciente en Estados Unidos

Los costos de las catastrofes en los Estados Unidos han alcanzado niveles sin precedentes?.
Entre 1989 y 1995 el total de pérdidas aseguradas provocadas por terremotos, huracanes y
otros desastres naturales ascendieron a 75,000 millones de délares, comparadas con sélo
51,000 millones entre 1950 y 1988. Este aumento fue generado principaimente por el creciente
tamaiio y en alguna medida también por la creciente frecuencia de las catastrofes: de 1950 a
1988 ocurrieron en promedio 25 catastrofes al afic, generando un promedio de 56 millones en
pérdidas por catastrofe, mientras que de 1989 a 1995 hubo un promedio fue de 35 catéstrofes
por afio, con un promedio de pérdidas de 302 millones de délares por catastrofe.

Una de las razones del incremento en el tamafia de los dafios ocasionados por catastrofes es el

rapido crecimiento de la poblacién en areas propensas a estas catéstrofes. Los estados de la

2 prgperty Claim Services, dependencia de 1SO (insurance Services Office) define catastrofe como un evento que
provaca pérdidas por 25 millones de dblares o mas por dafios a propiedades directamenle aseguradas y que afecta a un

numero significative de asegurados y aseguradoras.
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uniébn americana que tienen mas riesgo contienen extensas regiones propensas a catastrofes:
las regiones costeras de Florida y Texas estan expuestas a huracanes y {a mayor parte de
California esta expuesta a terremotos. En cada uno de estos estados la poblacion crecid mas de
dos veces de fo que lo hizo la poblacién de todo Estados Unidos entre 1980 y 1993. Como
resultado de este acelerado crecimiento, 25% de la poblacién de Estados Unidos reside

actualmente en estos tres estados.

El incremento en los Gitimos diez afios de individucs que aseguran sus propiedades también
sugiere un incremento en la exposicion a catastrofes. Aproximadamente 76% de los propietarios

de casas en Estados Unidos tenian seguro en 1993, mientras que en 1984 sélo 70% lo tenian.

En 1989, el huracan Hugo causé pérdidas a las aseguradoras por 6,000 millones de délares en
Carolina del Sur, y ya en la década de los noventa tuvieron lugar los dos fendomenos mas
costosos de la historia estadounidense: el huracan Andrew y e! terremoto de Northridge. Ambos
fenomenags resultaron mucho mas destructivos de lo que los expertos habian predicho para un

fendmeno de ese tipo.

Actualmente parece que los desastres naturales podrian resultar adn mas costosos y podrian
amenazar la estabilidad financiera de todo el sector asegurador de propiedades y accidentes
(property/casualty). En 1996 un estudio hecho por I1SO (Insurance Services Office®)
“Administracién de Riesgos Catastroficos” (Managing Catastrophe Risk) muestra que una
megacatastrofe (alguna que costara al sector asegurador entre 50,000 y 100,000 millones de
dolares 0 mas) podria traer como consecuencia la insolvencia de mas del 36% de todas las
aseguradoras estadounidenses, dependiendo del lugar en donde ocurriera el evento, mientras

gue las reclamaciones que quedarian sin pagar podrian alcanzar los 56,000 millones de délares.

3 Insurance Servicas Office, Inc. (ISO) es la empresa lider proveedora de informacion estadistica y actuarial para y sobre

la industria aseguradora propery/casualty de Estados Unidos.
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2. 1. 1. Caracteristicas Generales del Seguro de Catastrofes en Estados

Unidos

Como practica ampliamente extendida, las polizas de vivienda cubren cominmente en los
Estados Unidos los dafios resultantes de incendio, de viento (huracan y tornado), de granizo, de
erupcion volcanica, de disturbios y de explosion. Por su parte, las polizas comerciales de dafios
en los bienes cubren normalmente los mismos riesgos. La inundacion forma parte de las
exclusiones del seguro de vivienda, aungue es cubierta por las polizas estandar de seguro de
automovil, asi como por algunas pdlizas comerciales especiales, y , sobre todo, por el sistema
federal de cobertura implantado mediante el National Flood Insurance Program. En el caso de
dafios como consecuencia de huracan y tormenta tropical habrd que distinguir entre los que
fueron producidos por el viento y los que causd la inundacion, puesto que son objeto, segun lo

referido, de distinta cobertura.

La cobertura de terremoto no es automatica en las pélizas de vivienda, aunque, con excepcion

de California, puede incluirse en ellas mediante una prima adicional.

Hay una circunstancia que incide profundamente en la cobertura de catastrofes naturales en
Estados Unidos: las leyes de ese pais, a diferencia de lo que ocurre en otros muchos paises, no
permiten |a constitucion de provisiones de pérdidas anticipadas para hacer frente a catastrofes

futuras.
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2. 1. 2. El Impacto de los Huracanes

En los Estados Unidos los huracanes provocaron daifios en promedio por 1,600 millones de
ddlares al afio entre 1950 y 1989, y por 6,200 miliones de dolares entre 1989 y 1995. El huracan
Andrew, que azoté el Sur de Florida y Louisiana en 1892, es el desastre natural mas costoso
registrado al causar 30,000 millones de ddlares en perdidas totales y 15,500 millones en

pérdidas aseguradas,

El huracan Andrew fue clasificado dentro de la categoria 4. Azoto las Bahamas y el Sur de
Florida el 23 y 24 de Agosto de 1992, y después se desplazd a través del Golfo de México hacia
algunas regiones de Louisiana y otros estados del Sudeste el 25 y 26 de Agosto, causando
dafos a las asequradoras por 15,500 millones de délares y convirtiéndose en el desastre mas
costoso de la historia de Estados Unidos. El huracan Andrew arrasé comunidades enteras,
estropeando cultivos y destruyendo miles de hogares y negocios. Siete de propiedades y
accidentes (property/casuafty) quedaron insolventes debido al huracan, mientras que otras

quedaron muy debilitadas financieramente.

El Sur de Fiorida habria sufrido atn mayores dafios si el huracan Andrew hubiera azotado una
region comercial densamente poblada como Miami, 20 millas al norte, en donde los dafios
hubieran sido mas de tres veces mayores. Si el huracan hubiera azotado a Nueva Orleans en
lugar de las regiones rurales de Louisiana, hubiera podido haber dejado la ciudad bajo 18 pies
de agua. Si hubiera golpeado la linea costera de Nueva Inglaterra, las pérdidas hubieran podido

alcanzar hasta 110,000 miilones de ddlares.

El Aumento en las Pérdidas Potenciales.

Mientras que los medios y diferentes grupos a menudo atribuyen de manera incorrecta este
incremento en danos al calentamiento global del planeta, 1a causa principal es el creciente
desarrollo en las regiones costeras. Las fluctuaciones naturales en la frecuencia de los ciclones
tropicales son un factor secundario. Por ejemplo, los dafios provocados por huracanes se
incrementaron significativamente en los afios setentas y ochentas, ain cuando la frecuencia de

los huracanes disminuy® durante este mismo periodo.

En el Atlantico, la frecuencia de los huracanes estuvo por debajo del promedio histérico por gran
parte de la década de los setentas y ochentas. Sin embargo durante este periodo, la poblacion
de las costas y el desarrollo en el Sudeste de Estados Unidos se incrementd dramaticamente.
Actualmente alrededor de 68 miliones de personas viven en areas costeras de Estados Unidos
vulnerables a los huracanes, casi 16 millones mas que en 1970, lo cual significa un incremento
del 31% en 30 afios. En Florida, el estado con el mas grande crecimiento en la poblacién de la
costa, el crecimiento ha sido de mas del 110% en el lado del Atlantico y de casi 130% a lo largo
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del Golfo. La poblacién costera de Texas se ha incrementado en 85% desde 1970 y la de
Carolina del Sur se ha incrementado en un 74%. De esta manera, cuando un huracan toca tierra
en la actualidad, dafia mucho mas propiedades que anteriormente, y las pérdidas potenciales
son mucho mas altas. La exposicion a huracanes y el alto valor de las propiedades se combinan

para hacer de Florida el estado con las maycres pérdidas potenciales.

El incremento y concentracién del valor de propiedades en areas propensas a huracanes ha
generado debates en el gobierno estadounidense para restringir los subsidios al sector
asegurador. Existen subsidios en varios aspectos de la transaccion del seguro property/casualty.
Primeramente, existen subsidios cuando las cuotas de seguros property/casualty no tienen un
nivel acorde con el riesgo debido a que es politicamente inaceptable elevar las cuctas a niveles
actuarialmente justos. En segundo lugar, existen subsidios en pools* formados para asegurar
que la gente que vive a lo largo de la costa pueda obtener un seguro de propiedad. Cuando
estos pools no tienen fondos suficientes para pagar los siniestros, el faltante es asumido por
compaiias de seguros, las cuales pueden entonces transferir el costo a todos los propistarios de
polizas de seguro property/casualty en el estado a través de cargos extra explicitos en la poliza,
como es el caso en Florida, o a través de un incremento en las cuotas de éste tipo de seguros. Y
por ultimo, en afios en los que ocurren inundaciones por arriba del promedio, los contribuyentes
subsidian las pérdidas Programa Nacional del Seguro contra Inundaciones (National Flood

Insurance Program).

2. 1. 3. El Impacto de los Terremotos

En la Costa Oeste los terremotos representan la mayor amenaza. Las estadisticas al respecto
muestran que desde 1900 han ocurrido terremotos en 39 estados, pero sus efectos se han
extendido a los 50 estados que conforman la unidn americana. Alrededor de 5,000 sismos
pueden ser sentidos cada aio, de los cuales 400 pueden ser capaces de producir dafics en el
interior de edificios y 20 pueden causar dafios estructurales. Un terremoto mayor {8.2 grados
Richter) en San Francisco podria causar hasta 84,000 millones de dolares en dafios. Sin
embargo, un terremoto similar en la Costa Qeste podria causar un dafic mucho mayor. Debido a
que los sismos en la region Este de Estados Unidos tienden a producir un movimiento de arriba
hacia abajo (movimiento trepidatorio}) en lugar de un movimiento horizontal {movimiento

oscilatorio), como es comun en California, de acuerdo con los expertos en sismos el dafo podria

4 Un pool es una organizacion particular que tiene objetivos bien definidos, por ejemplo, se establece un pcol en un
estado cuande varias instituciones aseguraderas que operan en el mismo establecen una aseguradora de la cual dichas

instituciones son las accionistas. Dicha aseguradora constituira to que se denomina pool y actuara segun lo decidan los

$0Cios.
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ser 10 veces mayor. El grado de los dafos también depende de otras variables como la

estructura de las construcciones y las condiciones del suelo.

Un estudio hecho por el Dr. Haresh Shah, miembro de Risk Management Solutions y la
Universidad de Stanford, basandose en datos sobre el terremoto de Northridge en 1994 y al
terremoto de Kobe en Japdn en 1995, sugiere que la sacudida en el epicentro de un terremoto
puede ser mas violenta de lo esperado. Este hallazgo ha hecho que las estimaciones anteriores
sobre las pérdidas humanas y dafios materiales generados por un gran terremoto sean
rectlificadas. Un terremoto de 8.3 grados Richier en San Francisco (tal como el que ocurrio en
1906) podria provocar méas de 8,000 muertos y entre 80,000 y 105,000 millones de ddlares en
pérdidas al sector asegurador, con un total de pérdidas de hasta 225,000 millones de ddlares.
(El dafio total que causo el terremoto de Kobe fue de 147,000 millones de ddlares, de los cuales

sélo 4,100 millones estaban asegurados).

El terremoto de Northridge es el segunde desastre natural mas costoso en la historia de Estados
Unidos, el cual causd mas de 15,300 millones de dolares en pérdidas aseguradas, de acuerdo

con el Institute for Business and Home Safely.

Las aseguradoras en California recibieron solo 3,400 millones de délares en primas de seguros
contra terremoto por un periodo de 25 afios anteriores al terremoto de Northridge, y pagaron
mas de 15,300 millones de dolares® {mas de cuatro veces el monto anterior} por siniestros
ariginados por este terremoto. Después del terremotc de Northridge, las aseguradoras se
mostraban renuentes a ofrecer seguros a los propietarios de inmuebles debido a que sentian
que una exposicidn adicional al riesgo de terremoto podria potencialmente llevarlas a la quiebra.
En respuesta a esta crisis en el mercado de seguros property/casualty, en 1985 los legisladores
de! estado de California aprobaron un proyecto de Ley que permitia a las aseguradoras ofrecer
una nueva poliza de seguro contra terremoto con un deducible maximo del 15% y se cre6 un
pool de terremctos con fondos privados pero administrado por el estado. Un poco antes en ese
mismo afic, en Southern California Earthquake Center habia revisado sus proyecciones sobre
las probabilidades de que un terremoto de 7 grados Richter o mayar tuviera lugar en el Sur de
California, estableciéndose una probabilidad del 86% dentro de los proximos 30 afocs. Sin

embargo, estimaciones recientes muestran un riesgo menaor.

2. 1. 4. ;Como Valoran las Aseguradoras los Riesgos Catastroficos?

Ei precio de una pdliza de seguros refleja el costo del pago de los siniestros por riesgos

cubiertos por la péliza, asi como otros gastos en los que incurre la compaftia de seguros como

5 Datos del Institute for Business and Home Safely
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los gastos administrativos, los gastos por reaseguro, etc. Por ejemplo, si una comunidad cuenta
con un eficiente departamento de bomberos {con un adecuado suministro de agua, bomberos de
tiempo completo, y un sistema de comunicacion de primera clase que permite una rapida
respuesta a una llamada de auxilio), entonces el riesgo de pérdidas considerables por incendio
sera bajo en relacién con otras comunidades que no cuenten con un departamento de bomberos
eficiente. En consecuencia las primas de seguro contra incendio seran menores en esa
comunidad. El mismo principio se aplica para el caso de huracanes: las primas reflejaran el nivel

promedio de siniestros por huracanes en una determinada comunidad.

¢Pero como puede la industria aseguradora afrontar costos extracrdinarios como los 16,500
millones de délares en pérdidas provocados por el huracan Andrew? Antes del huracan Andrew,
las compafiias de seguros valoraban los huracanes y ofras catastrofes con una prima especial
llamada “carge catastrofico” (cafastrophe loading). Utdlizando estadisticas sobre siniestros
originados por catastrofes en los Gltimos 30 6 40 afios para distribuir su caste en un periodo
largo, y en ocasiones utilizando estadisticas de diversos estados sujetos al mismo tipo de
catastrofes, se establecia un promedio anua! del costo de las catastrofes. Antes del huracan
Andrew, el cargo catastrofico para el estado de Florida promediaba 50 délares por péliza.

Sin embargo, desde entonces se ha adoptado un método mas sofisticado para la valoracion de
los riesgos catastroficos: la valoracion técnica del riesgo, ta cual se usa comunmente en diversas
areas financieras y de ingenieria para valorar a priori los riesgos a los que se enfrenta una

empresa o una estructura.

En la valoracion técnica del riesgo usualmente se utiliza un modelo por computadora con cuatro

componentes: Riesgo, Exposicién, Dafio y Pérdidas.

El componente riesgo representa en el programa de computadora a los eventos fisicos:
huracanes, terremotos, tornados inundaciones, etc. Incluye estimaciones de las probabilidades
de ocurrencia de cada evento para cada area de interés para la aseguradora para la

determinacién del riesgo.

El componente exposicién describe las caracteristicas geograficas y estructurales especificas
de la propiedad asegurada. Esto permite la transicion entre los muiltiples factores que definen un
riesgo y las fuerzas especificas (huracanes, temblores) que actlan sobre una estructura

individual como una casa o un edificio.

E{ componente dafio contiene una descripcién técnica que traduce las fuerzas que actian sobre
ta estructura en una estimacion del daiio fisico, combinada con una estimacion del costo de
reparacion del dafio. Esto se hace generalmente a través de la aplicacion de funciones de dafios

empiricamente determinadas.
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Finalmente el componente pérdidas aseguradas se deriva de la estimacion del dano estructural
aplicando algoritmos que reflejan los términos especificos de cobertura. Estos algoritmos pueden

reflejar estipulaciones como deducibles, riesgos excluidos, etc.

RIESGO EXPOSICION
Probabilidad de que el huracan toque lierra Latitud
Presién central minima Longitud
Radio de vientos maximos Elevacion
Rafagas de viento "pice” Topografia
Tipo de construccitn
Estructuras aledafias

DANO

Daho fisico
Costos de reparacién

Términos de cobertura
Deducibles
Exclusiones
Contenidos

PERDIDAS

Figura 1.3. Diagrama de modelo de valoracién del riesgo de huracan.

2. 2. México y su Alto Riesgo Sismico

En relacion a Meéxico, son dos los principales riesgos catastroficos a los que esta expuesto:
huracanes y terremotos (aunque también las erupciones volcanicas pueden llagar a ser dignas
de consideracion). Sin embargo, a pesar de que los huracanes cada afio causan muchas
pérdidas materiales, éstas ocurren generalmente en lugares donde existe gran pobreza y cuyas
viviendas no estan aseguradas; de esta manera, las catastrofes originadas por huracanes,
generalmente no tienen gran impacto en el sector asegurador mexicano. En cambio, los
terremotos si pueden representar pérdidas potenciales muy elevadas a las aseguradoras, ya
que éstos pueden ocurrir en las principales ciudades de la Repuiblica Mexicana, en donde se
concentra la mayor parte de la actividad aseguradora. Por lo tanto, para el caso de México, sélo
se estudiara el riesgo de terremoto, el cual representa una amenaza para la solvencia financiera

de las aseguradoras mexicanas.
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2. 2. 1. Sismicidad en la Republica Mexicana

Nuestro pais se localiza en el cinturdn Circunpacifico, ta region con mayor sismicidad a nivel
mundial. Los grandes temblores en Méxice (M = Magnitud > 7.0) a lo largo de la costa del
Pacifico, son causados por la subduccion de las placas oceanicas de Cocos y de Rivera bajo la

placa de Norteamérica y por ello son conocidos como sismos de subduccion,

Morecnilo o ) Figura 1.4, Probabilidades de la ocurrencia de grandes sismos en la
Cd. de México . - :
zona de subduccién de la Republica Mexicana (1986-1996) basado

Acgpulco en Nishenko y Singh, Bull. Seism. Soc. Am., Vol. 77, No. 66, 1987.

Iehmepec

:60-100% * 20-50%

Para poner en perspectiva la sismicidad de México resulta interesante compararla con la del
eslado de California en Estados Unidos. Esta comparacion se muestra en la siguiente tabla:

Lugar No. de Sismos | Periodicidad (por | No. de Sismos | Periodicidad (por
conM=27 cada cuantos aflos) | conM =>7.5 cada cuantos arfos)

México 44 2.2 28 3.4

California 10 9.6 2 48

Un sismo de magnitud 7.0 es capaz de producir dafios importantes, mientras que uno de
magnitud 7.5 puede causar colapsos y dafios muy graves. En ambos paises se pueden generar
sismos de estas magnitudes, pero es claro que en México se presentan con mucha mayor
frecuencia. Ademas, la region con mayor potencial sismico en California también amenaza a los

estados del noreste mexicano, actualmente en intenso desarrollo urbano e industrial.

El mayor peligro lo presentan los sismos que ocurren a lo fargo de las costas del Pacifico, entre
las ciudades de Puerto Vallarta y Tapachula. No solo producen sismos con mayor frecuencia,

sino también los mayores sismos registrados en México tienen su ocurrencia entre estas dos

poblaciones (figura 1.5).
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Figura 1.6. Los Grandes Sismos del Siglo (M 2 6.5)

Estos sismos, que por su cercania a las costas representan un gran peligro a las poblaciones
costeras, también afectan al Valle de México, como se ha constatado durante los grandes
sismos de 1911, 1957, 1979 y 1985. Cabe mencionar que es precisamente el sismo ocurrido el
19 de Septiembre de 1985 el que ha causado las mayores pérdidas tanto humanas como
econdmicas en México. Este sismo se origind en las costas de Michoacan, registrandose a las
7:17 a.m., con una duracion aproximada de 3 minutos y una magnitud de 8.1 grados en la escala
de Richter. Se estima que como consecuencia de este terremolo murieron unas 10,000

personas y las pérdidas econdmicas ascendieron a 4,000 millones de dolares.

Esta influencia de los sismos costeros sobre la ciudad de México, que se encuentra a mas de

200 Km de {a costa, se debe a las condiciones del suelo scbre el que se desarrolld la ciudad.

2. 2. 2. Caracteristicas del Seguro de Terremoto y otros Riesgos

Catastroficos en México

Cuando se trata de riesgos catastroficos, de cualquier indole que sean, se requiere hacer un
calculo estimativo de lo que podria ser la pérdida maxima en caso de evento catastrofico, es
decir, del monto total de las pérdidas probables en unidades monetarias de los bienes
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expresados como porcentaje de su valor (o sea sumas aseguradas cuando se trate de una
cartera asegurada).

Se tratard solamente el problema relacionado con catastrofes por terremoto, ya que, como se
menciond anteriormente, México es uno de los paises del mundo en donde la actividad telurica
es frecuente, y en tiempos recientes ha ocasionado dafios significativos no solamente a la
ciudad, sino también a varias regiones de! pais.

Ef reasegurador, sobre el cual descansa una gran parte de la carga de un siniestro catastrofico,
busca la forma de conocer una buena estimacion de cual sera su exposicidbn maxima en caso de
verificarse el'evento; a ésta exposicidon méaxima se le denomina Pérdida Maxima Probable (P.M.L
Maximum Probable Loss). Mas adelante se analizaran las bases técnicas para el calculo de la
PML.

Por otro lado, el territoric de la Republica Mexicana se divide en doce zonas que se denominan
respectivamente: 1) A, B, B1,C,D; 2)E, F, G, H1, H2; 3) 1, J.
La zona “‘A”  comprende los estados de: Aguascalientes, Coahuila, Chihuahua, Durango,

Nuevo Ledn, Quintana Roo, San Luis Potosi, Tamaulipas, Yucatan y Zacatecas.

Lazona “B" comprende los estados de: Baja California Sur, Guanajuato, Hidalgo, Morelos,
Nayarit, Puebla, Querétaro, Sinaloa, Tabasco y Tlaxcala.

Lazona*C" comprende los estados de: Baja California Norte, Guerrero, Jalisco, Michoacan,

Oaxaca, Sonora y Veracruz.
Lazona “D" comprende los estados de: Colima y Chiapas.
La zona “B1" incluye algungs municipios colindantes al Distritc Federal.
Las zonas “E", "F", *G", "H1" y “"H2" son divisiones de! Distrito Federal, segan su peligrosidad.

Las zonas “I" y “J" son divisiones del Puerto de Acapulco de méaxima peligrosidad.

Coaseguro y Deducible
Para efectos de tarificacion de los riesgos ubicados en las zonas mencionadas, se establecen:

Coaseguro, Deducible y Dias de Espera para pérdidas consecuenciales.

Para los fines dei Coaseguro, €l asegurado soportara, por su propia cuenta, segun la zona
sismica en donde se encuentren ubicados los bienes aseguradoes, el 10%, 25% o 30% de toda

pérdida o dafo que sobrevenga a los bienes asegurados como consecuencia de un terremoio o

erupcion volcanica.
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Los porcentajes de referencia se aplican de acuerdo al siguiente cuadro:

Zonas Sismicas Coaseguro
A B C,yD 10%
B1,EyF 25%
G, H1,H2,iyJ 30%

Los Deducibles, expresados como porcentaje de la suma asegurada cerrespondiente a cada
estructura o edificio, asi como los Dias de Espera para pérdidas consecuenciales, aparecen

consignados en |a tabla siguiente:

Deducible (zonas) A-Fi G 1, H2 J
Edificios y Contenido 2% 4% 3% 5%
Pérdidas consecuenciales 7 14 10 18

2. 2. 3. Evaluacion del Riesgo Sismico

El conocimiento preciso que enfrenta una cartera de edificios asegurados es crucial para el sano
funcionamiento de una compaiiia de seguros. La precisién con la que puede evaluarse el riesgo

depende de |os siguientes factores:

¢ E! nivel de informacion que se tenga sobre los edificios que forman la cartera. El costo de

adquirir esta informacion debe ser congruente con el riesgo que se enfrenta,

+ La calidad de los modelos que sirven como instrumento para medir el riesgo.
La Ingenieria del riesgo sismico se basa en modelos cientificos para:

« Estudiar la atenuacion de las ondas sismicas desde |a fuente hasta el lugar de interés

e Estudiar la influencia de las condiciones locales del suelo en la intensidad del movimiento de

terreno para determinar la vulnerabilidad estructural
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¢ Procesar toda la informacién disponible en forma eficiente y ordenada, asi como desplegar

resultados con claridad,

Estos modelos permiten conocer el riesgo sismico en una estructura ¢ en un conjunto de ellas y
permiten hacer estimaciones de las pérdidas econémicas que puedan ocurrir en las mismas y en

sus contenidos.

En 1999 |a Secretaria de Hacienda y Crédito Publico emitié una circular en donde se establecen
las bases técnicas para la valuacion, constitucién e incremento de las reservas de riesgos en
curso del seguro de terremoto y/o erupcion volcanica. Dichas bases fueron elaboradas con la
asesoria del Instituto de Ingenieria de la Universidad Nacional Auténoma de México. En el
apéndice | se muestran estas bases técnicas, en las que se establece el procedimiento para el
calculo tanto de la prima de riesgo como de la Pérdida Maxima Probable, mejor conocida por sus

iniciales en inglés PML (Probable Maximum Loss).

3. Administracién de los Riesgos Catastréficos

La situacion geografica y el tiempo previsto de exposicion al riesgo son dos de los factores mas
importantes a considerar en una estrategia de administracion de riesgos catastroficos. Las
aseguradoras disponen de varias maneras para manejar su exposicion a este tipo de eventos.
Hablando en términos generales, estas estrategias pueden ser agrupadas en una de cuatro

categorias: evitar el riesgo, reducirlo, asumirlo o transferirlo.

3. 1. Estrategias para Evitar el Riesgo

Fundamentalmente, la manera mas facil de manejar la exposicion a riesgos catastroficos es
evitar dichos riesgos. Sin embargo, practicamente hablando no es la mejor opcidn, ya que el

negocio de las compafias de seguros es precisamente el de correr riesgos.

En algunas ocasiones es posible separar los riesgos catastroficos de otros riesgos asegurados
de propiedades y accidentes. Por ejemplo, las pélizas de seguros property/casualty en el estado

de Florida excluyen el riesgo de vientos tempestuosos.

Un enfoque mas préactico es implementar una politica adecuada de seleccion de riesgos para
minimizar |a pérdida potencial por la acumulacion de un gran namero de pérdidas en un solo
evento, es decir, minimizar la potencial Pérdida Maxima Probable (PML). Esto implica cancelar

pélizas de manera selectiva o no renovar pélizas de gran exposicion.

Las herramientas que existen para llevar a cabo esta estrategia son 1as siguientes:
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® Modelos de exposicién a riesgos catastroficos. Con el objeto de manejar una cartera de
manera selectiva para minimizar la polencial PML, las compafias aseguradoras necesitan
cuantificar e identificar las areas de mayor exposicion. Como se menciond en la seccion
anterior, actualmente se dispone de modelos de simulacidn por computadora para ayudar a
las compaiiias a entender y administrar sus carteras para alcanzar el balance adecuado entre
la necesidad de correr riesgos y la necesidad de preservar su integridad financiera ante la

expaosicion a riesgos catastroficos.

* Guias de seleccion de riesgos. Una vez que las compafias tienen un buen entendimiento
de su exposicion a catastrofes, pueden formular de manera efectiva guias de seleccion de
riesgos. Estas guias pueden utiiizarse para disminuir ia suscripcién de pdlizas en areas de
gran exposicion, asi como para fomentar nuevas oportunidades de negocios en regiones de

baja exposicion.

3. 2. Estrategias para Reducir el Riesgo

El objetivo de reducir el riesgo es aminorar el impacto financiero, es decir, reducir los pagos por

pérdidas provocadas por catastrofes. Existen tres formas de reducir el riesgo:

+ Modificar el riesge. Otorgar descuentos en las primas para incentivar al asegurado a tomar

medidas para reducir el riesgo como el usc de contraventanas, tubos de aislamiento, etc.

* Restringir la cobertura. Establecer deducibles en los riesgos catastréficos, restricciones en

la péliza, limitar la cobertura del valor de reposicion, ete.

La principal herramienta para llevar a cabo esta estrategia son los modelos catastroficos.
Estos son usados para cuantificar el impacto de varias estrategias de reduccion de riesgos para
que las compafias puedan comparar los costos de esta reduccion con sus beneficios

potenciales posteriores a un evento catastrofico.

3. 3. Estrategias para Asumir el Riesgo

Una estrategia para asumir el riesgo se enfoca en la habilidad de una compafia para asumir
pérdidas por catastrofes con el respaldo de su propia posicion financiera. Una tactica ante
severas pérdidas potenciales es fortalecer la posicién de la compafia en relacién al capital. Esto
puede hacerse a través de métodos de financiamiento anteriores al evento o posteriores a éste.
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Dada la extrema volatilidad del impacto de pérdidas por catastrofes sobre la posicion financiera
de la compariia, es importante que aquellos que constituyen a la misma, incluyendo a los
asegurados y a los accionistas, comprendan en su totalidad e! enorme riesgo asociado a esta

estrategia, en particular si se usa de manera agresiva.

El hecho de buscar financiamiento antes de la ocurrencia de un evento le permite a una
compafiia negociar desde una posicion de fortaleza financiera. La forma tradicional de
financiamiento antes de la ocurrencia de un evento es el incremento del capital contable de la

compafiia.

Después de la ocurrencia de un evento catastrofico, fa posicion financiera de la compaiiia
puede verse seriamente afectada, incrementandose asi de esta manera significativa el costo de
adquisicion de nuevo capital. Actualmente a través del mercado de capitales se ha abierto una
alternativa de financiamiento para las compafias estadounidenses después de la ocurrencia del
evento catastrofico. Esto es a través de Opciones Catastréficas de Venta de Acciones
(Catastrophe Equity Futs), Reaseguro Financiero, o a través de la emision de deuda por medio
de lineas de crédito ¢ Pagarés de Capital Contingente (Contingent Surpius Noles).
Posteriormente se hablara en detalie de estas nuevas alternativas de financiamiento que ofrece

el mercado financiero.

3. 4. Estrategias para Transferir el Riesgo

Una estrategia para transferir el riesge traslada el impacto financiero potencial de eventos
catastroficos a otras entidades, tipicamente a cambio de una cuota determinada. Esta cuola
refleja ei costo esperado a largo plazo de las pérdidas transferidas, asi como un determinado
margen para cubrir los gastos y el costo de capital utilizado para absorber la volatilidad de las

pérdidas potenciales por eventos catastréficos.

La forma tipica de transferir el riesgo es a través del reaseguro tradicional en sus diferentes
modalidades (proporcional y no proporcional). Sin embargo, actualmente se ha venido
desarrollado una innovadora forma de transferir el riesgo al mercado financiero. Las
herramientas disponibles para llevar a cabo este tipo de transferencia son las opciones
catastroficas del Chicago Board of Trade (CBOT) y del Bermuda Commodities Exchange
(BCOE), asi como los Bonos y Swaps Catastréficos.. De igual forma, posteriormente se hara una

descripcion detallada de estas alternativas.
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CAPITULO Il

Métodos Tradicionales de Administracion de

Riesgos Catastréficos

1. Aumento del Capital Contable de la Compaiia Aseguradora

Una compafiia aseguradora siempre cuenta con la opcion de incrementar su capital contable de
manera suficiente para cubrir sus pérdidas potenciales, pero para incrementar su capital, la
aseguradora debe también incrementar sus utilidades netas para justificar ese capital adiciconal.
De igual forma, a! incrementar su capital contable para respaldar sus pérdidas potenciales, la
compafiia incurre en un cosfo de oportunidad®, ya que dicho capital deja de estar disponible para

otras oportunidades de inversion.

Comparado con otros seclores industriales, la mayoria de las aseguradoras de propiedades y
accidentes (property/casualty) generalmente no han generado utilidades histéricas muy altas. El
factor que mas ha contribuido a este hecho es la competencia generada por la gran cantidad de
aseguradoras que ofrecen este tipo de cobertura. Ademas, en el caso de Estados Unidos la
fegislacion relacionada con la industria aseguradora ha tratado en mucha ocasiones de

mantener las primas de seguros por debajo de los niveles actuarialmente indicados.

Si una aseguradora tiene una fuerte concentracion de riesgos en areas propensas a catastrofes,
el monto del capital requerido para respaldar sus pérdidas potenciales puede ser relativamente
alto comparado con las utilidades actuales de la aseguradora. Ademas, el capital adicional
puede ser requerido s6lo ocasionalmente cuando las pérdidas por eventos catastroficos sean

inusualmente grandes. La estrategia de sacrificar un monto considerable de capital adicional

§ Es aquel costo incurrido por la imposibilidad de efectuar dos cosas a la vez. En el munde de las inversiones, dadas dos
alternativas de inversidn A y B, comprometer recursos a la alternativa A significa no haber destinado esos recursos a la

inversion B, con todas las consecuencias a que ello dé lugar.
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para cubrir pérdidas que pueden resultar no muy frecuentes es extremadamente ineficiente y

virtualmente imposible de sostener en un mercado altamente competitivo.

Todas estas consideraciones han llevado a las aseguradoras a buscar otras alternativas para

aumentar su capacidad de suscripcion de riesgos.

2. El Reaseguro Tradicional

2. 1. Definicion

El reaseguro es la operacidn por medio de la cual una institucion de seguros toma a su cargo,
parcial o totalmente a) un riesgo cubierto por otra 0, b) el remanente de dafios que exceda de ia

suma asegurada por el asegurador directo.

La relacién entre el seguro y el reaseguro se muestra en la figura II.1. El mercado asegurador
primario se caracteriza por la venta de pdlizas de seguro por una aseguradora primaria a un
asegurado. Las aseguradoras primarias pueden “ceder” una parte o la totalidad del riesgo
asegurado a otro ente llamado reasegurador a cambio de una prima. A su vez, las
reaseguradoras pueden “retroceder” o transferir parte de su riesgo reasegurado a otras

reaseguradoras, las cuales en este tipo de transaccién son llamadas retrocesionarias.

Asegurado

!

Aseguradora Primaria

(Cedente)
|
v v v
Reaseguradara Reaseguradora Reaseguradora
(Retrocedente)
Reaseguradora
(Retrocesionatria)

Figura li.1, Relacién entre seguro y reaseguro.
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La operacion de reaseguro generalmente se lleva a cabo mediante contratos bilaterales, los
cuales se negocian de manera individual entre el asegurador y el reasegurador y en ocasiones
se llevan a cabo por medio de intermediarios de reaseguro (brokers). E! mercado de reaseguro
para riesgos catastroficos le permite a las aseguradoras protegerse contra pérdidas por eventos
catastrdficos y administrar sus finanzas de manera mas efectiva, ademas de reducir la volatilidad

de su siniestralidad y optimizar el uso de su capital.

2. 2. Naturaleza y Funcién del Reaseguro

El reaseguro es el “seqguro de los aseguradores”. Mediante el reaseguro, los aseguradores
directos se descargan parcialmente de los riesgos asumidos que rebasan su capacidad, ¢ que
por ofras razones no desean asumir solos.

La funcién principal del reaseguro es de naturaleza técnica porque, partiendo de la limitacion de

los riesgos, tiene como objetive equilibrar la cartera de una institucion de seguros al nivelar las

exposiciones de la misma, ademas contribuye a reducir el riesgo financiero de aquella.
De esta manera, el asegurador directo se sirve del reaseguro para limitar en la mayor medida

posible las fluctuaciones anuales de la siniestralidad que ha de soportar por cuenta propia, y

estar prolegido en caso de catastrofe.

2. 2. 1. Carteras Equilibradas

Las carteras pueden tener composiciones muy diferentes. Para que una cartera de seguros
pueda ser calificada de equilibrada (homogénea), tiene que reunir muchos riesgos similares y
equivalentes. En este sentido se da el equilibrio de la siniestralidad en lo colectivo y, entonces, el
asegurador directo no necesita reasequro, 0 s6lo en poca medida. De todos modos, en la
practica tampoco una cartera de seguros homogeénea estd a salvo de desviaciones inesperadas

en la evolucion de la siniestralidad, por lo que se recomienda el reaseguro también para tales

carteras.

2. 3. Formas Basicas de Reaseguro

2. 3. 1. Reaseguro Proporcional

En el reasegurc proporcional, primas y siniestros se reparten entre el asegurador directo y el
reasegurador en una relacion fijada contractualmente. Segun este tipo de contrato, esta relacion
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es idéntica para todos los riesgos bajo un mismo contrato (reaseguro de cuota parte), o en la
relacién puede variar de un riesgo a otro (ofras modalidades de reaseguro proporcional), Con
una participacion del reasegurador de por ejemplo un 90% en un riesgo y una retencion del
asegurador directo del 10%, primas y siniestros se reparten en una relacion de 90:10, es decir,

proporcionalmente a los correspandientes compromisos.

A su vez, existen tres modalidades de reaseguro proporcional: cucta parte, excedentes y mixto

(que es una combinacién de los dos anteriores).

2. 3. 2. Reaseguro No Proporcional

En el reaseguro no proporcional no existe ninguna relacion fija predeterminada segtin ta cual
primas y siniestros han de ser repartidos entre el asegurador directo y el reasegurador. La
reparticion de los siniestros se efectlia segin las pérdidas efectivamente acaecidas. Se define
contractualmente hasta qué limite (prioridad’) asume el asegurador por cuenta propia todos los
importes por siniestros. Por su parte, el reasegurador tiene que pagar, hasta el limite de

cobertura convenido, todos los siniestros por encima de esta prioridad.

Como precio por esta cobertura, el reasegurador pide una parte adecuada de las primas
originales. Para la determinacion de este precio, el reasegurador considera la siniestralidad de
afios anteriores y la siniestralidad esperada de acuerdo con &l tipo y la composicion de los

riesgos cubiertos.

E! reaseguro proporcicnal se divide en reasegurc de exceso de peérdida por riesgo, excese de

pérdida por evento y exceso de pérdida por periodo (denominado también reaseguro stop loss).

? Es la cantidad maxima que, por concepto de pago de siniestros, estard a cargo del asegurador directo.
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EXCEDENTES
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MIXTO
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POR
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] NO EXSESO POR
PROPORCIONAL PERDIDA EVENTO
POR PERIODO
] (STOP LOSS)

Figura I1.2. Modalidades o tipos de reaseguro

2. 4, Reaseguro Proporcional

2. 4. 1. Definiciones Preliminares

Capacidad del contrafo. El estudio de la cartera de la cedente permite conocer la
responsabilidad maxima que sobre cada riesgo, en cada ramo, asume el reasegurado (cedente)
y, dentro de ese maximo -capacidad-, el aéegurador podra moverse - para satisfacer las
necesidades de la venta sin consultar a su reasegurador. La libertad maxima prevista por el

contrato de reaseguro se denomina capacidad automatica del contrato.

Automatico. Son aquellas cantidades que estan dentro de la capacidad del contrato, las cuales el
asegurador directo esta obligado a ceder al reasegurador y éste Gltimo esta obligado a aceptar,

Facuftativo. Son aquellas cantidades que rebasan la capacidad del contrato. Cuando se
reaseguran riesgos individuales, y el asegurador directo decide libremente si cede en reaseguro
la cantidad correspondiente a un determinado riesgo (o grupo de riesgos). También el
reasegurador es libre de aceptarla o rechazarla. Primeramente, el asegurador directo tiene que
presentar al reasegurador una oferta exactamente definida, en la que figura toda la informacion
sobre el riesgo ofrecido. Seguidamente, tras el examen correspondiente de la oferta, el

reasegurador decide si acepta el riesgo o lo rechaza.
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Del seguro facultativo se hace uso tras el agotamiento de la capacidad del contrato asi como de
otras posibilidades existentes de reaseguro obligatorio, como riesge excluidos en la pdliza de

este dltimo.

2. 4, 2. Reaseguro de Cuota-Parte

En el reaseguro de cuota parte, el reasegurador asume un porcentaje fijo (cuota) de todas las
pélizas de segurc que un asegurador directo ha suscrito en un ramo © en ramos particulares
definidos en el contrato. Esta cuota determinara la distribucion, entre el asegurador directo y el

reasegurador, de las primas y siniestros.

Por ejemplo, supbngase que en riesgos de incendio, la aseguradora retenga el 10% y el resto lo
ceda al reaseguro (puede tratarse de varios reaseguradores). La reparticion de un riesgo de
incendio con suma asegurada de 100,000 unidades {no importa la moneda de que se trate} y
con prima por 5,000 unidades, una vez retenido el 10% el excedente ocurre como sigue: 40% al
reasegurador A, 30% al reasegqurador B y 20% al reasegurador C. Si ocurre un siniestro por
70,000 unidades, la distribucion de primas, riesgos y siniestros sera la siguiente:

Participacion de la cedente y de los reaseguradores

Participacion Monto correspondiente
Prima Riesgo Siniestro
Cedente 10% 500 10,000 7,000
Reasegurador A 40% 2,000 40,000 28,000
Reasegurador B 30% 1,500 30,000 21,000
Reasegurador C 20% 1,000 20,000 14,000

Esta modalidad de reaseguro es la mas sencilla de manejar y ahorra costos. Su desventaja
reside en que este tipo de contrato de reaseguro no homogeiniza la cartera del asegurador
directo, por o gque no recoge mas que de manera insuficiente los riesgos “punta” (sumas

aseguradas muy elevadas).
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2. 4. 3. Reaseguro de Excedentes

A diferencia del contrato de cuota parte, en el reaseguro de excedentes el reasegurador no
participa en todos los riesgos, sino que el asegurador directo retiene todos los riesgos hasta un
determinado importe de responsabilidad (retencion). Esta retencion puede fijarse segun el tipo
de riesgo. Los importes de responsabilidad que superan la retencion los cubre el reasegurador
dentro de los limites previstos por el contrato de reaseguro y en forma automatica; de haber

cantidad, de un riesgo, superior al automatico, se constituird el facultativo para ese riesgo.

£l automatico (parte del excedente total de un riesgo o sea de la cantidad que rebase la
retencién) suele repartirse en dos excedentes denominados Primer y Segundo Excedente
respectivamente; la razén de esta division (a veces son mas de dos excedentes) descansa en lo
siguiente: los riesgos de la cartera de un cierto ramo { o subramo como por ejemplo los que
integran el ramo de diversos) son de diferente tamafio y la division en los dos mencionados
excedentes es (til para el reasegurador con e! fin de que pueda darse cuenta de si hay o no
equilibrio entre las primas y riesgos que se desee ceder y se tenga la probabilidad de que la
operacion no ofrezca desviaciones importantes que podrian afectar al contrato. En general, la

capacidad de cada excedente es multiplo de la retencion.

Supongamos que la retencién para un cierto ramo y para un determinado periodo, por ejemplo
un afno calendario, se haya fijado en 1,000 unidades y que por el contrato, el primer excedente
sea 40 veces dicha retencidon y e! segundo 30 veces la misma, y lo anterior de acuerdo con el

perfi® de la cartera de la cedente.

En la figura I1.2. se representa el perfil de la supuesta cartera de incendio de la cedente que esta

integrada por:

+ 11 riesgos que son de total retencidn de la cedente;
« 9 riesgos que son parte retencion y parte primer excedente;
« 5 riesgos que son parte de la retencion y parte del primer y segundo excedente;

» 3 riesgos que llegan a ocupar hasta el area dei facultativo.

El automatico del contrato es en este case de 70,000 unidades, si se incluye la retencion de la

cedente, se convertird en 71,000 unidades, por lo que la institucién aseguradora podra emitir

® Perfil de carlera: es el total de los riesgos de un cierto ramo que la cedente tigne en vigor al término de un ciclo
operativo. El perfil de la cartera ofrece la posibilidad de agrupar los riesgos por diferentes tamafios y por primas
correspondientes , de suerte tal que permite conocer en nimero, cantidades aseguradas y primas 10 relativo a cada

excedente.
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toda pdliza de incendio que se requiera hasta por 71,000 unidades de suma asegurada y sin

consultar a su reasegurador.

Si por algin motivo de seleccién, la cedente estima que la retencién se debe reducir, por
ejemplo a 700 unidades, también el primero y segundo excedentes de reduciran

correspondientemente.

Area del Facultativo

Area del 2° Excedente 30 000 uhidades

Cantidades Aseguradas

Area del 1Lr. Excedente 40 000 unidadLs

‘ Arga della Retenciéh 1,000 uniflades

i

Riesgos

Figura 11.3. Perfil de la cartera hipotélica de incendio.

Como se nota en la grafica, el drea de la retencidn esta alimentada en primas y cantidades en
riesgo, por la totalidad de los 25 riesgos, mientas que el primer excedente esta alimentado por 8
riesgos y el segundo por 4, presentandose esta area poco equilibrada para el reasegurador, en
lo referente al area del facultativo, el alimento es todavia mas pobre (dos riesgos); sin embargo
hay reaseguradores que operan en estas areas concediendo hasta contratos de reaseguro
denominados facultativo obligatorio (F.Q.) para el reasegurador, ampliando las posibilidades de
ventas de una empresa, porque a la retencién hay que agregar el contrato automético y, por

encima de éste, el F.O.
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Contrariamente al reasequro cuota parte, el contrato de excedentes es un medio excelente para
homogeneizar la cartera del asegurador directo y, de este modo, limitar las exposiciones

excesivas.

2. 4. 4. Mixto

Se trata de una mezcla de las dos formas descritas previamente, es decir, el reaseguro opera a
cuota parte mientras que la cuota no rebase la retencion de la cedente; en este caso opera en

excedente,

2.5. El Reaseguro No Proporcional o Reaseguro de Exceso de

Pérdida

El reaseguro de excedentes (en inglés Excess Loss, abreviado XL) tiene una estructura muy
distinta & la del reaseguro proporcional. Mientras que en el reaseguro proporcional son las
sumas aseguradas las que determinan la cesion, en el reaseguro de excedentes son los
importes de los siniestros los que determinan la cesidon. En este tipo de reaseguro, el
asegurador directo asume por cuenta propia hasta un determinado limite (prioridad) todos los
siniestros del ramo definido en el contrato, independientemente del importe de la suma
asegurada. El reasegurador tiene que pagar los siniestros que superen este monto hasta ¢!
limite de cobertura convenido. Son tres las formas en las que s& desarrolla este método:

1. Exceso de pérdida por riesgo (cobertura operativa - Working cover - WX/L},
2. Exceso de pérdida por evento;
3. Exceso de pérdida por periodo.

2. 5. 1. Exceso de Pérdida por Riesgo

En este caso, por cada riesgo, el asegurador pagara el total de las reclamaciones que se
presente durante un cierto periodo y hasta una cierta cantidad (prioridad), y el excedente, de
haberlo, lo solventara el reasegurador (hasta un cierto limite}.

Esta forma de reaseguro se denomina tambien de pérdida individual acumulada (cobertura
operativa o exceso de pérdida en operacion) y su finalidad principal es la de limitar la

responsabilidad de la compaiiia cedente cuando se presente un siniestro en cual dafie en forma

relevante a algin riesgo; por lo que se logra evitar cualquier desviacion correspondiente a Ia

cartera que se quiere proteger.
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2. 5. 2. Exceso de Pérdida por Evento

Sobre un conjunto de riesgos asegurados y que originen un cierto nimero reciamaciones como
consecuencia de la realizacién de un evento, el asegurador pagara hasta una cierta cantidad

{fijada de antemano) por cada evento, y el excedente, de haberlo, lo pagara e! reasegurador.

Por esto, esta clase de reaseguro toma los nombres de: Reaseguro de Catastrofe (Catastrophe
Excess Reinsurance), Reaseguro de Desastre (Disaster Reinsurance) o Cobertura de Choque
(Shock Cover).

Téngase presente que la misma causa del evento (huracan, temblor, inundacién, explosién,
caida de aviones, etc.), origina una acumulacion de siniestros, la que es superior a la retencion

méaxima de la aseguradora.

Determinacion del costo:

El reaseguro catastréfico es un medio de proteccion para el asegurador contra una reduccién
significativa en sus recursos financieros debido a la acumuiacion de pérdidas por un solo evento
y, al mismo tiempo, apto a reducir el potencial de la pérdida de una manera controlable; ia

determinacion de su costo juega un papel importante en la operacion,

Cada reasegurador tiene sus propios sistemas para determinar cuotas y primas, sin embargo
hay factores de caracter general que se toman en cuenta como por ejemplo el grado de
exposicién y acumulacién de los riesgos que se pretende cubrir, investigando si la cobertura
solicitada estd apoyada por ofros reaseguros ya sea proporcional o por exceso de pérdida
(denominados como primarios) y de queé manera, ya que todo esto influye en: a} la reduccion de
la pérdida catastréfica (de ocurrir); b) condiciones de mercado; c)historial de los resultados de la
cedente (utilidades o pérdidas durante varios afios} y reputacidon de su manejo y de la situacion
financiera; d) experiencia de la cedente en lo referente al manejo de contratos de reaseguro.

La prima que se otorga sera un porcentaje de la exposicion de! contrato, es decir, de la cuota en

linea o también basada en el pay-back.

Segun las necesidades de la cedente y para facilitar al mismo tiempo la colocacién de un
contrato, pueden establecerse varios excedentes (capas scbre la prioridad de la cedente), asi

por ejemplo podrian establecerse tres capas (expresadas en unidades):

1a. capa 2,500,000 en exceso de 1,000,000
2da. capa 6,500,000 en exceso de 3,500,000
3era. capa 14,000,000 en exceso de 10,000,000
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Nos referimos a un contrato para riesgos de incendio, con exposiciones a terremoto, huracanes,
inundaciones, etc., con una prima estimada de retencién de 7,000,000 unidades y con una
retencidn maxima por riesgo de 400,000 unidades y una prioridad de 2 retenciones (o sea
800,000 unidades).

Habra por lo tanto que cotizar cada capa siguiendo el siguiente procedimiento:

Supéngase que los periodos de recuperacion (P.R.) y las cuotas sobre el limite (C.L.) seran

respectivamente:
P.R. C.L.
1a. capa 5 afios 1:5=20%
2da. capa 20 afios 1:20 = 5%
3era. capa 50 afios 1:50 = 2%

MultiplicAndose las tres capas por los porcentajes anteriormente indicados, se obtienen los
costos correspondientes que son 500,000; 325,000 y 280,000 respectivamente (en total
1,105,000).

La tasa promedio en linea se obtiene dividiendo el total registrado entre el total de los limites; es
decir, 23,000,000 (maxima exposicion del contrato), obteniéndose 4.8%, de lo que se obtiene a

sU vez, un promedio de recuperacion global de 20.81 afios.

Considerando que la prima de retencidén se establecio en 7,000,000, se obtendran las cuotas
definitivas calculadas sobre dicha prima, dividiéndose los costos de cada capa por esta prima, lo
que nos proporciona los siguientes porcentajes: 7.14% (500,000 / 7,000,000); 4.64% (325,000 /
7,000,000} y 4%; es decir, 15.79% de cuota total.

Cuando se trata de terremoto, los periodos de recuperacion dependen de la exposicién da cada
capa al evento, la que en general se mide calculando el porcentaje que representa la prioridad
de los cumulos que se protegen; obviamente mas largo es el periodo de recuperacion entre

mayor es el porcentaje mencionado.

Al estructurar un contrato catastrofico se define el tiempo de una catastrofe, asi por ejemplo, en
el caso de los temblores se considera como un solo evento todo el que ocurra en un plazo de 72
horas; si se trata de un contrato catastréfico para riesgos de vida, en lugar del tiempo, se toma
en cuenta el numero maximo de victimas que pagara la cedente en caso de accidente; dicho
nimero variard de compafiia a compafia segiin sus posibilidades; por encima de ese nimero

operara el contrato.

40




2. 5. 3. Exceso de Pérdida por Periodo

Esta forma de reaseguro puede definirse como sigue: De un conjunto de riesgos asegurados en
un cierto ramo, el asegurador pagara el total de las reclamaciones durante un periodo
determinade {un afio calendario u otro), cualquiera que sea el monto de cada una y hasta una
cierta cantidad determinada de antemano, y el reasegurador, el excedente (de haberlo) hasta

una cierta cantidad.

Por medio de esta forma de reaseguro se protegen las fluctuaciones de la carga anual de
siniestros de la cedente en un determinado tipo de cobertura.

Se denomina stop loss en virtud de que limita la pérdida de la cedente sobre el tolal de la cartera
(en un cierto ramo); protege ampliamente a la cedente en el sentido de que dicha proteccion
estd directamente ligada a los resultados del afio de Ia cedente; en otras palabras, permite a la
cedente la formulacion de su presupuesto anual al principio del periodo, conociendo de
antemano la cantidad que por concepto de siniestralidad que tiene que pagar durante el periodo.

De costumbre el stop loss se expresa en porcentaje de las primas que se quiere proteger, por
ejemplo fa cobertura podria ser del 20% de las primas directas de la cedente en un cierto ramo
durante un determinado periodo, en exceso de 40% de las mismas; debido a varios factores,
entre los cuales la inflacidn, las primas de la cedente y los siniestros pueden crecer rapidamente,
por lo que al limite anterior puede agregarse otro fijo, 0 sea, el excedente que cubre el contrato

nunca rebasarj este dltimo limite.

2. 5. 3. 1. Loss-Rate y Loss-Ratio

Son dos expresiones que no encuentran una traduccion literal al castellano y que se usan en

este tipo de cobertura significando respectivamente:

Por Loss-Rate se entiende la relacién que hay entre siniestros ocurridos en un cierto periodo y el
total de la suma asegurada, cantidad que varia afto tras afio, segun ocurran |os siniestros y en
este caso, el limite de responsabilidad del reasegurador se define como porcentaje entre la

cuota y la prima, expresandose como fraccidn de suma asegurada.

Por Loss-Ratio se entiende la relacion entre siniestros ocurridos y la prima del periodo, y se
define como porcién de fa prima consumida por los siniestros, expresandose el limite de

responsabilidad del reasegurador como un porcentaje del ingreso anual de prima.

En general se usa este segundo concepto, sin embarge, el reaseguro stop loss puede referirse a

cualquiera de las dos formas, habiendo una estrecha relacion entre loss-rate y loss-ratio.

Usan los siguientes simbolos (referidos a un pericdo}):
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P = Ingreso anual de prima de la cartera (en un cierto ramo);
S = Suma asegurada total de la cartera;

L = Total de reclamaciones;

p = Prima promedio de la cartera;

I, = Loss-Rate;

l, = Loss-Ratio.

Por ejemplo, en un afio y en un cierto ramo se obtienen las siguientes relaciones:

1l _h
p.S P Py

Las expresiones arriba registradas indican que la relacioén entre loss-rate y loss-ratio es igual a la

prima promedio.

Para la cotizacion de esta clase de reaseguro se solicitan estadisticas de varios afos {minimo
diez); la diferencia para determinar la prioridad de la cedente usando unc u otro de los dos

procedimientos es la siguiente:

1. En el stop-loss basado en el loss-rate, 0 sea en sumas aseguradas, prioridad y prima de la
cobertura se establecen como porcentaje del total de las sumas aseguradas, por lo que dicha
prioridad varia en proporcion a la variacion de las sumas mencionadas, siendo independiente

de 1a prima y de la cuota promedio de la cartera;

2. En el stop-foss basado en el loss -ratio, la prioridad y el limite de responsabilidad se fijan
como porcentaje de! ingreso por primas que se cede a la cobertura. Por lo tanto, se requiere,
por parte de la cedente, de un calculo correcto de la prima (prima suficiente), porque de ser

mal calculado este Gltimo, tendré sus repercusiones negativas en el reasegurador.

La situacion de que se habla se ha verificado en los Gltimos afios en el mundo del reaseguro, lo
que ha obligado (considerando también ofros factores como un aumento en siniestros
catastroficos de la naturaleza) a la aplicacién de condiciones restrictivas de los contratos y a un

encarecimiento en los costos de los mismos.
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3. El Reaseguro y el Riesgo de Terremoto (El Caso de México)

Las instituciones de seguros utilizan generalmente para el ramo de terremoto, contratos de
reaseguro proporcional de excedentes, y contratos de reaseguro no proporcional de exceso de

pérdida por evento.

Como se sefnald en el capitulo anterior, en el reaseguro proporcional el pleno de retencion y los
importes cedidos no se especifican en base a las sumas aseguradas, sino en base a la Pérdida

Maxima Probable del contrato. Sea Sy la PML para cada una de las pélizas.

Asimismo, bajo el supuesto de que las unidades econdmicas de la cartera asegurada son

idénticas, el contrato de reaseguro proporcional es equivalente a unao de cuota parte.

Este contrato puede representarse facilmente, puesto que la responsabilidad de la cedente y el
reasegurador es un porcentaje fijo de la suma asegurada de cada contrato, y por consiguiente se
reparten en esa proporcién la prima. De esta forma, denotaremos a P" como la prima retenida

por la cedente; y a y como el porcentaje de retencidn, por lo que:

"=yP; 0<y=1,

Como la institucién cede una parte proporcional de la prima, el saldo de la reserva, en por ciento
de ta suma asegurada, sera menor en dicha proporcién. Si definimos a R}, , como la reserva

que tiene la institucidon en el periodo t + 1, tenemos que:

R.{+r = },Rl+r

Para determinar la cobertura de reaseguro no propercional que debe adquirir ta aseguradora, es
necesario determinar su cumulo de riesgo y el saldo de las provisiones que tiene para hacer

frente a los mismos siniestros que ocurran.

El camulo se obtiene al considerar la suma asegurada total de retencién para toda la cartera. El
monto a proteger es entonces igual a la Pérdida Maxima Probable de dicho monto.

Dado que la cartera que se esta analizando es homogénea, el cimulo que enfrenta una

institucidn en por ciento de la suma asegurada, C,. ., es igual a lo siguiente:
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Cioi=7vSy

En el periodo t + 1 la institucion cuenta con recursos iguales a R{, ,, y debe decidir cuanto esta

dispuesta a utilizar de los mismos en un solo evento para el disefio de su programa de

reaseguro. Es decir, debe establecer su pleno de retencién o prioridad sobre el camulo.

Sea §, ., el porcentaje que la compadia desea exponer de |la reserva total en el periodo t + 1; de

esta forma, la prioridad @, , , es igual a lo siguiente:

d)ti-r:[x*-r ;+r; 0£é§+r51

Por consiguiente, el cimulo a proteger, D, , ., es igual a la PML de las responsabilidades
retenidas por la institucion, menos el monto de la reserva de terremoto que esté dispuesta a

exponer en un solo evento, es decir,

Dln = C("’t - (Dur

La adquisicidn de proteccion para dicho clmulo, generalmente se realiza por segmentos o
capas, siendo mas costosas las més bajas. Sin embargo, por simplicidad se supondra que la

institucion compra proteccién para una sota capa, equivalente a la ecuacion anterior.

Se definira el costo de proteccién como por ciento de la suma asegurada como M, , .. Este costo

varia directamente con el tamafio del cOmulo a proteger, es decir,

M. =f(D.. ) 20

La cuota en linea promedio (rate on line), r,, ., €5 igual al costo de la capa entre el tamafo de la

capa,
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Este costo de la cuota en linea promedio debe incorporarse a la prima pura de riesgo para que
ésta sea suficiente. El recargo por contrato cada periedo, p . ,, debe ser igual al costo de la

proteccién en por ciento de la suma asegurada:

pl¢1=Ml¢g

Si la institucién desea cobrar una prima constante cada periodo, ésta debe pronosticar el
comportamiento del precio del reaseguro de exceso de pérdida y el tamafio del comulo a
proteger. Evidentemente, la prima puede ser insuficiente adn en ausencia de siniestro, por

errores en el prondstico de la cuota en linea promedio.

4. Perspectivas a Futuro

Hasta antes de la ocurrencia del huracan Andrew, las aseguradoras estadounidenses habian
asumido que la mayor catastrofe posible le costaria al sector asegurador de ese pais alrededor
de 8,000 miilones de ddlares. En base a ese supuesto y su participaciéon en el mercadeo, una
compafifa aseguradora primaria hubiera hacho uso de un programa de reaseguro tradicional
para cubrirse contra una megacatastrofe. Por ejemplo, una aseguradora con una participacion
en el mercado del 3% podria decidir retener los primeros 30 millones de ddlares en pérdidas y

comprar reaseguro catastrofico para cubrir hasta 200 millones.

En 1892, el sector asegurador estadounidense fue severamente golpeado con una cifra récord
de 23,000 millones de dblares en siniestros catastroficos. Fuera de Estados Unidos, a industria
reaseguradora de eventos catastroficos tambiéen tuvo enormes perdidas: 5,200 millones de
délares por tifones en Japén, 4,600 millones por severas e inusuales en Eurcpa y el Reino Unido
y 1,200 millones en pérdidas por la plataforma petrolera Piper Alpha, todas dentro de un periodo
de unos cuantos afios. Consecuentemente, el mercado mundial de reaseguro catastrofico

experimentd un reajuste fundamental.

En la nueva época posterior al huracan Andrew, las compafias de reaseguro ven las cosas
desde una perspectiva diferente. Las pérdidas potenciales como consecuencia de una
megacatastrofe han crecido de una manera substancial en comparacion con fos 8,000 millones
de ddlares supuestos previamente, y las pérdidas catastréficas de 1,000 a 3,000 millones

actualmente ocurren con relativa frecuencia.
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La industria reaseguradora de riesgos catastroficos existe para asegurar pérdidas grandes y
poco frecuentes. Puesto que se espera que tas pérdidas cuantificadas en miles de millones de
dolares sean relativamente frecuentes, la industria reaseguradora ha resuelto proveer coberturas
por encima de 3,000 millones, pero el costo de estas coberturas se ha incrementado
enormemente. Sin embargo, la industria reaseguradora no tiene la capacidad de cubrir enormes

pérdidas que sobrepasen los 50 millones de dolares.

Este replanteamiento de la posicion de la industria reaseguradora ha obligado a las
aseguradoras primarias a ajustar sus programas de reaseguro en varias formas. Primeramente
han comenzado a retener una mayor parte del riesgo. En segundo lugar, las aseguradoras han
incrementado su participacion en pérdidas en cada capa de reaseguro por encima de su
retencion. Y finalmente, el crecimiento en el precio del reaseguro catastrofico como
consecuencia del huracan Andrew ha forzade a las aseguradoras primarias a incrementar sus
primas y a imponer mayores deducibles sobre reclamaciones debidas a huracanes y ofros

desastres similares para compensar este incremento en el costo del reaseguro.

A pesar de que la capacidad del reaseguro de riesgos catastroficos ha subido sensiblemente en
tiempos recientes, dicha capacidad es aln, a nivel internacional, (nicamente de alrededor de
15,000 millcnes de ddlares. Ademas, es poco probable que un asegurador primario individual
obtenga mas de 400 millones de dblares en reaseguro de riesgos catastréficos. Estas
cantidades resultan pequefnas al compararlas con la posibilidad de una pérdida agregada de

100,000 miliones de dblares como consecuencia de un terremoto.

En un conifrato de reaseguro, las primas anuales totales y las pérdidas totales son divididas y
asumidas por el asegurador directo y por el reasegurador de acuerdo a lo estipulado
previamente en el contrato. Este compartimiento de las primas y pérdidas puede resultar en
general benéfico tanto para el asegurador primaric como para el reasegurador, pero no puede
prevenir el hecho de que, cuando los contratos de seguro y reaseguro son considerados en su
conjunto, el loss ratio de un determinade afio es el mismo que antes del reaseguro y es, en el

caso de catastrofes, potencialmente alto.

La limitada capacidad del reaseguro catastrofico en Estados Unidos después del huracan
Andrew ha incitado a las aseguradoras, reaseguradoras, bancos y a olros entes financieros a
buscar nuevos caminos para administrar su riesgo por desastres naturales. En Estados Unidos y
en cualquier pais con una situacion financiera suficientemente sdlida, s6lo dos fuentes pueden
ser capaces de proveer la capacidad necesaria para financiar riesgos catastroficos muy grandes:
el gobierno federal, con su poder fiscal, y el mercado financiero. El gobierno estadounidense se
ha mostrado renuente a tomar riesgos catastroficos adicionales, pero aseguradores innovadores
e ingenieros financieros han desarrollado formas de transferir los riesgos catastroficos al

mercado de capitales a través de nuevos instrumentos financieros. Dichos instrumentos pueden
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ayudar a resolver el problema fundamental de la falta de proporcion entre el tamafo de las

primas anuales y el mucho mas grande tamafio de las posibles pérdidas catastroficas.

La ciencia de la prediccion de eventos catastroficos no estd bien desarrollada en el sentido de
que el tamarfio, la frecuencia y localizacion de grandes huracanes y terremotos recientes han
sorprendido a la mayoria de los expertos. Por ejemplo, los méas recientes terremotos en
California ocurrieron en fallas que ni siquiera eran conocidas por los expertos en sismologia

antes de la ocurrencia de dichos eventos.

Sin embargo, para fines ilustratives, supongamos que asumimos que es Seguro que OcUrrira un
terremoto en el estado de California dentro de los proximos 30 afos, el cual causara pérdidas
por 30,000 millones de délares, y supongamos que consideramos una compafiia de seguros que
tiene una participacion en el mercado del 10%, esto es, una compaiiia que enfrentara siniestros
por 3,000 millones de délares. ;Cual es la prima que deberia cobrar la compafiia para poder

hacer frente a dicha pérdida?

Debido a la inexistente estabilidad de la siniestralidad por eventos catastréficos, cualquier
caleulo de la prima basado en el promedio de los siniestros recientes, no funcionaria. Una
estrategia mas viable seria dividir los 3,000 millones en primas anuales iguales de 100 millones
de délares {por simplicidad ignoramos el valor del dinero en el tiempo). Si estas primas pueden
colocarse en un fondo para ser invertidos, eventualmente proporcionarian la cobertura

requerida.

Es claro que esta estrategia no serviria si la pérdida ocurriera en el primer ario de operacion. Es
aqui donde el mercado financiero, a través de los instrumentos financieros sobre seguros, puede
ser de gran ayuda. Evidentemente, dichos instrumentos no pueden reducir tas pérdidas
esperadas reales debidas a eventos catastroficos, sin embargo, si pueden mejorar el grado de

diversificacion intertemporal.

Se han introducido una variedad de instrumentos de este tipo. Algunos permiten a ia compaiiia
aseguradora transferir el riesgo directamente (tal como en el caso del reaseguro tradicional),
mientras que por medio de otros instrumentos, la compafiia aseguradora retiene el riesgo, pero

es capaz de crear un flujc de dinero intertemporal mas conveniente,

Actualmente, los principales instrumentos financieros sobre seguros incluyen opcicnes
catastroficas bursatiles del Chicago Board of Trade y del Bermuda Commodity Exchange),
Bonos y Swaps Catastréficos, Opciones Catastréficas de Venta de Acciones (Catastrophe Equity

Puts) y Pagarés de Capital Contingente (Contingent Surplus Notes}.

Cada vez mas estos innovadores productos son vistos como una buena fuente alternativa de
financiamiento que puede ser explotada para cubrir siniestros a mayores niveles (después de

que el reaseguro ya ha sido agotado). La ventaja para los inversionistas es la diversificacion.
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Aln cuando el numero de transacciones que involucran estos productos es relativamente
pequefio, algunos observadores de la industria aseguradora esperan que este mercado se

fortalezca y tenga un gran desarrollo en la préxima década.

Para comprender la naturaleza y el funcionamiento de estos instrumentos es necesario manejar
ciertos términos relatives a los mercados financieros, por lo que en el siguiente capitulo se

explica de manera general algunos aspectos generales relacionados con estos ultimos.
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CAPITULO llI

Aspectos Generales de los Mercados

Financieros

En los ultimos afios ha ocurrido una revelucion profunda en los mercados financieros mundiales.
Lo distintivo de este cambio es la innovacion, la globalizacion y la desregufacién. Se dispone de
nuevos instrumentos financieros y existen nuevos mercados donde se comercia con ellos. Los
inversionistas pueden usar actualmente estrategias de inversion innovadoras, asl como nuevas
técnicas para protegerse contra toda clase de riesgos. Los valores se comercian en bolsas de
diferentes paises; empresas y gobiernocs emiten valores en los mercados locales asi como en los
extranjeros, y los inversionistas mueven fondos faciimente a través de diferentes paises. Todas
estas innovaciones han alcanzado a la industria aseguradora, Dada la creciente necesidad de
las aseguradoras de encontrar diferentes fuentes de financiamiento para hacer frente a las tan
elevadas pérdidas potenciales que representan los riesgos catastréficos, y dada la necesidad de
los inversionistas de contar con mas y mejores instrumentos que les permitan obtener mayores
rendimientos y una mayor diversificacion de sus carteras de inversién, 1a industria aseguradora y
el mercado de valores han encontrade un punto de coincidencia a través de lo que se conoce
como bursatilizaciéon de riesgos catastroficos (insurance securitization). En afos recientes,
diversos riesgos catastréficos han sido transferidos directamente a los inversionistas. Por tal
motlivo, es necesario revisar algunos aspectos generales de los mercados financieros para

posteriormente entender el proceso de bursatilizacién de riesgos catastroficos.

1. Activos Financieros

Hablando en términos generales, un activo es cualquier posesion que tiene un valor en
intercambio. Un activo tangible es aquel cuyo valor depende de propiedades fisicas particulares,

como por ejemplo, edificios, terrenos 0 maquinaria. Los activos intangibles, por el contrario,
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representan obligaciones legales sobre algin beneficio futurg. Los activos financieros (también

llamados instrumentos financieros o simplemente valores) son activos intangibles.

La entidad que se compromete a realizar los pagos futuros de dinero se le llama emisor del

activo financiero. El poseedor del activo financiero es referido como el inversionista.

De manera general se puede decir que los principales instrumentos financieros son acciones,
bonos y productos derivados como contratos a plazo (forwards), futuros, opciones y swaps. Ei
rapido avance de la tecnologia de las computadoras ha influenciado la naturaleza de los
mercados y los instrumentos financieros negociados. Actualmente sofisticadas técnicas de

analisis hacen posible inventar un enorme nimero de instrumentos financieros derivados.

2. Los Mercados Financieros

2. 1. Definicion

El proceso de la inversién es el mecanismo mediante el cual es posible reunir a vendedores
(aquellas personas que disponen de fondos extra) y compradores {(quienes precisan de esos

fondos).

Las instituciones financieras son organismos que, como los bancos y las compaiiias de seguros,
canalizan fos ahorros del gobierno, las empresas y las personas hacia préstamos o inversiones.
Los mercados financieros son recintos en los que coinciden vendedores y compradores de
fondos a fin de realizar transacciones que, como en el caso de las bolsas de valores

organizadas, por lo general son llevadas a cabo mediante intermediarios.

2. 2. Funciones de los Mercados Financieros

Los mercados financieros tienen principalmente dos funciones.

La primera es que la interaccién entre vendedores y compradores en un mercado financiero
determina el precio del activo comerciado (ley de la oferta y la demanda). También en forma

equivalente, ellos determinan el rendimiento requerido de un activo financiero.

La segunda es que los mercados financieros proporcionan un mecanismo para que el
inversionista venda un activo financierc. Por esta razén se dice que un mercado financiero

proporciona liquidez (capacidad de obtener dinero en efectivo rapidamente para los usos

requeridos).
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2. 3. Clasificaciéon

Existen dos tipos de mercados dentro de los mercados financieros: el mercado primario y el

mercado secundario.

El mercado primario se refiere al proceso de intermediacién que toma lugar cuando se ofrece
publicamente a la venta valores cuyo pago ingresara directamente como recursos frescos al
emisor, que puede ser el gobierno o una empresa del sector privado. En este tipo de mercado es

en donde se presentan los principales efectos de contribucion a nivel econdmico.

El mercado secundario es el mas conocido por ser el mercado diario. Este mercado fo integran e
conjunto de operaciones de compra-venta de valores que todos los dias se realizan. Se te
denomina mercado secundaric porque en las operaciones del mismo no intervienen los

erisores de valores.

Por otro lado, cada uno de los distintos segmentos de los mercados financieros se caracterizan
por diferentes vencimientos. Cuando los derechos y las obligaciones financieras que se compran
y se venden tienen vencimientos inferiores a un afio, las transacciones constituyen a los
mercados financieros de dinero. Si los vencimientos son @ mas de una afio, los mercado reciben

el nombre de mercados de capitales.

2. 4. Funcion de los Mercados Secundarios

Dada la importancia y magnitud de los mercados secundarios, vale la pena resaltar sus

principales funciones.

El mercado secundario provee al emisor de valores de informacién regular sobre el valor del
activo. El comercio periédico del activo revela al emisor €l precio de consenso que el activo tiene
en un mercado abierto. Por lo tanto, las empresas pueden descubrir qué valor de inversion
concierne a sus acciones, y la empresas © emisores no corporativos pueden observar los
precios de sus banos y las tasas de interés implicadas por las cuales los inversionistas esperan
y demandan. Tal informacién ayuda a los emisores a valorar qué tan bien estan usando ios
fondos adquiridos de la emisi6n primaria de valores, e indica también qué tan receptivos podrian
ser los inversionistas a las nuevas ofertas. Otro servicio que un mercado secundario ofrece a los
emisores, es la oportunidad para que el comprador original de un active anule la inversion

vendiéndola por efectivo.

Los inversionistas en activos financieros también reciben diversos beneficios de un mercado
secundario. Tal mercado les ofrece obviamente liquidez por sus activos, asi come informacion

razonable de consenso sobre los mismos. Dentro de ese marco, los mercados secundarios
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reunen a muchas partes interesadas y, ademas, reducen los costos de blusqueda de probables
compradores y vendedores de activos. Adicionalmente, al acomadar muchas negociaciones, los

mercados secundarios mantienen bajo el costo de transacciones.

Un indicative de la utilidad de los mercados secundarios es gue existen en todo el mundo. En
Estados Unidos, el comercio secundario de acciones comunes ocurre en un sinnumero de
lugares donde se negocian acciones y otros valores, Muchas participaciones son negociadas en
las bolsas nacionales mas importantes y en las bolsas regionales, que son mercados
organizados y reglamentados de alguna manera en lugares geograficos especificos. Una
negociacion adicional significativa de valores tiene lugar en €l llamado mercado extrabursatil
(over the counter market), el cual es un grupo geograficamente disperso de comerciantes

enlazados a través de sistemas de telecomunicaciones.

3. Proceso Tradicional para la Emision de Nuevos Valores

El proceso tradicional para la emision de nuevos valores involucra a los banqueros de inversién

realizando una o mas de las siguientes tres funciones:

1)} Aconsejar sobre los {érminos v la sincronizacion de la oferta.
2) La compra de los valores al emisor,

3) La distribucion de la emisidn al pablico.

El papel de consejero puede requerir que los banqueros de inversion disefien una estructura de

valores que sea mas aceptable para los inversionistas que un instrumento particular tradicional.

En la venta de nuevos valores, los banqueros de inversion no necesariamente emprenden la
segunda funcién, la compra de los valores al emisor. Un banquero de inversion puede actuar
simplemente como un consejero y / o distribuidor del nuevo valor. La funcién de compra de los
valores al emisor es llamada suscripcidon. Cuando una empresa de la banca de inversion compra
los valores al emisor y acepta el riesgo de vender los valores a los inversionistas a un precio

mas bajo, es referida como suscriptor.

La comision ganada por la suscripcion de un valor es la diferencia entre el precio pagado at
emisor y el precio al cual la banca de inversion ofrece el valor al publico. Esta diferencia es la

diferencia bruta o descuento del suscriptor.

Para efectuar la diferencia bruta, la emision total de valores debe ser vendida al publico al precio

planeado de oferta. Esto requiere usualmente de mucha fuerza de mercadotecnia. Las empresas
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de banca de inversién tienen una base de clientes inversionistas con guienes intentan vender los

valores.

4. Tipos de Instrumentos Financieros

Existen muchos tipos diferentes de instrumentos financieros, cada uno de los cuales ofrece a su
vez instrumentos con caracteristicas muy variables en lo que respecta a fa duracion de su ciclo

de vida, costos, rendimiento, riesgo y consideraciones fiscales.

4. 1. Instrumentos a Corto Plazo

Los instrumentos a corto plazo son medios de ahorro que, por lo general, poseen un pericdo de
vida no superior a un afio. Dentro de los instrumentos mas importantes de este tipo destacan las
cuentas bancarias con interés y de ahorro, las cuentas de deposito y los fondos mutualistas del
mercado de dinero, los certificados de deposito, el papel comercial, las aceptaciones bancarias y
los valores a corto plazo del Tesoro estadounidense o los Cetes, Udibonos o Brem's® en el caso

de México. Estos instrumentos generalmente implican escasos o nulos riesgos.

4. 2. Acciones

Una accion es un titulo que representa fa propiedad de su tenedor scbre una de las partes
iguales en que se divide el capital contable'® de una empresa. Asi, por ejemplo, una accion de

una empresa que cuenta con 10,000 representaria una diezmilésima parte de su propiedad.

El rendimiento de una inversién en acciones puede proceder de dos fuentes: la recepcion
periddica de dividendos, que son el pago en forma de utilidades que la empresa hace a sus
accionistas, o el aumento de valor, lamado también ganancias de capital y que es producto de la

venta de acciones a un precic superior al originalmente pagado por ellas.

Exisien dos tipos de acciones:

e Las acciones comunes u ordinarias son |as que otorgan los mismos derechos e imponen las
mismas obligaciones a todos sus tenedores. Estos tienen derecho a voz y voto en las

? Bonos de Regulacién Monetaria. Entraron en vigor el 3 de Agosto del 2000. Pagan intereses cada 28 dias y su tasa se
revisa diariamente con base a la tasa de fondeo que determina el Banco de México.
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asambleas de accionistas y también igualdad de derechos para percibir dividendos cuando la

empresa obtenga utilidades.

* Las acciones preferentes, como s& manejan en Estados Unidos representan, al igual que las
acciones comunes, una participacion en la propiedad de una sociedad, pero a diferencia de
aquellas, éstas estan dotadas de una tasa estable de dividendos, el pago de los cuales tiene
preferencia sobre los dividendos de los tenedores de acciones comunes de la misma
empresa. Las acciones preferentes carecen de fecha de vencimiento. Los inversionistas que
fas adquieren suelen hacerlo por el atractivo de los dividendos, aunque a menudo reciben
también ganancias de capital. Ademas, en caso de liquidacion de la empresa, se liquidan
antes que cualquier otro tipo de accidén que exista en circulacién. Los tenedores de acciones
preferentes no tienen derecho a voto en las asambleas de accionistas, salvo cuando se
acuerde que tienen voto limitado en las asambleas extraordinarias. Cabe sefialar que en el
caso de México, las acciones que mas se asemejan a las acciones preferentes tal como se
manejan en Estados Unidos, son las acciones con voto limitado o acciones de tipo “L”, las

cuales fueron introducidas al mercado por Telmex.
Con respecto a! valor de la accion, se habla de fres tipos:

e« Valor nominal. Se determina dividiendo el capital social (e} capital expresamente invertido

como tal en la empresa) entre el nimero de acciones en que se desea dividir ese capital.

s Valor en libros o valor contable. Es el valor que tendria el documento en caso de liquidacion

de la empresa, y es igual al capital contable (activo total - pasivo total) dividido entre el

nimero de acciones.

« Valor de mercado. Es el precio en que se cotiza en un momento dado la accidén en una bolsa.

4. 3. Bonos

Los honos son instrumentos de deuda a largo plazo de empresas (obligaciones o bonos
corporativos) y gobiernos. El mercado de bonos corporativos es una parte importante del
sistema financiero de Estados Unidos, y se clasifican segun el tipo de emisor. Las cuatro
clasificaciones usadas por los servicios de informacion de bonos son: (1) servicios publicos, (2)

transporte, (3) industriales y (4) bancos y compaiias financieras.

10 €] capital contable de una empresa es igual al capital social pagado mas las utilidades.
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4. 3. 1. Caracteristicas

Las caracteristicas de un bono corporativo son relativamente simples. El emisor de un bono
corporative promete pagar un porcentaje especifico del valor nominal o valor principal del bono
(conocido como los pagos de intereses o de cupén) en fechas determinadas, y reembolsar dicho
valor a su vencimiento. Por ejemplo, si se compra un bono de 1,000 délares con un cupén de 9%
a plazos semestrales, cada seis meses se deberia recibir 45 délares (esto es, 9% x ¥ afio x
1,000}, y los 1,000 délares de valor nominal o principal del bono al vencimiento.

Un contrato de bono sefiala claramente tres aspectos importantes: vencimiento y garantia.

* Vencimiento de los bonos. La mayoria de los bonos corresponde a bonos de vencimiento,
esto es, operan con un vencimiento por anos. Cualquier cantidad del pasivo que no haya sido
pagada antes del vencimiento, debe ser liquidada en ese momento. El vencimiento de un
bono puede ser de largo o corto plazo. Generatmente, las obligaciones pagaderas a menos
de 10 afics de la fecha de emisién, se les llama pagarés o notas {nofes). Algunas emisiones
de bonos corporativos estan arreglados de tai modo, que el pago del principal puede

realizarse en fechas especificas antes de su vencimiento.

¢ Garantia de los bonos. Tanto la propiedad real (utilizando una hipoteca), como la propiedad
personal pueden ser dadas en garantia ademas del crédito permanente general del emisor.
Un bono de hipoteca {obligacion hipotecaria), otorga a su poseedor un embargo preventivo''
contra los activos garantizados. Un bono de obligacion (obligacidon quirografaria) no esta
avalado por una garantia especifica de la propiedad, pero eso no significa que este tipo de
bono no tenga reclamo sobre la propiedad de sus emisores 0 sus ganancias. Los poseedores
de bonos de obligacion tienen los mismos derechos de reclamacion de los acreedores en
general, sobre los activos del emisor no garantizados especificamente para avalar otra
deuda, aunque también tienen derechos de reclamacién sobre los activos garantizados, si
estos activos tienen mayor valor que el necesario para satisfacer las garantias de los
acreedores. Un bono de obligacion subordinada, es una emisién que ocupa una posicién
posterior consecutiva a los bonos de obligacidn, y a menudo, después de algunos acreedores

en general en sus reclamos sobre activos y ganancias.

11 Derecho legal para vender la propiedad hipotecada, que restituye obligaciones no cumplidas a los propietarios de

bonos.
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4. 3. 2. Bonos con Caracteristicas Especiales

Anteriormente a los afios setenta, los valores emitidos en el mercado de bonos de Estados
Unidos tenian una estructura muy simple. Poseian una tasa de cupén fija y también una fecha
de vencimiento también fija. Las historicas altas tasas de interés que prevalecieron en Estados
Unidos a fines de los afios setenta y principios de los afios ochenta, y las tasas de interés
volatiles desde los setenta, propiciaron la introduccion de nuevas estructuras o el aumento en el

uso de estructuras existentes con caracteristicas especiales.

* Bonos converiibles. Las clausulas de conversidon en una emisidn de bonos corporativos,
otorgan a sus poseedores el derecho a convertir el bono a un numero predeterminado de
participaciones de acciones comunes de! emisor. Un bono convertible es entonces un bono

corporativo con una opcion de compra para adquirir acciones comunes del emisor.

* Bonos con cupdn cero. Son bones sin pagos de cupén o a una tasa de interés establecida.
Lo atractivo de este tipo de bonos desde la perspectiva del inversionista, es que el
inversionista que posee el bono hasta la fecha de vencimiento realizard un rendimiento
predeterminado en el bono, a diferencia de los bonos con cup6n, en donde el rendimiento
actual realizado (si el bono se conserva hasta su vencimiento} depende de la tasa en la que

los pagos de cupén pueden ser reinvertidos. Un ejemplo de este tipo de bonos son los Cetes.

e Bonos a tasa fliotante. E| interés del cupon de los bonos a tasa flotante es reajustado
peribdicamente siguiendo como punte de referencia los cambios en el nivel de alguna tasa

predeterminada.

4. 3. 3. indices de Calidad

Los participantes del mercade de valores no desarrollan sus propios analisis de crédito de una
obligacién de deuda. En vez de esto, confian primeramente en las compafiias de valores
comerciales que realizan andlisis de crédito y expresan sus conclusiones mediante un sistema
de indices. Los dos sistemas mas usados de indices de bonos con Moody's y Standard & Poor’s.
En ambos sistemas el término allo grado significa riesgo de credito bajo (alta probabilidad de
pagos futuros). Moody's designa los bonos de mas alto grado por las letras Aaa, Standard &
Poor's usa AAA. El siguiente grado mas alto es Aa o AA, para el tercer grade, ambas agencias
utilizan A. Los siguientes tres grados son designados Baa o BBB, Ba o BB y B, respectivamente.
También hay grados C. Standard & Poor's utiliza también los signos de mas y menos para
proporcionar un indice de calidad crediticia mas estrecha dentro de cada clase. Moody's utiliza

1,2 0 3 para proporcionar este refinamiento de los indices.
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Los bonos tasados triple A (AAA o Aaa) se dice que son la prima, los doble A (AA o Aa) son de
alta calidad, 1as emisiones de una sola A son de grado medio alto, y los bonos triple B (BBB o
Baa) son de grado medio. Estas cuatro categorias conforman el grado de inversion. Los bonos
tasados mas bajos se dice que tienen elementos especulativos y son conocidos también como

bonos de afta productividad o bonos basura.

4. 4, Productos Derivados

Un derivado {derivative), es cualquier instrumento cuyo valor depende o se “deriva” de otros
bienes subyacentes. Los derivados mas importantes son futuros (futures), opciones (options),
contratos a plazos (forwards) y swaps. Los bienes que subyacen en este tipo de instrumentos
incluyen: instrumentos financieros {instrumentos de deuda, acciones, divisas e indices
financieros), bienes duros y blandos (oro, vacuno vivo, vacuno para el consumgo, etc.), productos
agricolas y, recientemente, indices de pérdidas por eventos catastroficos. Los derivados se
operan a nivel global en dos modalidades: en los mercados organizados y en forma extrabursatil

(over the counter -OTC-).

En afios recientes, los derivados financieros han tenido un crecimiento explosivo, por tres

motivos principales:

+ El colapso entre 1971 y 1973 del sistema Bretton Woods de tipos de cambio fijos introdujo
una mayor variabilidad de dos precios importantes de los mercados financieros, los tipos de
cambio y las tasas de interés, con la consecuente necesidad de buscar formas de medir esa

variabilidad y cubrirse de ésta.

s Avances en la teoria financiera y econdmica han proporcionado las herramientas teoricas y
practicas para evaluar derivados de cada vez mayor complejidad {en el afio de 1997 los
profesores Myron Scholes y Merton Miller recibieron el premio Nobel de economia por su

trabajo en la valuacién de instrumentos derivados, Fisher Black ya habia muerto).

+ Los procesos de globalizaciéon con la integracion tecnoldgica y financiera de los mercados,

han facilitado la operacion de derivados en cualquier mercado, a cualquier hora.

Los mercados de derivados han resultado ser innovaciones de mucho éxitc. Se pueden
identificar tres tipos principales de participacién: coberlura, especulacion y arbitraje. En las
operaciones de cobertura se hace frente al riesgo asociado al precio de un activo, utitizando los
mercados de derivados para reducir o eliminar dicho riesgo. El deseo de los especuladores es
apostar sobre movimientos futuros en los precios de un activo. Los productos derivados les

aportan mayor apalancamiento, es decir, pueden aumentar los beneficios y pérdidas potenciales
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&n una aventura especulativa determinada. Los arhitristas estan en el mercado para beneficiarse
delas posibles discrepancias entre los precios de dos mercados distintos. Si, por ejemplo, ven
que el precio del futuro de un determinado activo se desvia de su precio al contado (spot),

tomaran posiciones opuestas en ambos mercados para asegurarse un beneficio,

4. 4. 1. Contratos de Futuros

4. 4. 1. 1. Definicion

Tanto el futuro como el forward son un compromiso entre dos partes, de comprar o vender un
“bien subyacente” o "subyacente” (underlying) en un tiempo futuro a un precio establecido. Los
futuros tienen montos y plazos estandarizados y pueden liquidarse en especie o en efectivo, se
intercambian en mercados organizados que tienen una camara de compensacion {clearing
house) que minimiza el riesgo de incumplimiento de la contraparte (counterparty risk), y se
operan en el mercado secundario. Los forwards son contratos hechos normalmente entre una
institucion financiera y su cliente con montos y plazos no estandarizados, sino adecuados a las
necesidades del cliente. Como no estén registrados en un mercado organizado, se les llama

operaciones extrabursatiles.

La parte que se compromete a comprar el subyacente asume una “posicion larga” (fong position)
o ha “comprado” el instrumento. La parte que se compromete a vender el subyacente asume una
“posicidon corta” (short position) ¢ ha “vendido” el instrumento. El precio del subyacente
establecido en el contrato de futuros se conoce como el “precio de entrega” (delivery price). Al
momento en que se establece el conirato, el precio de entrega se fija de manera que el valor del
contrato futuros sea cero para ambas partes. Esto significa que no cuesta nada el tomar una
posicién larga o corta. La fecha de liquidacion establecida en el contrato se conoce como fecha

de maduracion.

4.4. 1. 2. Esquema de Pagos

Como se menciond anteriormente, el precio de entrega del contrato de futuros se establece de
manera que el contrato tenga un valor de cero. Sin embargo, a medida que pasa el tiempo, el
precio del contrato varia, mientras que el precio de entrega no cambia. El precio del conlrato y el
precio de entrega no son el mismo, el precio del contrato varia en funcion de la variacion del

precio del subyacente.

Los esquemas de pagos, también conocidos como perfiles de riesgo (risk profiles), consisten en

la representacion grafica de la variacion de las ganancias o pérdidas del instrumento debido a
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una variacion en el precio del subyacente. La representacion grafica ayuda a la comprension de
estrategias mas complejas analizadas posteriormente.
Por ejemplo, supongamos que un inversionista entra en una posicién larga en un contrato de

futuros el 10 de Febrero del afio 2000 para comprar 500,000 délares en 90 dias a un tipo de
cambio de 9.90 pesos por ddlar. Este contrato obligaria al inversionista a comprar 500,000

dolfares por 4,950,000 pesos.

Si el tipo de cambio spot subiera a 10 pesos por doblar, ai final de los noventa dias el
inversionista hubiera ganado 50,000 pesos (5,000,000 - 4,950,000}, puesto que una vez que el
inversionista haya comprado los 500,000 délares por 4,950,000, puede venderlos por 5,000,000.

De manera similar, si el tipo de cambio spot bajara a 9.5 pesos por délar, al final de los noventa
dias el inversionista hubiera perdido 200,000 pesos (4,750,000 - 4,950,000).

En general, el pago de una posicién larga de un contrato de futuros sobre una unidad del
subyacente es:

ST'K

donde K es ef precio de entrega y S, es el precio de mercado {también conocido por su nombre
en inglés como precio spot) del subyacente a la fecha de maduracion del contrato.
Analogamente, el pago de una posicion corta de un contrato de futuros scbre una unidad del

subyacente es:

K-S;
Estos pagos pueden ser positivos o negativos. A continuacion se ilustran en la figura lil.1.

4 Pagos 4 Pagos

Posicidn Larga Posician Corta

Figura 3.1. Esquemas de pagos de c¢ontralos de futuros.
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4. 4. 1. 3. La Especificacion de los Contratos de Futuros

Cuando se introduce un contrato de futuros en un mercado organizado se deben especificar
detalladamenie la naturaleza exacta del acuerdo entre las partes: el activo, el tamafio del
contrato (es decir, la cantidad del activo a entregar), asi como el lugar y la fecha de la realizacion

de la entrega.

Meses de Entrega

Los meses de entrega varian de contrato a contrato, y se escogen por el mercado para
adaptarse a las necesidades de los participantes. Por ejemplo, el contrato de futuros negociado
en el Chicago Board of Trade (CBOT) tiene como meses de entrega marzo, mayo, julio,
septiembre y diciembre. En cualquier momento dado los contratos son negociados para el mes
de entrega mas cercano y algunos de los siguientes meses de entrega. El mercado especifica la
fecha en la que inician las negociaciones para un contrato determinado. El mercado también
especifica cuél es el Oltimo dia de negociacién para un mes determinado. Esto suele ocurrir

pocos dias antes del Ultimo dia en el que puede realizarse la entrega.

Limites a los Movimientos Diarios de Precios

Para la mayoria de los contratos, los limites a los movimientos diarios de precios son
especificados por el mercado. Si el precio cae en un valor igual a la variacion limite diaria, se
dice que el contrato esta en el limite inferior. Si se incrementa el valor al limite se dice que el
contrato estd en el limite superior. Un movimiento limite {(imit move) es un incremenio ©
decremento igual a la variacién limite del precio. Normalmente, la contratacion del dia se para
cuando el contrato estd en el limite inferior o superior. Sin embargo, en algunos casos, el
mercado tiene autoridad para tomar medidas y cambiar los limites. El proposito de establecer
limites a los precios diarios es el de prevenir grandes movimientos de precios originados en

excesos especulativos.

Posiciones Limite

Las posiciones limite son el nUmerc maximo de contratos que un especulador puede mantener
en carera. A los operadores dedicados a realizar coberluras que actian de buena fe no les

afectan las posiciones limite. El proposito de los limites es prevenir una influencia indebida de

los especuladores sobre los precios.

4. 4. 1. 4. Las Garantias

Cuando se establece un contrato entre dos inversionistas para la compra-venta de un active en

el futuro, se crea el riesgo de que una de las dos partes se arrepienta e intente echarse para
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atras. Por otro lado, podria ser que el comprador simplemente no dispusiera de ios recursos

financieros para responder al contrato.

Uno de los papeles clave del mercado es organizar la negociacién en forma que los contratos
incumplidos sean los minimos posibles. Es aqui donde entran los deposito de garantia o

margenes {margins).

Ajuste al Mercado

Para ilustrar el funcichamiento de las garantias consideremos un inversionista que contacta con
su agente el jueves 27 de Julio de 2000 para la compra de dos contratos de futuros sobre oro
para Diciembre de 2000 en el New York Commodity Exchange (COMEX). Supongamos que el
precio actual de futuros es de 290 ddlares por onza troy. Como ef tamafo del contrato es por
100 onzas, el inversionista habra contratado comprar 200 onzas a ese precio. El agente exigird
al inversionista un depésito de fondos en lo que se denomina “cuenta de garantia”. La cantidad
que debe ser depositada en el momento en que entra el contrato se denomina “garantia” o
“depésito de garantia inicial”. Supongamos que éste es de 2,000 délares por contrato, 4,000
ddlares en total. Al finalizar cada dia de negociacion, la cuenta de garantia es ajustada para
refiejar las ganancias o pérdidas del inversionista. A esto se le llama “ajuste del mercado”

{marking to market) y consiste en la liquidacion diaria de pérdidas y ganancias de la cuenta.

Supongamos por ejemplo, que antes del final de! dia 3 de Junio, del precio del futuro ha caido
desde 290 dolares a 287 dodlares. El inversionista tendra una pérdida de 600 délares (200 x 3).
Esto ocurre porque las 200 onzas de oro para Diciembre, que se contrataron comprar por 280
doélares, ahora solo pueden ser vendidas por 287 dodlares. El saldo de la cuenta de garantia se
veria por tanto reducido a 3,400 ddlares. De forma similar, si el precio del oro para Diciembre
sube a 293 ddlares antes de acabarse el primer dia, ¢! saldo de {a cuenta de garantia se veria

incrementado a 4,600 dolares.

Cuando hay una baja de 3 délares en el precio del futuro de forma que la cuenta de garantia de
un inversionista con una posicion larga se reduce en 600 ddlares, el agente del inversionista
debe pagar al mercado 600 délares y el mercado traspasara el dinero ai agente del inversionista
con una posicion corta. De forma similar, cuando hay un incremento en precio del futuro, los
agentes de las partes contratantes con posiciones cortas pagan dinero al mercado y los agentes

de las partes con posiciones largas reciben dinero del mercado.

El inversionista tiene derecho a poder retirar de su cuenta de garantia las cantidades que
excedan a! deposito o saldo inicial. Para asegurar que el saldo de la cuenta de garantia no se
haga negativo se fija un “saldo de mantenimiento”, que es algo inferior al depdsito inicial. Si el

saldo de la cuenta de garantia cae por debajo del saldo de mantenimiento se le exige al
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inversionista un “depdsito o garantia adicional” y se espera que complete su saldo en la cuenta

de garantia al nivel de garantia inicial al dia siguiente.

Para satisfacer la garantia inicial requerida (no los depodsitos adicionales que pudieran
reclamarse), el inversionista puede en ocasiones depositarle al agente titulos financieros. Las
Letras del Tesoro son generalmente aceptadas en lugar de tesoreria a aproximadamente un

10% de su valor nominal.

A los fondos extra depositados se les denomina “garantia de variacion”. Si el inversionista no

provee la garantia de variacion, el agente cerrara la posicion vendiendo el contrato.

El efecto del ajuste al mercado es que el contrato de futurcs es liquidado a diario en lugar de a
su finalizacion. Al final del dia la ganancia (o pérdida) es afadida (o deducida) de la cuenta de

garantia. Esto retorna el valor del contrato de nuevo a cero.

Los niveles minimos para las garantias iniciales y de mantenimiento son deducidas por el
mercado, y se determinan teniendo en cuenta la variabilidad del activo subyacente. Cuanta

mayor es la volatilidad, mayores son los niveles de las garantfas que el mercado sefala.

La Camara de Compensacién y los Clearing Margins

La camara de compensacion es un departamento adjunto del mercado que actta como
intermediario o mediador en transacciones de futuros, garantizando la actuacién de las partes en
cada transaccién. La camara de compensacion tiene un cierto niamero de miembros, los cuales
realizan funciones relacionadas con ésta. Los agentes que no son miembros de la camara de
compensacion deben canalizar sus operaciones a través de un miembro de ésta. La funcién
principal de la camara de compensacion es la de realizar un seguimiento de cada una de las
transacciones que han tenido lugar durante el dia, con ello se puede calcular la posicidon neta de

cada uno de sus miembros.

Asl como un inversionista debe mantener una cuenta de garantia con su agente, un miembro de
la camara de compensacion debe mantenerla también con ésta (ltima. Es lo que se conoce
como clearing margin (o garantia de compensacion},

En el caso de los miembros de la camara de compensacion hay una garantia inicial pero no una
garantia de mantenimiento. Cada dia, debe mantenerse el equilibrio de la cuenta para cada

contrato en una cantidad igual a la del margen inicial multiplicada por el niumero de contratos

abiertos. De esta forma, dependiendo de las transacciones realizadas durante el dia y de los
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movimientos del precio, el miembro de {a camara de compensacion al final det dia debe afiadir o

relirar fondos de la cuenta de garantia.

El propdsito del sistema de garantias es e! de reducir |a posibilidad de que los participantes del
mercado obtengan pérdidas debidas a incumplimiento de pagos. En conjunio el sistema ha
obtenido mucho éxito, y las pérdidas producidas por el incumplimiento de pagos en los

mercados mas grandes ha sido casi inexistente,

4.4.2. Las Opciones

4. 4. 2. 1. Definiciones

Las opciones son contratos que dan al comprador, a cambio de una prima, el derecho (mas no la
obligacién) de comprar (en el caso de una opcidn de compra) o de vender (en el caso de una
opcion de venta) una cantidad del bien subyacente a un “precic de ejercicio” (strike price)

predeterminado por un periodo o una fecha determinada.

Asimismo, el vendedor del contrato recibe la prima, a cambio de la obligacién de vender (en el
caso de una opcion de compra) o de comprar {en el caso de una opcidn de venta) el subyacente

al precio preestablecido en el periode o la fecha estipulada por el contrato.

Respecto a los tiempos estipulados en los cuales puede ejercerse la opcidn, o sea, el momento

en el cual la transaccion del subyacente puede hacerse, hay dos tipos;

¢ Opclones americanas-(american options). Se pueden ejercer en cualquier momento, desde

el inicio del contrato hasta la fecha en la cual expire el instrumento.

« Opciones eurcpeas (european options). Unicamente se pueden ejercer en la fecha de

vencimiento.

La mayoria de las opciones negociadas en mercados son americanas. Sin embargo, las

opciones eurcpeas son generalmente mas faciles de analizar que las opciones americanas.

En cada contrato de opciones hay dos partes. En una parte esta el inversionista que ha tomado
la pesicidn larga (es decir, ha comprado fa opcion) y en la otra parte esta el inversionista que
tomado la posicidén corta (es decir, gue ha vendido [a opcion). El emisor de una opcién recibe
una entrada en metdlico (prima} perc adquiere pasivos polenciales para mas adelante. Su
beneficio/pérdida es la contraria de la del comprador de la opcién. Hay cuatro tipos de

posiciones en opciones:

« Posicién larga en una opcién de compra
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* Posicion larga en una opcitn de venta
+ Posicidn corta en una opcién de compra

» Posicién corta en una opcion de venta

4. 4. 2. 2. Esquema de Pagos

A menudo es Util caracterizar las posiciones en opciones europeas en términos del valor final o
pago al inversionista al vencimiento. Si P es el costo de la opcion, X es el precio de ejercicio y S;
es el precio fina! del activo subyacente, el rendimiento de una posicién larga en una opcidn de

compra eurcpea es:

max (S;- X-P, -P)

Esto refleja el hecho de que la opcidn va a ser ejercida si Sy > X y no sera ejercida si S; < X,
perdiendo consecuentemente la prima pagada por la opcion. El pago al poseedor de la posicion

corta en una opcidn de venta europea es:

max (ST-X-P,-P)=min (P + X-5T, P)

El rendimiento para el poseedor de una posicidn larga en una opcién de venta europea es:

méax (P + X -ST, P)

y el rendimiento de una posicion corta en una opcidn de venta europea es:

-max {P + X-ST,P)=min (ST-X-P, -P)

La figura 111.2. ilustra graficamente estos pagos.
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Figura 3.2. Resultado de las posiciones en opciones eurcpeas: (a) Posicion larga en opcidn de compra.
{b) Posicién corta en opcidn de compra. {¢) Posicidén larga en opcién de venta. (d} Posicién corta en
opcidn de venta.

4. 4. 2. 3. Negociacion

La negociacion de opciones es en muchos aspeclos parecida a la negociacion de futuros. La
mayoria de los mercados de opcicnes utilizan un sistema de “creadores de mercado” (market
makers) para facilitar la negociacién. Un creador de mercado para cierta opcidn es un particular
que cotizara tanto un precio de oferta (bid) y un precio de demanda {ask) sobre la opcion,
siempre que se lo hayan pedido. El bid es el precio al cual el creador de mercado esta dispuesto
a comprar y el ask es el precio al cuat esta dispuesto a vender. En el momento en que se cotizan
el bid y el ask, el creador de mercado no sabe si el operador que le ha pedido las cotizaciones
quiere comprar o vender la opcion. El ask es por supuesto mas alto que el bid y la cantidad en la
que el ask supera al bid se le llama diferencial de precios (bid-ask spread). E|l mercado pone
limites superiores para el bid-ask spread. Por ejemplo, puede especificar que no puede ser
mayor de 0.25 ddlares para opciones de precio menor de .50 dodlares. Los creadores de

mercado mejoran la liquidez del mercado y aseguran que no haya demoras en la ejecucién de

ordenes.
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4.-4. 2. 4. Garantias

Cuando se compran opciones de compra y venta, el precio de la opcién debe ser pagado en su
totalidad. A los inversionistas no se les permite comprar opciones a plazo. Cuando un
inversionista emite una opcién, necesita mantener fondos en una cuenta de garantia. Esto se
debe a que el agente del inversionista y el mercado quieren estar convencidos de que el
inversionista no va a fallar si se ejerce la opcion. La cuenta de garantia opera de la misma

manera que para un inversionista que firma un contrato de futuros.

4. 4. 2. 5. La Camara de Compensacion de Opciones

La Camara de Compensacion de Opciones (OCC) realiza para mercados de opciones muchas
funciones de la misma clase que la Camara de Compensacion para los mercados de futuros.
Garantiza que el emisor de la opcién cumpla con sus obligaciones bajo las condiciones del
contrato de opcién y mantenga un registro de todas las posiciones largas y cortas. La QCC tiene
un cierto namero de miembros, y todas las transacciones de opciones deben realizarse
claramente a fravés de un miembro. Si la agencia no es miembro de la OCC, debe acordar

realizar sus operaciones con un miembro.

Cuando compra una opcién, el comprador debe haberla pagado en su totalidad a la mafiana de!
siguiente dia de negociacion. Estos fondos se depositan en la OCC. El emisor de la opcion
mantiene una cuenta de garantia con su agente como se describid anteriormente. El agente
mantiene una cuenta de garantia con el miembro de la QCC a través del que opera. El miembro

de la OCC, por otro lado, mantiene una cuenta de garantia con la OCC.

-

4. 4, 2. 6. Mercados Extrabursatiles

No todas las opciones se negocian en mercados organizados. Diversos tipos de opciones se
negocian activamente en forma extrabursati entre dos instituciones financieras, entre una
institucion financiera y una de sus inversionistas clientes 0 entre dos inversionistas. Las
opciones extrabursatiles (over the counter) tienen la ventaja de que sus fechas de vencimiento y

sus precios de ejercicio no tienen porqué corresponder a los estandares de un mercado.

4.4. 3. Los Swaps

El swap (o permuta financiera) en su forma mas general es un acuerdo privado entre dos
empresas para el intercambio de flujos de efectivo futuros conforme a una formula que depende
del valor de una o mas variables subyacentes. No hay, por tanto, limite al nimero de diferentes
tipos de swaps que pueden inventarse. En esencia, un swap es una posicion larga en una
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obligacion combinada con una posicidn corta en otra obligacion. Alternativamente pueden

considerarse como carteras de contratos a plazo.

L.os primeros contratos swap se negociaron en 1981. Desde entonces, el mercado ha crecido en

forma muy rapida. Actualmente se negocian cientos de miles de millones de ddlares de contratos

cada afo.

Los dos tipos de swaps mas comunes son los swaps de tasa de interés y los swaps de divisas.
En un swap de tasa de interés, una de las partes se compromete a liquidar a la ofra intereses a
una tasa fija sobre un principal durante un periodo determinado. A su vez, recibe intereses a una
tasa fiotante sobre el mismo principal durante el mismo periodo. En un swap de divisas, una
parte se compromete a liquidar intereses sobre cierta cantidad de principal en una divisa. Por

otro lado, recibe intereses sobre cierta cantidad de principal en ofra divisa.

Riesgo de Crédito

Contratos como los swaps, que son acuerdos privados entre dos empresas, tienen impiicito el
riesgo de incumplimiento de pago de una de las partes. Por ejemplo, supongamos una
institucién financiera firma un contrato con dos empresas A y B. Si una de las partes no
cumpliera, ta institucién financiera estaria obligada a cumplir el contrato que mantiene con la otra

parte.
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CAPITULO IV

La Bursatilizacién de Riesgos Catastroficos

como una Innovacion Financiera

Dada la necesidad de las aseguradoras de mayor capacidad para el financiamiento de ios
riesgos catastroficos, aseguradores y especialistas en ingenieria financiera han ideado
soluciones que consisten en distribuir dichos riesgos entre los inversionistas de los mercados
financieros a través de un proceso conocido como “bursatilizacion” o “aseguramiento”

(securirization).

Este proceso, usado para la administracion de riesgos catastréficos, ha tomado diversas formas,
cada una de ias cuales contando tanto con ventajas como con desventajas. L.os aseguradores
primarios pueden hacer uso de todas las formas de bursatilizacion de riesgos catastréficos para
sustituir 0 complementar al reaseguro tradicional, y los reaseguradores a su vez pueden hacer

uso de esta nueva herramienta para sustituir o complementar su retrocesién tradicional.

1. Definicion

La bursatilizacidon de riesgos o insurance securitization, puede definirse como la fransferencia de
riesgos asegurados a los mercados financieros a fravés de la creacién y emision de
instrumentos financieros. Cuando se habla de riesgos asegurados transformados en
instrumentos financieros o bursatilizados (securitized insurance risk), en realidad se habla de los
flujos de efectivo asociados a los riesgos asegurados transformados en instrumentos
financiercs, estos son, primas y pérdidas. Las primas representan los flujos de efectivo del

asegurado al asegurador, mientras que las pérdidas representan los flujos de efectivo de

asegurador a asegurado.

En particular, el proceso de bursatilizacién de riesgos involucra los siguientes dos elementos:
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« La transformacion de flujos de efectivo por riesgos asegurados en instrumentos financieros

negociables,

= La transferencia de los riesgos asegurados al mercado financiera a través de la compra-venta

de estos instrumentos.

El primer elemento se puede identificar como de ingenieria financiera, y consiste basicamente en
“empaquetar” los flujos de efectivo en un nuevo y diferente instrumento financiero. El segundo
elemento implica que en lugar de que una compafia aseguradora transfiera parte de sus riesgos
asegurados al reaseguro tradicional, el riesgo se transfiere a jos mercados financieros. Esto se
logra generalmente por la compra-venta de instrumentos financieros cuyos flujos de efectivo

(pagos) dependen de la siniestralidad ocurrida.

2. Origenes del Proceso de Bursatilizaciéon

A pesar de que |a bursatilizacion es un fendomeno reciente en el sector asegurador, este proceso
ha existido en los mercados financieros desde hace mas de veinte afios. A finales de los anos
setenla, una escasez de fondos en el mercado de créditos hipotecarios fue el origen del
surgimiento de este fenomeno. En particular, el'exceso en la demanda de créditos hipotecarios
(exceso relativo a lo que los bancos eran capaces de ofrecer) condujo a los ingenieros
financieros a preguntase si habria una manera mas eficiente de transferir ios fondos de los
inversionistas de los mercados financieros a los demandantes de créditos hipotecarios. La
respuesta fue el desarrollo de la industria de la "bursatilizacién” de créditos hipotecarios
{mortgages securitization industry), en la que el pago de intereses y principal sobre grupos de
créditos hipotecarios individuales se convirtieron en el respaldo de flujos de efectivo de nuevos,
negociables y mas liquidos instrumentos financieres. El desarrollo de estos instrumentos facilité

la transferencia de fondos de inversionistas a los demandantes de créditos.

El primer producto de este tipo fue emitido en 1977 por el Bank of America, al tiempo que la
palabra securitization era empleada por primera vez. Desde entonces, el mercado de
bursatilizaciones ha crecido de manera significativa con la ayuda de cambios en el codigo de
impuestos de Estados Unidos asi como con el mejoramiento en la tecnologia en el mundo de

las inversiones y de la ingenieria financiera.

En general, el proceso de bursatilizacion de créditos hipotecarios ha involucrado a los siguientes

participantes:

e Demandantes de créditos hipotecarios
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¢ Otorgador de créditos {banco)
+ Fideicomiso con Propdosito Especial (Special Purpose Trust)
+ Suscriptor {bance de inversion)

« Inversionistas (mercados financieros)

Estos participantes pueden dividirse en dos grupos: los demandantes de créditos hipotecarios y
el otorgador de créditos por una parte, y por la otra el suscriptor y los inversionistas, con un
intermediario entre estos dos grupos. Este intermediario es el denominado Fideicomiso con
Propésito Especial, el cual generalmente compra grupos de créditos hipotecarios individuales al
primer grupc y emite los instrumentos financieros respaldados por estos créditos al segundo
grupo,

El proceso de bursatitizacion de activos respaldados (asset-backed securitization) tiene muchos
beneficios, los cuales han favorecido su popularidad y expansién. Un beneficio significativo de
este proceso tiene que ver con el mejoramiento de la liquidez: los préstamos hipotecarios
carecen de liquidez, y mediante este proceso estos préstamos son transformados en
instrumentos financieros negociables y con un alto nivel de liquidez. Otro beneficio es la
posibilidad de determinar el valor de mercado de los préstamos. Ademas, la bursatilizacion
provee una forma mas eficiente y menos costosa de transferir fondos de los inversionistas a los

demandantes de créditos.

Actualmente existen diferentes tipos de instrumentos financieros respaldados por otros activos
ademas de aquellos respa]dados' por créditos hipotecarios, como por ejemplo, préstamos para la
compra de automéviles o deudas criginadas por el uso de tarjetas de crédito. Por tanto, la
bursatilizacion de riesgos catastréficos es sodlo un paso mas en la evolucidn del proceso general
de la bursatilizacién. Cuando se considera el futuro de este fenédmeno en el contexto de los
seguros, es interesante e instructivo comprar las caracteristicas especificas de la industria
aseguradora con aquellas de los sectores financieros que ya han experimentado exitosamente
este proceso. Por ejemplo, la existencia de una “escasez de fondos” en el mercado de créditos
hipotecarios fue la principal motivacién para el desarrollo del proceso de bursatilizacion. QOtro
aspecto interesante se relaciona con el tipo de productos susceptibles de ser bursatilizados.
Historicamente, los activos que han sido bursatilizados con mayor éxito han sido aquellos cuyos
flujos de efectivo tienen un volumen significativo y son relativamente “estables”, por tanto resulta
interesante el hecho de que se hayan realizado esfuerzos por el desarrollo de la bursatilizacion

en un campo tan impredecible y volatil como son las catastrofes naturales.
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3. La Bursatilizacion en el Contexto de los Sequros (Insurance

Securitization)

3. 1. Factores que Favorecieron su Desarrollo

A pesar de que fue hace mas de dos décadas desde que los derivados sobre seguros fueron
sugeridos por primera vez, no fue sino hasta hace pocos afios que se desarrolld un mercado
para este tipo de productos. ¢Porqué tomé tanto tiempo el desarrollo de io que hoy se conoce
como “insurance securitization”?. Por otra parte, jporqué es ahora cuando se esta dando este
desarroilo?. Los principales factores que favorecieron el actual interés por la “insurance

- securitization” son los siguientes:

» La experiencia reciente de eventos catastréficos. Después de un volumen muy
significativo de pérdidas en la primera mitad de los afios noventa (particularmente el huracan
Andrew en 1992 y el terremoto de Northridge en 1994), la industria aseguradora
estadounidense reevalud los riesgos catastroficos a los que estaba expuesta. De pronto se
dio cuenta de la alta probabilidad de que ocurrieran pérdidas por decenas de miles de
millones de délares. Estas catastrofes influyeron grandemente en el aumento en la demanda
de reaseguro, y consecuentemente aumentd el precio de éste. De esta manera, se buscaron

opciones alternativas al reaseguro al haber cierto temar en relacién a su futura dispenibilidad

y estabilidad.

+ El desarrollo de los mercados financieros. Tanto los inversionistas como los mercados
financieros en general han mostrado cada vez mayor madurez y mayor agresividad. Los
mercados financieros siempre andan en busca de nuevos tipos de instrumentos financieros.
Un campo ideal para la inversion es aquella en la que se ofrezca un alto rendimiento y que

adicionalmente permita una adecuada diversificacion del portafolio de inversién.

« La estructura de la industria aseguradora. Recientemente se ha manifestado de manera
significativa una tendencia en la industria aseguradora estadounidense: fusiones,
adquisiciones y consolidaciones. Ademas, ha habido discusiones en relacién a posibles
desmutualizaciones. Toda esta actividad sugiere que la industria aseguradora de Estados
Unidos esta siendo manejada cada vez mas por Wall Street y los mercados financieros.
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3. 2. Beneficios

Son dos los principales beneficios que ofrece la bursatilizacion de los riesgos catastroficos:

Capacidad. Existe el riesge de que ocurra una catastrofe de enormes dimensiones que dane
severamente el capital de la industria aseguradora property/casualty estadounidense (el cual
se caicula en aproximadamente 250,000 millones de délares). Por ofra parte, se dice que los
mercados financieros podrian faciimente absorber una pérdida cuyo monto podria significar
una disminucién muy significativa det valor neto de la industria aseguradora property/casuaity
de Estados Unidos. De hecho, el valor neto de esta industria representa tal vez uno o dos
porciento del valor del mercade financiero de Estados Unidos. De este modo, puede
pensarse que mientras que una enorme pérdida por algun evento catastrofico significa una
seria amenaza para la solvencia de la industria aseguradora property/casually

estadounidense, ésta puede ser absorbida sin ningun problema por los mercados financieros.

Inversion. Considerando que la exposicidn a eventos catastroficos no estd correlacionada
con los movimientos en los mercados financieros, y si se encuentra una manera de invertir en
dicha exposicion, entonces, ésta ofrecerad un gran potencial de diversificacion para los
portafolios de inversién, por lo que puede resultar bastante atractiva para los inversionistas.

Ademas, estas inversion resultaria ain mas atractiva si ofreciera un alto rendimiento.

3. 3. Factores Necesarios para su Exito en el Futuro

La capacidad y los beneficios que ofrece para el inversionista son dos factores que se relacionan

con la existencia de la bursatilizacién de riesgos catastréficos. Por otro lado, otros factores como

los que se explican a continuacion se relacionan con &l potencial éxito o fracaso futuro a largo

plazo de este fenémeno:

Entendimiento. Para que tenga éxito, el proceso de bursatilizacién de riesgos catastroficos
necesita ser entendido tanto por el mercado de seguros como por el financiero. El completo
entendimiento de la insurance securitization requiere estar familiarizado con el vocabulario de

ambos mercados. Sin este entendimiento, habrd gran escepticismo en relacidon a este

proceso.

Separacion funcional. Histéricamente, las funciones financieras y aseguradoras han estado
separadas en muchas compariias aseguradoras. La persistencia de esta separacion no

beneficiara la evolucion de la insurance securitization.

72




+ Informacién y tecnologia. Los mercados financieros requeriran cada vez mas de un sistema
de informacién rapido y eficaz para valuar y negociar los distintos instrumentos financieros

existentes.

* Valuacién. A pesar de que las técnicas de modelacion y simulacion computarizada han
avanzado significativamente, atn resulta muy dificil la valuacion precisa de la exposicién a
riesgos catastrédficos. Es necesario que haya un mayor desarroflo de estas técnicas para que
exista una mayor confianza por parte de los inversionistas que puedan invertir en este tipo de

instrumentos.

+ Costo. Los productos “bursatilizados” pueden resultar mas o menos caros que el reaseguro
catastrofico tradicional, dependiendo del estado del mercade y del ciclo de riesgos

asegurados'? (underwriting cycle).

+ Aspecto legales, fiscales y contables. Es evidente que estos aspectos siempre son
importantes tanto para los inversionistas como para las aseguradoras. Un ejemplo de un
aspecto legal es la interrogante que surge sobre si un inversicnista que compra un
instrumento financiero de seguros esta actuando como asegurador (y de esta manera estaria

sometido al tratamiento legal correspondiente} o coma inversionista.

3. 4. Tipos de Instrumentos

Existen varias maneras de clasificar a 1os distintos tipos de instrumentos financieros producto de
fa bursatilizacion de riesgos catastroficos con los que pueden contar las aseguradoras para la

administracion de dichos riesgos. Una de estas formas es la siguiente:

s Productos extrabursatiles que permiten transferir el riesgo:

* Swaps. Son intercambios de riesgos asegurados (de los flujos de efectivo asociados a
estos riesgos asegurados) entre dos entidades que pueden ser aseguradoras o
reaseguradoras. Estos intercambios permiten a un asegurador transferir un riesgo a

otros aseguradores a cambio de asumir otro riesgo diferente.

* Bonos catastréficos. Son bonos cuyos intereses y/o principal pueden ser disminuidos
parcial o totamente dependiendo de fa ocurrencia y el consecuente impacto

2 Cuando ocurre un evento de severas consecuencias econdmicas para la aseguradora, fas primas tienden a aumentar,
pero si después de un periodo determinado posterior a dicho evento no ocurren mas perdidas considerables, la

aseguradora puede restablecer sus reservas y consecuentemente las primas tienden a bajar de nuevo. A este fendmeno

se le conoce como “ciclo de riesgos asegurados®.
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econdmico de un determinado evento catastrofico. Este tipo de instrumento permite

transferir los riesgos catastréficos a los mercados financieros.

* Productos extrabursatiles que proveen capital contingente:

* Pagarés de capital contingente. Son contratos que proporcionan a la aseguradora la
opcion de hacerse de fondos en caso de ocurrir un evento catastréfico que amenazara

la solvencia financiera de ésta.

* Opciones catastroficas de venta de acciones. Son opciones extrabursétiles que
proporcionan a la aseguradora la opcion de vender acciones de ésta (usualmente
acciones preferentes) en terminos determinados previamente en caso de gue las
pérdidas ocasionadas por un evento catastrofico excedan un determinado nivel

especificado en las opciones.
* Productos negociados en bolsa que permiten transferir el riesgo:

*  Opciones catastréficas negociadas en bolsa. Son coniratos estandarizados que dan
al comprador el derecho de un pago en efectivo si un determinado indice sobre
pérdidas catastroficas por un periodo especificado alcanza un determinade nivel
(precio de ejercicio o strike price). Tanto aseguradoras como inversionistas pueden
negociar opciones catastroficas en el Chicago Board of Trade y en el Bermuda
Commodities Exchange. Este tipo de contratos permiten a las aseguradoras y
reaseguradoras transferir sus riesgos catastréficos a los mercados financieros.

Todos estos instrumentos seran descritos en detalle en los capitulos posteriores.

3. 5. Valuacién

Aln no existe una férmula para la valuacion de este tipo de instrumentos derivados basados en
riesgos catastroficos. La formula de Black-Sholes, utilizada para la valuacion de opciones sobre
acciones, no es aplicable en este caso, ya que la dinamica de [os siniestros catastroficos difieren
completamente de la dinamica del mercado accionaric. Por lo anterior, se han tenido que usar
otros métodos para valuar estos instrumento, por ejemplo, algunos participantes del mercado
han simplemente confiado en los datos histdricos de siniestralidad, tasas de inflacién y ajustes
demograficos para estimar qué tan seguido se puede esperar gue ocurra un cierto evento. Una
aproximacion mas sofisticada ha sido el empleado por algunas compafiias de reaseguro, las
cuales han desarrollado modelos por computadora que utilizan datos de valores de propiedades

y simulaciones de huracanes y terremotos para la valuacion de dichos instrumentos. Algunas
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companias comerciales estadounidenses como Risk Management Solutions, Equecat, y AIR
venden acceso a sus modelos de valuacion de catastrofes. Cummins y Geman (1995), dos
destacados teéricos de las finanzas, han hecho algunos trabajos tratando de encontrar un
modelo teérico para valuar opciones catastréficas, sin embargo, no han logrado liegar a la
solucion del problema, por lo que han tenido que recurrir a simulaciones Monte Carlo para la

valuacion de dichas opciones.

Como se puede ver, hay mucho campo para la investigacion en relacion a la valuacion de los
instrumentos derivados sobre riesgos catastroficos, ya que la valuacion de estos instrumentos

todavia se encuentra en las primeras etapas de su desarrollo.

3. 6. Tipos de Riesgos Asociados a los Instrumentos Financieros

Catastroficos

Cada instrumento de los mencionados anteriormente se basa en un tipo diferente de riesgo
catastrofico, y posee diferentes caracteristicas en cuanto al riesgo de inversién (investment risk).
Las exposiciones a riesgos catastroficos pueden ser especificadas de acuerdo a la situacion
geografica, riesgo (huracan, tornado, terremoto, efc.) y época del afo. Asimismo, las
caracleristicas de cada instrumento determinan qué participantes corren qué tipo de riesgo de
inversion: riesgo de fiquidez (liquidity risk), riesgo de base (basis risk), riesgo de crédito (credit

risk), riesgo moral (moral hazard), y seleccidn adversa {adverse selection).

+ Riesgo de liquidez. La liquidez se refiere a la posibilidad de un inversionista de comerciar de
manera rapida y a precios que reflejen las condiciones actuales de oferta y demanda del
mercado. Un mercado que carece de liquidez se caracteriza por un bajo volumen y una baja

frecuencia de transacciones.

* Riesgo de base. El riesgo de base ocurre cuando los flujos de efectivo procedentes de un
instrumento de cobertura no compensan o no corresponden a los flujos de efectivo del
instrumento o producto cubierto. En el caso de instrumentos financieros catastroficos este
riesgo surge cuande los pagos de la contraparte no se basan en los siniestros del

asegurador, sino en un promedio de todo el sector.

+ Riesgo de crédito. Este riesgo surge de la posibilidad de incumplimiento de pago de la

contraparte.

» Riesgo moral. El riesgo moral existe cuando una de las partes puede llevar a cabo acciones
que afecten el valor de una transaccion, y que no puedan ser monitoreadas por su

contraparte. Para compradores de instrumentos financieros catastréficos, este es el riesgo
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que, posteriormente a la compra, no pueden monitorear de manera precisa si los

aseguradores estan administrando de manera apropiada sus riesgos catastréficos.

e Seleccion adversa. La seleccion adversa existe cuando un vendedor tiene informacién
confidencial scbre la verdadera calidad de sus productos. Si el precic de mercado refleja una
calidad promedio del producto el vendedor tiene un incentivo para vender productos de
calidad por debajo del promedio a ese mismo precio. Para instrumentos financieros
catastréficos puede existir seleccion adversa si solamente el vendedor (las compariias de
seguros) conoce el verdadero riesgo de sus polizas y el precio de los instrumentos refleja el
riesgo promedic de las pélizas de todo el sector. Bajo estas condiciones, las compafiias de

seguros pueden tener un incentivo para negoctar pélizas de alto riesgo.

3. 7. Aspectos Legales, Fiscales y Contables

La regulacidén de [as compafiias de seguros en Estados Unidos esia a cargo de los gobiernos
estatales y no de los reguladores federales. Cada departamento estatal de seguros se encarga
de regular a aquellas compaiias domiciliadas o con licencia para hacer negocio en ese estado.
Un alte grado de consistencia de las disposiciones regulatorias entre los distintos estados se
logra a través de la labor que realiza la National Association of Insurance Commissioners
(NAIC). La NAIC es un grupo consultivo campuesto por reguladores en materia de seguros de
los 50 estados de la unidon americana. Este grupo estudia aspeclos relacionados con ia industria

aseguradora y propone leyes y regulaciones para ser adoptadas por los diferentes estados.

La actual regulacion relacionada con la solvencia de las compafias aseguradoras, las practicas
contables y las leyes fiscales se encuentran en un gran atraso en relacion con el desarrollo de
los bonos catastréficos, pagarés de capital contingente, opciones catastroficas bursdtiles y
opciones catastrdficas de venta de acciones. Un cambio en la regulacién relacionada con la
solvencia de las aseguradoras, las practicas contables y las leyes fiscales podria ayudar a

mitigar los impedimentos existentes para la bursalilizacion de los riesgos catastréficos.

Las transacciones de reaseguro tradicional califican para un tratamiento contable que le permite
a una compafia de seguros el mejorar un buen nimero de sus razones financieras que los
reguladores y las agencias calificadoras ttsan para evaluar la solvencia de la aseguradora. En
cambio, las transacciones relativas a la bursatilizacion de los riesgos catastroficos no califican
para un tratamiento contable similar al que se le otorga a las transacciones de reaseguro
tradicional. Esta diferencia en e! tratamiento contable puede desalentar el uso del proceso de la

bursatilizacion para la administracion de los riesgos catastroficos de las aseguradoras.




La NAIC ha desarrollado calculos del capital basados en riesgos {risk-based capital cafculations)
para ser usados por los reguladores para determinar el momento en el que deben tomar accidn
en contra de las aseguradoras que tengan capital insuficiente para hacer frente a sus
compromisos. Estos célculos de capital basados en riesgos reconocen que las aseguradoras
enfrentan la posibilidad de resultados adversos producto de sus riesgos asegurados, y el monto
del capital que una aseguradora debe tener {de acuerdo a estos calculos) se incrementa
proporcionalmente a las pérdidas en las reservas de la aseguradora y a las primas netas de las
pélizas suscritas. Las aseguradoras pueden deducir el costo del reaseguro de las primas brutas
de las pélizas suscritas al momento de calcular el monto de sus primas netas, pero no pueden
deducir el costo de “bursatilizar” sus riesgos catastréficos. De esta manera, los célculos de
capital basados en riesgos hacen ver que una aseguradora debe de poseer un mayor capital
cuando “bursatiliza” sus riesgos catastréficos que cuando hace uso del reaseguro tradicional.

Reconociendo que el valor de las inversiones en valores puede bajar en cualquier momento, los
calculos de capital basados en riesgos de la NAIC incrementan el capital requerido para cada
aseguradora en base al monto y a la combinacion de las inversiones en valores de la
aseguradora. Puesto que las aseguradoras registran contablemente las opciones catastroficas
bursatiles en su balance general como inversiones en valores, los calculos de capital basados
en riesgos desalientan desde el punto de vista contable el uso de estas opciones ain cuando las
belsas donde estas opciones cotizan (Chicago Board of Trade y Bermuda Commodity Exchange)
las respatdan. De igual forma, este aspecto de los calculos de capital basados en riesgos
desalienta el uso de bonos catastroficos, en la medida que las aseguradoras invierten los fondos
obtenidos por la emisién de este tipo de bonos en instrumentos financieros no garantizados por

el Gobierno Federal de Estados tnidos.

Por otra parte, las aseguradoras pueden deducir las primas de reaseguro de su ingreso
gravable, lo que inmediatamente reduce el monto de los impuestos que tienen que pagar por
conceplo de ingresos. Sin embargo, las aseguradoras no pueden deducir el costo de la compra
de las opciones catastréficas bursatiles hasta que calculen sus ganancias o pérdidas de capital
al momento de liquidar dichas apciones. La diferencia en la deduccion de impuestos reduce el

atractivo de las opciones catastroficas bursatiles en comparacién con el reaseguro tradicional.

Sin embarge, aseguradoras y banqueros especializados en inversiones han desarrollado
caminos que ayuden a mitigar algunos de los impedimentos para la bursatilizacion de los
riesgos catastréficos. Por ejemplo, han establecido vehiculos o reaseguradoras con propdsito
especial (special-purpose reinsurers ¢ special-purpose vehicules). Estas reaseguradoras emiten
bonos catastroficos y luego venden reaseguro, sujeto a las disposiciones legales de cada
estado, a las aseguradoras. Esto permite a las aseguradoras el gozar de las ventajas del
fratamiento contable que se le da a las transacciones de reaseguro. Pero al establecer y hacer
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uso de las reaseguradoras con proposito especial, aumenta el costo y la complejidad del uso de
los bonos catastroficos. Al cambiar las disposiciones legales relacionadas con la solvencia de las
aseguradoras, las practicas contables y las leyes fiscales, el proceso de bursatilizacion podria

hacerse mas facil y menos costoso al eliminar la necesidad de aseguradoras con propoésito

especial.
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CAPITULO V

Instrumentos Financieros Extrabursatiles
para la Administraciéon de

Riesgos Catastroéficos

El mercado extrabursati ha introducido tres tipos de instrumentos financieros para la
administracion de riesgos catastréficos: bonos catastréficos (catastrophe bonds, CATbonds o
act-of-God bonds), swaps, pagarés o notas de capital contingente (contingent surplus notes) y
opciones catastréficas de venta de acciones (catastrophe equily puts). Cada uno de estos
instrumentos tiene caracteristicas muy particulares y ofrece diferentes ventajas y desventajas,

por lo que a continuacién se analizara detalladamente cada uno de ellos.

1. Bonos Catastroficos

Un bono catastréfico es un bono corporative con términos especiales en el que los inversionistas
tienen que “perdonar” una parte o la totalidad del principal o los intereses en caso de que ocurra
un evento catastréfico que ocasione a la aseguradora (o reaseguradora) emisora pérdidas que
scbrepasen un determinado nivel especificado en el bono. Este “nivel” es conocido en ingles con
el nombre de frigger, palabra que no encuentra una traduccién exacta al castellano pero que da
la idea de activar, provocar, ¢ desencadenar algo, por lo que puede ser traducida como
“activacion”. E| trigger o activacién tiene gran relevancia en relacion a la eficiencia del bono para

la cobertura de riesgos catastroficos.

Para ilustrar de manera general ia manera en la que funciona un bono catastrofico,
consideremos por ejemplo un bono con una estructura de riesge catastrofico binomial de dos
periodos (estructura similar al bono emitido en 1997 por la compafia Winterthur). El valor
nominal del bono es de 100 délares con principal protegido. Esto significa que los 100 ddlares se
pagaran al poseedor del bono al tiempo t = 2 con una probabilidad de 1. Se pagara un cupdn de
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12 dolares al tiempo t = 1, 2 en caso de que no ocurra ninguna catastrofe en ese periodo.
Supongamos una lasa libre de riesgo de 8% anual. De igual forma, supongamos que Ia
probabilidad de que una catastrofe genere pérdidas que provoquen el incumplimiento del pago
de cupén es una constante de 3% por afio. Estos valores son tinicamente para fines ilustrativos.
En la practica hay que emplear diferentes técnicas para estimar ia tasa libre de riesgo que debe
ser empleada, asi como modelos de pérdidas catastroficas para estimar la probabilidad de
incumplimiento de page de cupén. En la figura V.1 se ilustran los pagos del bono en base a la
ocurrencia o no ocurrencia de pérdidas catastréficas que provoquen el incumplimiento del pago

de cupén.

Los flujos de efectivo positivos son pagados a los poseedores del bono, mientras que los
negativos representan el precio que éstos mismos pagan para obtener el derecho de recibir

pagos futuros.

Arriba - No ocurre catastrofe

Abajo - Ocurre catastrofe 112
12 /'_; 100

12

-106.49 0 > p 100

Figura V.1. Esquema de pagos de un bono catastréfico.

El pago esperado para el poseedor del bono para cada periodo es el siguiente: r{1) =12 x 0.97 =
11.64 y r(2) = 100 + 11.64 = 111.64. El valor presente esperado, usando como tasa constante

libre de riesgo 8%, es €l precio del bono catastréfico:

1 1
1 11184 + 11164 (——J = 106.49
{11 64 + 1.08 }

1.08
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1. 1. Especificaciones y Riesgos

La industria aseguradora property/casually y el reaseguro pueden ser considerados como una
cobertura casi perfecta: el objetivo es indemnizar al asegurado por las pérdidas sufridas por un
riesgo cubierto. Aparte de ciertos parametros contractuales de las pélizas property/casualty que
limitan el pago de los reclamos (limites de la poliza, deducibles, etc.), y asumiendo que el
asegurado ha comprado el seguro “correcto”, el (nico riesgo de cobertura es el riesgo de credito:
el riesgo de que la aseguradora quiebre y sea incapaz de cumplir sus compromisos. Por tanto,
una forma de medir la eficiencia de un instrumento financiero de seguros es medir su eficiencia
relativa como mecanismo de cobertura. Existen dos riesgos que dependen del tipe de activacion

especificada en el bono (los cuales ya fueron descritos en el capitulo anterior):

» Riesgo de base. En situaciones en las que la activaciéon se basa en pérdidas de toda la
industria aseguradora property/casualty, el riesgo de base refleja la diferencia entre fas
pérdidas catastroficas de la aseguradora y las de la industria completa. Lo importante para la
compafia es que si su indice de pérdidas catastréficas es menos favorable que el de la
industria completa, el desahogo en la deuda provista por el bono (el cual es funcién del indice
de pérdidas catastroficas de la industria) sera inadecuado para cubrir sus propias pérdidas.

+ Riesgo moral. Unincremento en pérdidas catastroficas puede conducir a un desahogo en la
deuda (un decremento en el nivel de las obligaciones de la compafiia por la emisidn del bono
catastréfico -principal y/o intereses-). De esta manera puede haber un incentivo para la

compafiia para “inflar” sus pérdidas y de esta forma tomar ventaja de menores gastos de

financiamiento.

El monto relativo de cada tipo de riesgo de un determinado bono catastréfico depende de ia
naturaleza de la activacion elegida para la reduccion del principal o los intereses del bono. Los

distintos tipos de activaciones que existen son las siguientes:

« Directa. El evento contingente del que dependen los pagos del instrumento se basa en las

pérdidas catastroficas de ia propia compariia de seguros (0 de reasegurc).

¢ Industria. Los pagos del instrumento dependen de un indice de pérdidas catastréficas de la

industria completa.

« Evento. Los pagos del instrumento dependen de la ocurrencia de un determinado evento
(como velocidades del viento en el caso de huracanes o magnitudes en la escala de Richter

en el caso de terremotos).
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Algunos bonos catastroficos tienen activaciones duales, por ejemplo, pueden tener tanto una
activacion especificada en pérdidas monetarias de un asegurador individual como otra activacion

especificado en pérdidas monetarias de la industria completa.

Ademas, las activaciones en los bonos catastroficos pueden especificar areas geograficas
particulares, como un pais entero, regiones, conjunfos de estados o niveles geograficos mas
finos. También, estas activaciones pueden especificar lineas particulares de seguros, como el

dafio fisico a automéviles ¢ personas.

1. 2. Tipos de Coberturas

Algunos bones catastréficos son divididos en varias divisiones o “tranches” {palabra francesa
que significa rebanada). Las tranches son las diferentes clases en que son divididos los flujos de
efectivo especificados de un instrumento financiero. Al dividir los bonos en diferentes tranches

pueden hacerse atractivos para un mayor nimero de inversionistas.

En general, la obligacién del pago de intereses y/o principal de un asegurador bajo un bono
catastréfico depende de la ocurrencia 0 no ocurrencia de un cierto nivel de pérdidas
catastroficas. Desde el punto de vista del inversionista, dependiendo de la tranche en la que
invierta, existe el riesgo de que pierda parte o la totalidad del principa! invertido, y/o el riesgo de

perder o ver disminuidos sus pagos de intereses.

Una tranche puede ofrecer un mayor rendimiento a cambio del riesgo de que €l inversionista
“perdone” el pago def principal y/o intereses tras la ocurrencia de pérdidas catastréficas. Esta
tranche resulta atractiva para inversionistas que aceptan un mayor riesgo a cambio de un
rendimiento mayor. Otra tranche puede ser con “principal protegido”, esto significa que, cuando
el bono es emitido, parte de los fondos obtenidos se invierten en instrumentos financieros
seguros respaldados por el Gobierno Federal (generalmente en Trasury bills -Tbills-), los cuales
seran la fuente de financiamiento para el pago del principal. Esta tranche puede considerarse
para mayores calificaciones por parte de las compadias calificadoras de crédito, expandiendo el
mercado hacia inversionistas institucionales limitados a invertir sdlo en formas de deuda con una

alta calificacién.

Por ofra parte, existen principalmente tres riesgos en los que puede caer una compafiia

aseguradora al hacer uso de instrumentos financieros sobre seguros:

» Relajar sus estandares de seleccion de riesgos
« Administrar la concentracion geografica de su exposicion de manera menos cuidadosa

« Pagar siniestros de manera mas liberal
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Algunos bonos catastroficos poseen caracteristicas muy parecidas a las del reaseguro
tradicional que reducen estos riesgos. Primeramente, algunos bonos catastréficos tienen altas
activaciones establecidas, las cuales actian como altos “puntos de atadura™ en los contratos de
reaseguro por exceso de pérdidas. Estas altas activaciones favorecen que las aseguradoras
mantengan una disciplina de seleccion de riesgos y practiquen una administracion prudente de

sus riesgos catastroficos.

En segundo iugar, algunos bonos catastroficos requieren que las aseguradoras participen en las
perdidas que sobrepasan la activacidon especificada, tal como ocurre en el reaseguro
proporcional. Esto de nueva cuenta es un incentivo para que las aseguradoras seleccionen
cuidadosamente sus riesgos y los administren de manera prudente y no paguen los siniestros de

manera demasiado liberal.

1. 3. Estructura Tipica de la Emision de Bonos Catastroficos

En la mayoria de las transacciones de este tipo que han tenido lugar hasta la fecha la compaiiia
aseguradora establece un Reasegurador con Proposito Especial (Special Purpose Reinsurer -
SPR-} que actta como un intermediario entre la compafia aseguradora (o reaseguradora) y el
mercado financiero. Un SPR es una entidad financiera establecida especialmente para emitir
bonos catastroficos y vender reaseguro tradicional a un asegurador particular. Esta entidad
financiera puede ser manejada tanto por propia compafiia aseguradora, come por otra compafiia
externa. El uso del SPR elimina la necesidad por parte del asegurador de incurrir en un pasivo y
le permite obtener beneficios fiscales al poder deducir la prima de reasegurc al momento de

calcular su surplus ratio.

El SPR también puede proteger a los inversionistas del riesgo de crédito inherente a la emision
de bonos catastroficos. Si un asegurador es declarado insolvente por razones no relacionadas
con peérdidas catastroficas, el SPR alan tendria la obligacion de efectuar los pagos acordados
(principal y/o intereses) a los inversionistas. Originalmente el SPR fue establecido para llevar a
cabo s6lo una transaccion, pero se espera que en el futuro, el SPR sea usado para

transacciones multiples.

En general, el proceso que se sigue para la emisién de bonos catastréficos es el siguiente: el
SPR emite un contrato de reaseguro a la compafia aseguradora. Luego la compaiiia
aseguradora emite bonos al mercado financiero a través del SPR. Estos bonos son comprados
por unc o varios suscriptores {bancos de inversién), los cuales venden dichos bonos a los
diferentes inversionistas. Los fondos obtenidos de la emisitn de los bonos catastroficos, o parte

de ellos, seran usados para respaldar el contrato de reaseguro ofrecido por el SPR a la
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aseguradora. Los inversionistas recibirdn un cupdn en base a las primas que el asegurador paga

por el reaseguro.

Si no ocurre ningn evento cubierto, los inversionistas reciben su principal y sus cupones como

pago por asumir el riesgo. Si ocurre un evento cubierto, los inversicnistas pueden perder parte o

la totalidad de su principal y/o intereses, dependiendo de la clase de riesgo especificada.

Tipicamente, estos instrumentos han ofrecido altos rendimientos, de acuerdo con el grado riesgo
en la transaccion. En el caso de bonos que no ofrecen pagos de cupdn, las agencias
calificadoras como Standard & Poor's {S&P) denotan con una “r" a este tipo de bonos para hacer

notar que en la calificacion no se considera el pago de cupones.

1. 4. La Evolucién del Mercado de Bonos Catastroficos

En 1995 y 1996 las compafias de seguros comenzaron a experimentar la emisién de bonos
catastroficos. A pesar de que la mayoria de estos primeros intentos no fueron exitosos, cada uno

representd una educativa experiencia para los inversionistas, banquercs y compaiiias de

seguros en relacién al proceso de bursatilizacion.

Los primeros bonos catastréficos que no tuvieron éxito fueron los siguientes: las compaiiias
USAA y CAT Ltd emitieron bonos contra el riesgo de huracan indexados a sus propias pérdidas,
mientras que la compariia ACE emiti6 un bono indexado al indice PCS (indice del que se

hablara en detalle mas adelante)

A continuacién se presenta una relacién de la caracteristicas de estos bonos catastroficos que

no tuvieron éxito:

ACE Ltd USAA’ 96 CAT Ltd
Suscriptor Goldman Sachs Merril Lynch Mcrgan Stanley
Tamaiio (principal) | 25 millones de dolares | 500 millones  de | 50 millones de délares
dolares
Periodo Del 06/08/96 al | Del 01/08/96 al | Del 07/08/96 al
31/12/96 (6 meses) 01/07/97 (11 meses) 3112/96 (5 meses)

Regién cubierta

Estados Unidos

Texas, La Costa del
Golfo y La Costa del
Este de Estados
Unidos

Noreste de Estados

Unidos
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Riesgos cubiertos | Huracan y Terremoto | Huracan Huracan
indice subyacente | PCS Pérdidas de USAA Pérdidas de CAT Ltd—u
Activacion 25,000 millones de | 1,000 millones de | 55 millones de dolares
doblares déblares
Cupén Tbills a 6§ meses + | LIBORa1mes+3% 6.72%
55%

Tabla V.1. Relacidn de bonos catastréficos que no tuvieron éxito

De igual forma, la California Earthquake Authority (CEA) tenia proyectada una emision de bonos
catastroficos que saldria al mercado a finales de 1998, Sin embargo, el proyecto fue cancelado
debido a que la compania de seguros Warren Buffet's ofrecié una cobertura a un mejor precio y

bajo términos mas favorables a través de un programa de reaseguro tradicional.

Algunas de las razones por las que estas emisiones fallaron son las siguientes:

*« Novedad y peca familiaridad. Hubo una falta de entendimiento tanto por parte de los
inversionistas como por parte de la industria aseguradora. Ademas, aln no se alcanzaba el

suficiente interés en el proceso de bursatilizacion de riesgos catastrdficos por parte de los

mercados financieros.

» Incertidumbre con respecto al precio. Especialmente en el caso de {a CEA, Ja naturaleza
del ciclo de suscripcion de riesgos a mediados de los afios noventa provocéd que el precio del

reaseguro tradicional pareciera relativamente favorable.

A pesar de estas razones, y de las reacciones iniciales de precaucién en el mercado financiero,
el primer bono catastréfico exitoso tuvo lugar poco tiempo después: La compafiia Winterthur
(compafia de seguros de Suiza) realizd la primera colocacién publica exitosa de bonos
catastrificos, esta emisién se realizo para protegerse de pérdidas potenciales por granizo en
Suiza. Poco después, St. Paul Re {(compaiila estadounidense) emitid un bono multianual que
permitia a los inversionistas participacioén tanto en pérdidas como en ganancias procedentes del

negocio de St. Paul Re.

Winterthur St. Paul Re
Suscriptor CS First Boston Goldman Sachs
Tamanio (principal) 280 millones de délares 68.5 millones de doblares
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dafados en una granizada

Region cubierta Suiza Todo el mundo

Riesgos cubiertos Granizo Todos los riesgos

indice Subyacente Numero  de automoviles | Pérdidas de St. Paul Re
asequrados por Winterthur

Activacion

6,000 automoviles

Varios

Cupén

2.25% + convertible en 5

acciones de la compafdia

100% del neto

disponible de la compaiiia

ingreso

Tabla V.2. Primgros bonos catastroficos exitosos

E! éxito de estas emisiones de bonos generd gran interés en este tipo de instrumentos, sentando

la base para futuras emisiones.

Swiss Re

USAA

Suscriptor

CS First Boston

Goldman Sachs

.

Merril Lynch

{ ehman Brithers

Tamaiio (principal)

A: 62 milones de ddélares
{40% protegido)

A-1: 164 millones de dblares
(100% protegido)

B: 60 millones de ddlares (0%
protegido)

A-2: 313 millones de ddlares

(0% protegido)

C: 15 millones de ddlares (0%

protegido)
Regién cubierta Ca]ifornia Texas, La Costa del Golfo y La
Costa Este de Estados Unidos
Riesgos cubiertos Terremoto Huracan
Periodo 2 afios 1 afio
Cupén A LIBOR + 2.25% A-1; LIBOR + 2.82%

B: 10.5%

A-2: LIBOR + 5.75%
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C:12.0%

indice subyacente PCS Pérdidas de USAA
Activacion A: 18.5, 21 y 24 mil millones | A-1: 1,000 millones de dolares
de déblares

B: 18.5, 21 y 24 mil millones | A-2: 1,000 millones de dolares

de dblares

C: 12,000 millones de ddlares

Probabilidad estimada de A:1.0% A-1: 0.0%
incumplimiento
B: 1.0% A-2:1.0%
C: NA

Tabla V.3. Primeros bonos catastroficos exitosos

En Junio de 1997, la compafia aseguradora USAA (United Services Automobile Association), a
través de un SPR liamado Residential Re, emitié un bono que puede considerarse en muchos
sentides como un parte aguas en el desarrollo de los bones catastréficos. Este bono fue emitido
por 477 millones de ddlares a 62 inversionistas diferentes. De los 477 millones de ddlares
procedentes de la emision de este bono, 400 millones representaban una cobertura de
reaseguro provista por Residential Re; los otros 77 millones se colocaron en una cuenta especial
para financiar el pago del principal de la tranche A-1. El reaseguro representd una capa de 80%
de 500 millones en exceso de 1,000 millones de délares en pérdidas para USAA por el riesgo de
huracan. Asi, el bono involucraba una activacion directa: los pagos dei principal y/o intereses se
verian afectados en caso de pérdidas para la compaiia por el riesgo de huracan en exceso de

un billén de délares.

El bono de USAA consideraba dos tranches: 164 millones de dblares correspondian a la tranche
A-1, en la que solo los intereses (no asi el principal) estaban en riesgo desde el punto de vista
del inversionista; y 313 miillones de dolares correspondian a la tranche A-2, en la que tanto el
principal como los intereses estaban en riesgo. La tranche A-1, la cual fue calificada como AAA
{maxima calificaci6n posible), tenia su principal protegido a través de la inversion de 82 de los
162 millones de dolares en instrumentos respaldados por el Gobierno Federal. En caso de
ocurrir un evento catastrofico que produjera pérdidas por encima de 1,000 miilones de délares, el
pago del principal estaba garantizado en la tranche A1, pero seria permitido un plazo de diez
afios para el pago de dicho principal. En la tranche A-2, la cual fue calificada como BB, estaban
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en riesgo tanto los intereses el principal, por lo que era mas riesgosa que la tranche A-1. Esta
diferencia en el nivel de riesgo de las dos tranches se refiejaba en sus respectivas tasas de
cupén: la prima de riesgo (tasa de cupén en exceso de LIBOR) para la tranche A-2 era méas del

doble que para la tranche A-1.

Poco después de esta exitosa emisidon de bonos catastréficos, en julio de 1997 ia compaiiia
reaseguradora Swiss Re emitié un bono catastrofico contra el riesgo de terremoto en California
por 137 millones de délares. Este bono fue comprado por aproximadamente 20 diferentes
inversionistas. El bono estaba estructurado en tres tranches diferentes: La tranche clase A
pagaba 2.5% mas LIBOR y 40% del principal estaba protegido, la tranche clase B pagaba 10.5%
y su principal no estaba protegido, y la tranche clase C pagaba 12% y su principal tampoco
estaba protegido. Tal como en el caso del bono emitido por USAA en 1997, el elemento clave
para el éxito de este bono fue la calificacion que le fue otorgada. La tranche A fue calificada
BBB, y la tranche B fue calificada BB.

Posteriormente siguieron varias transacciones exifosas de este tipo. A continuacion se

mencionan brevemente algunas de las mas recientes emisiones exitosas de bonos catastréficos.

+ Diciembre de 1997:

+ Compania: Tokio
+ SPR: Parametric Re
£ Tamano: 100 millones de délares en dos tranches, 20 millones

corresponden a la tranche A y 80 miliones corresponden a la

tranche B

*  Activacion: Basado en la magnitud de un terremoto en Tokio; una
magnitud mayor o igual a 7.1 grados medidos por la Asociacion
Meteorolégica Japonesa implica la pérdida de una parte o la
totalidad del principal

* Periodo: 10 afios

+ Tasas de cupbn: Tranche A, LIBOR + 2.06%

Tranche B, LIBOR + 4.3%

« Marzo de 1998:

+ Compafia: Centre Solutions
* SPR: Trinity Re
* Tamafo: 84 milfones de dolares en dos tranches, 22 millones

correspondientes a la tranche A-1, la cual tiene el principal
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protegido, y 62 millones correspondientes a la tranche A-2, la

cual no tiene principal protegido

+ Activacion; Pérdidas de la propia companiia por el riesgo de huracan en €l
estado de Fiorida

+* Tasas de cupén: Tranche A-1, LIBOR + 1.82%
Tranche A-2, LIBOR + 4.36%

¢ Junio de 1998;

* Compafiia: USAA
* SPR: Residential Re
* Tamafio: 450 millones de dolares en dos tranches

* Tasas de cupon: Tranche A-1, LIBOR + 1.4% {comparado con 2.82% en 1997)
Tranche A-2, LIBOR + 4.0% (comparado con 5.75% en 1997)

Como se discutird posteriormente, uno de los “costos” de un mercado de este tipo de
instrumentos en las primeras etapas de su desarrclio es 1a posibilidad de altos niveles de
rendimiento. Es interesante por tanto comparar el bono de la compafila USAA emitido en 1997
con el emitido en 1998 (el cual tenia una estructura muy similar a la versién de 1997) en cuanto
a las tasas de cupon ofrecidas en cada tranche. La diferencia en las primas de riesgo para cada
tranche ha disminuido significativamente, cada una por mas de un punto porcentual
Aparentemente, lo gque podria llamarse la “prima por novedad” impuesta por los mercados
financieros a este tipo de instrumentos esta tendiendo a desaparecer. Este decremento en las
tasas de cupdn podria continuar a medida que el mercado de bonos catastréficos continua

madurando.

1. 5. Costos

Actualmente existen diversos costos relacionados con la emision de bonos catastréficos. El
continuo desarrollo y future éxito de los bonos catastréficos dependeran en gran medida de la
capacidad del mercade de reducir algunos de estos costos. Primeramente, los rendimientos
ofrecidos por estos instrumentos han tenido la tendencia a ser altas. Puesto que la industria de
la bursatilizacion de riesgos catastroficos aun se encuentra en una etapa de desarrollo, puede
suponerse que estas altas primas de riesgo se mantendran por aigan tiempo. A medida que este
proceso vaya desarrollandose y madurando, estos rendimientos deberan disminuir. De alguna

manera el ejemplo de la disminucién en las tasas de cupén ofrecidas por el bono emitido por la
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compafia USAA en 1998 con respeclo al emitido en 1997 muestra una clara evidencia de esta

afirmacion .

Por otro lado, ofro tipo de costos relacionados con la emisién de bonos catastréficos es el
establecimiento del Reasegurador con Propésito Especial (SPR), asi como los costos relativos a
los bancos de inversidén. Generalmente, los bancos de inversién son compensados a través del
pago de cuotas por asesorias y/o a través de spreads entre el precio al que éstos compran las
emisiones de bonos y el precio al que los venden en el mercado financiero. Finalmente, se
deben realizar diferentes pagos por concepto de tramites legales para la emision de bonos

catastroficos.

1. 6. Ventajas y Desventajas que Ofrecen los Bonos Catastréficos

Entre las ventajas que ofrecen los bonos catastréficos a los aseguradores se podrian mencionar

las siguientes:

s Un asegurador puede adaptar las activaciones y otros términos de fos bonos catastréficos
para satisfacer sus necesidades propias, tal como lo haria a través de un contrato de

reaseguro tradicional.

s Cuando ocurre algin evento catastréfico que provoca pérdidas que rebasan el nivel
(activacion o frigger) especificado en el bono y los inversionistas tienen que perdonar el pago
de una parte o la totalidad del principal, el asegurador puede inmediatamente registrara
contablemente esta disminucion en los pasivos de la compaiia. De esta manera, se ve

aumentado el valor neto de la compaiiia.

Algunas de las ventajas que ofrecen los bonos catastroficos a los inversionistas son las

siguientes:

« Los bonos catastroficos ofrecen rendimientos bastante altos en comparacion con aquelios
que no contemplan la posibilidad de perdcnar una parte o la totalidad ef pago de intereses y/o
principal tras la ocurrencia de pérdidas catastroficas. De acuerdo con el Hogue Insurance
Stock Report {reporte del 13 de diciembre de 19897), los bonos catastréficos han ofrecido
rendimientos superiores en tres o cuatro puntos porcentuales en comparacion con otros

benos corporativos de riesgo similar.

s Los bonos catastroficos proporcionan a los inversionistas la posibilidad de reducir el riesgo de
su portafolios de inversion a través de la diversificacion. Los rendimientos de la mayoria de
los instrumentos financieros dependen de condiciones econdmicas, por lo que estos

rendimiento tienden a subir y a bajar al mismo tiempo, haciendo dificil a los inversionistas el
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eliminar completamente el riesgo de sus portafolios a través de la diversificacion de sus
inversiones. El incumplimiento parcial o total del pago de intereses y/o principal de un bono
catastrofico depende de la ocurrencia de un determinado monto de pérdidas catastroficas.
Puesto que la ocurrencia de catastrofes es independiente de las condiciones econdmicas, el
riesgo de incumplimiento en el caso de los bonos catastréficos no esta correlacionado con el
riesgo de incumplimiento de otros instrumentos financieros. De esta manera, al incluir bonos
catastroficos en un portafolios de inversién con instrumentos tradicionales, los resultados de

este portafolios pueden mejorarse.

Por otra parte, algunas de las principales desventajas que tienen estos bonos para los

aseguradores son [as siguientes:

*

Los aseguradores que emiten estos bonos pueden incurrir en altos costos de transaccién
debido a que deben proporcionar significativos montos de informacién a los inversionistas.
Estos inversionistas, al igual que los reaseguradores tradicionales, necesitan informacién
suficiente por parte de los aseguradores acerca de las pérdidas catastréficas a las que éste
esta expuesto, de manera que puedan efectuar una adecuada evaluacién del nivel de riesgo

que estan asumiendo.

Cuando un asegurador emite un bono catastrdfico sin el establecimiento de un SPR, dicho
asegurador incurre en un pasivo. Esto puede hacer que el asegurador parezca menos soélido

financieramente de lo que pareceria al hacer uso del reaseguro tradicional.

La principal desventaja que tienen los bonos catastroficos para los inversionistas es la siguiente:

La necesidad que tienen los inversionistas de informacidn sobre la exposicion a perdidas
catastroficas por parte del asegurador emisor del bonc puede provocar que los bonos

catastroficos sean menos liquidos que otros tipos de instrumentos financieros similares.

1. 7. Swaps Catastroficos

1.7. 1. Estructura

Una manera alternativa para transferir riesgos catastréficos hacia el mercado financiero es a
través de un swap catastréfico, el cual funciona de manera muy similar al bono catastréfico. El
swap catastrofico permite intercambiar una serie de pagos fijos por otra serie de pagos flotantes
cuyos valores dependen de la ocurrencia de algin evento asegurado. Dicho swap ofrece
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beneficios a las dos partes involucradas en la fransaccion, permitiendo a una aseguradora ceder

un riesgo asegurado a una contraparte mejor equipada para asumirlo.

Cada swap implica un contrato bilateral, creando “reaseguro” reciproco entre dos aseguradoras.
En un principio, la participacién en estas transacciones estaba restringida sélo a aseguradores y
reaseguradores registrados en el New York State Insurance Department, sin embargo, en 1998
las autoridades encargadas de regular la actividad aseguradora en el estado de Nueva York
establecieron que los swaps sobre seguros cuyos pagos no se basaran en las perdidas actuales
de la cedente se considerarian como contratos financieros y por tanto podrian participar no

aseguradores.

La cedente pude entrar en un swap directamente con contrapartes o a través de un intermediario

financiero. En la figura V.2 se ilustra la estructura de pagos de un swap catastréfico.

CEDENTE

Pagos Fijos Pagos Flotantes

INTERMEDIARIO
FINANCIERO

X

Pagos Fijos Pagos Flotartes

CONTRAPARTE

Figura V.2. Estructura de pagos de un swap catastrofico

1. 7. 2. Ejemplo Practico

El 1 de Abril de 1998, la compaiiia japonesa Mitsui Marine arregld una cobertura a través de un
swap catastrofico. Dicho emisor queria desarrollar una fuente alternativa de reaseguro para una
porcion de su exposicion al riesgo de terremoto. Puesto que el monto de cobertura que Mitsui
Marine buscaba eran 30 millones de délares, y debido a restricciones de tiempo, se determind
que el swap era la mejor alternativa. Como regla general, la realizacién de swaps involucra

menos intermediarios y documentacion, resultando usualmente en transacciones mas rapidas y

efectivas.
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Cabe mencionar que debido a estructura tan similar que existe entre los swaps y los bonos
catastroficos, ambos tipos de instrumentos ofrecen practicamente las mismas ventajas y

desventajas tanto para inversionistas como para aseguradores.

2. Pagarés de Capital Contingente

2. 1. Estructura

Los Pagarés de Capital Contingente {(Contingent Surplus Notes -CSN-} son pagarés de capital
que un asegurador tiene el derecho de emitir a intermediarios o inversionistas especificos en el
caso de ocurrir ciertos eventos. Los pagarés de capital son basicamente instrumentos de deuda

que, para proposites legales, pueden ser considerados como capital.

Un asegurador que quiera hacer uso de pagarés de capital contingente para tener acceso a
capital adicional en caso de ocurrir un evento catastréfico, debera suscribir un contrato con un

intermediario financiero para establecer un fideicomiso de inversion.

Un fideicomiso de inversidn es un acuerdo entre cuatro partes: el inversionista que compra las
acciones del fideicomiso, la compania administradora que emite las acciones y decide sobre las
inversiones del fideicomiso, el intermediario financiero gue vende las accicnes y el fideicomisario

{beneficiario det fideicomiso), que en este caso es la compariia aseguradora.

El fideicomiso invertird en instrumentos de deuda respaldados por el gobierno o en otros
instrumentos financieros con un buen nivel de liquidez, mientras que el intermediario financiero

vendera acciones del fideicomiso a los inversionistas.

El contrato dara al asegurador el derecho, bajo circunstancias especificas, de emitir pagarés de
capital (surplus notes)™ al intermediario financiero a cambio de efectivo o activos financieros
liquidos. El intermediario financiero, a su vez, tendra el derecho (mas no la obligacién) de

sustituir los pagarés de capital por los instrumentos financieros en los que haya invertido el

fideicomiso.

El! asegurador pagara una determinada cuota al intermediario financiero a cambio del

compromiso asumido por éste dltimo para comprar los pagarés de capital del asegurador. A su

 Surplus es el valor neto estatutario de una compafia de seguros. Los pagarés de capital o swplus notes son
obligaciones de deuda subordinada y son considerados como parte del capital contable para propositos estatutarios.
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vez, el intermediario financiero pagara otra cuota al fideicomiso a cambic del compromiso
adquirido por éste Gltimo para comprar al intermediario financiero los pagarés de capital del

asegurador.

Cuando ocurre un evento catastréfico, el asegurador puede emitir pagarés de capital al
intermediario financiero a cambio de efectivo o activos liquidos, incrementando de ésta manera
sus recursos financieros y mejorando su capacidad para pagar siniestros. El intermediario
financiero puede entonces intercambiar los pagarés emitidos por el asegurador por los
instrumentos financieros poseidos por el fideicomiso, permitiéndole al intermediario reponer sus
activos financieros liquidos. En este caso, ei asegurador pagara principal e intereses sobre los
pagarés al fideicomiso, y éste, a su vez, les pagara a los inversionistas. En efecto, este proceso
permite transferir capital de los inversionistas al asegurador a cambio de los pagarés de capital

de éste ltimo.

2. 2. Riesgos Asociados a la Emision de Pagarés de Capital

Contingente

Existen algunocs riesgos en los pagarés de capital contingente.

» Riesgo de liquidez. El bajo volumen de transacciones de este tipo de instrumentos hace que
fos inversionistas estén expueslos al riesgo de liquidez. Ademas, el disefio especialmente
adaptado a las necesidades del emisor de productos financieros extrabursatiles puede limitar

la posibilidad de los inversionistas de cambiar sus posiciones.

» Riesgo de crédito. Los inversionistas en este tipo de instrumentos enfrentan un riesgo de
crédito. Esto es debido a que existe la posibilidad de incumplimiento por parte de la compafiia

de seguros emisora.

» Seleccion adversa. Los inversionistas también enfrentan un riesgo de seleccion adversa.
Esto ocurre en el caso de compafias de seguros emisoras que tengan un nivel de riesgos

catastréficos superior al promedio.

Por ofra parte, este instrumento no tiene riesgo de hase, debido a que la emisiéon de estos

instrumentos esta totalmente ligada a la propia siniestralidad de la compafiia aseguradora.

Por todas estas razones, los inversionistas deben tomar en cuenta todas estas cuestiones al

momento de evaluar la tasa de cupdn ofrecida por este tipo de instrumentos de inversion.
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2. 3. Experiencia empirica

Probablemente |a primera transaccion de este tipo fue la llevada a por la Nationwide Mutual
insurance Company en 1995, Esta transaccion no supuso la inmediata emisién de pagarés de
capital contingente. En lugar de eso, Nationwide, una compaiia mutualista de seguros que
habria tenido cierta dificultad de obtener fondos de manera oportuna después de la ocurrencia
de perdidas catastréficas, retuvo la opcion de emitir hasta 400 millones de délares en pagarés de
capital a un comprador garantizado, un fideicomiso establecido por la propia compaiiia. De esta
manera, los inversionistas no compraron pagarés de capital de Nationwide, sino que compraron
bonos emitidos por el fideicomiso. Estos bonos emitidos por el fideicomiso establecido por

Nationwide estaban respaldados por instrumentos del Tesoro de Estados Unidos.

Sin embargo, si Nationwide ejercia su derecho de emitir pagarés de capital al fideicomiso, los
instrumentos del Tesoro de Estados Unidos que respaldaban los bonos emitidos por el
fideicomiso y que pertenecian a los inversionistas serian cambiados por los pagarés de capital
de Nationwide. En este caso, el fideicomiso venderia sus instrumentos financieros del Tesoro de
Estados Unidos para financiar la compra de los pagarés de capital de Nationwide. De cuaiquier
forma, los inversionistas recibirian los mismos pagos de cupon independientemente de si

Nationwide emitia o no los pagarés de capital.

A pesar de que los bonos emitidos por el fideicomiso de Nationwide ofrecian un rendimiento
mayor al ofrecido por los instrumentos det Tesoro de Estados Unidos, los inversionistas corrian
el riesgo de que los instrumentos colaterales de! tesoro que respaldaban a estos bonos fueran

cambiados por los pagarés de capital de Nationwide.

Para Nationwide, la principal ventaja de estos pagarés de capital era que en caso de ocurrir un
evento catastréfico, tendria acceso inmediato a capital en efectivo que le permitiera pagar los

reclamos por los siniestros ocurridos.

Ademas de Nationwide, otras companias que han emitido pagarés de capital contingente han

sido Hannover Re y Arkwrite.

2. 4. Ventajas y Desventajas de los Pagarés de Capital Contingente

Entre las principales ventajas de los pagarés de capital contingente se pueden mencionar las

siguientes:

« Un asegurador puede adaptar una transaccion de pagarés de capital contingente de acuerdo

a sus necesidades especificas, de manera muy similar un contrato individual de reaseguro.
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Los inversionistas pueden obtener mayores rendimientos al invertir en fideicomisos de
pagarés de capital contingente en comparacién con los rendimientos que obtendrian al
invertir directamente en instrumentos del Tesoro de Estados Unidos. El fideicomiso puede
ofrecer mayores rendimientos como resultado de las cuotas que cobra a la compariia

aseguradora a nombre de tos inversionistas,

Siempre y cuando el asegurador cumpla con sus obligaciones adquiridas por la emision de
pagarés de capital contingente, los inversionistas reciben el pago de principal e intereses
periddicos, aun en el caso de que el asegurador sufra pérdidas substanciales por la

ocurrencia de un evento catastréfico.

Entre las desventajas de los pagarés de capital contingente se pueden mencionar las siguientes:

-

Una compafia aseguradora necesita obtener la aprobacién por parte del departamento
estatal de seguros correspondiente para poder emitir pagarés de capital, aun después de
haber realizado todos los arreglos necesarios con el intermediario financiero y con los

inversionistas.

Los aseguradores que hagan uso de pagarés de capital contingente para financiar sus
riesgos catastroficos pueden incurrir en altos costos de transaccion. Ademas de las diversas
cuotas que e! asegurador tiene que pagar, éste podria incurrir en mas costos al tener que
proporcionar a los intermediarios y a los inversionistas la informacion que requieran para
evaluar el riesgo que estan asumiendo asi como los rendimientos poetenciales. Tanto los
intermediarios como los inversionistas podrian necesitar informacion sobre la probabilidad de
que las pérdidas catastréficas del asegurador sean lo suficientemente altas para provocar {a
emision de los pagarés de capital contingente, asi como la probabilidad de que asegurador

tenga la capacidad de pagar los flujos de los pagarés una vez que han sido emitidos.

Los inversionistas que compran acciones en un fideicomniso de pagarés de capital contingente
pueden encontrar dificultades para revender estas acciones a otros inversionistas que
carecen de la informacién sobre la exposicidon a catastrofes y la condicion financiera del
asegurador beneficiario del fideicomiso. El acuerdo del fideicomiso puede establecer
restricciones en cuanto a la posibilidad de que los inversionistas transfieran acciones en el
fideicomiso a otros inversionistas.

Cuando un asegurador hace uso de pagarés de capital contingente para aumentar su capital
tras la ocurrencia de catastrofes, éste asegurador adquiere una deuda que debe ser pagada.

Bajo los Principios de Contabilidad Generaimente Aceptados (Generally Accepted Accounting
Principles - GAAP-), esta deuda apareceria en el balance general del asegurador como un
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pasivo. Si en lugar de usar pagarés de capital, el asegurado hace uso del reaseguro

tradicional, su balance general quedaria libre de pasivos adicionales.

3. Opciones Catastréficas de Venta de Acciones

3. 1. Estructura

Las opciones catastréficas de venta de acciones (catastrophe equity puts o CatEPuts) son un
tipo de opciones extrabursatiles que los aseguradores pueden comprar a ios inversionistas.
Estas opciones dan a un asegurador el derecho de vender un monto especifico de su capital en
acciones (comunes o preferentes) a un precio determinado en caso de que ocurran pérdidas
catastréficas que sobrepasen un determinado nivel o trigger. De esta forma, las opciones
catastroficas de venta de capital pueden proporcionar a los aseguradores capital adicional
precisamente cuando necesitan fondos para cubrir sus pérdidas por algin evento catastrofico.
Las compafiias de seguros que quieran hacer uso de estas opciones deben hacerlo bajo el

auspicio de AON Corporation, empresa que patento este concepto.

3. 2. Riesgos Asociados a las Opciones Catastroficas de Venta de

Acciones

Un asegurador que utiliza opciones catastroficas de venta de acciones estad expuesto al riesgo
de crédito, que es el riesgo de que el vendedor de las opciones catastroficas de venta de
acciones no cuente con el suficiente efectivo disponible para las acciones del asegurador. Los
aseguradores pueden minimizar este riesgo comprando este tipo de opciones unicamente a

inversionistas gue cuenten con una buena calificacion crediticia.

Asi mismo, los aseguradores que utilizan estas opciones también enfrentan el riesgo de que al
momento de ejercer ia opcidén se produzca un cambio en el control de la compaiia. Este riesgo
puede ser eliminado basando estas opciones en acciones que no ofrezcan al comprador el
derecho de participar en la toma de decisiones de la empresa o que {imiten dicha participacion,
como las acciones preferentes en el caso de Estados Unidos o las acciones L {acciones con

voto limitado) en el caso de México.,

Por otra parte, los inversionistas que venden opciones de venta de acciones de capital corren el

riesgo de terminar poseyendo acciones de un asegurador que ya no es viable. Los inversionistas
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pueden minimizar este riesgo estableciendo en las opciones algunas clausulas que prevengan
que los aseguradores ejerzan sus opciones cuando sufran pérdidas catastréficas tan severas
que aun después de ejercer estas opciones y recibir capital nuevo no cuenten con el capital

necesario para hacer frente a sus compromiscs.

Finalmente, los inversionistas que venden opciones catastréficas de venta de acciones enfrentan
el mismo riesgo de mercado que enfrentan los inversionista que venden opciones fradicionales
de venta de acciones, esto es, el riesgo de que una caida inesperada en el precio de_la accién
haga que el precio de ejercicio de la opcién resulte menos atractivo de lo que lo era cuando se
vendio dicha opcién. Un asegurador que compra opciones catastréficas de venta de acciones no
enfrenta ningun riesgo similar por un alza inesperada en el precio de sus acciones, esto es
debido a que este asegurador es libre de ejercer o no la opcidn de venta de sus acciones y de

conseguir fondos por a través de otros mecanismos.

3. 3. Ejemplo Practico

Un ejemplo de una transaccién de éste tipo es la que llevé a cabo un reasegurador de Bermuda.
Este reasegurador pagd aproximadamente 2.4 millones de délares por afio a inversionistas, a
cambio del derecho de venderles 100 millones de délares en acciones preferentes. El
reasegurador ejerceria su derecho si sus pérdidas generadas por un evenio catastrofico
excedian 250 millones de délares o si sus pérdidas acumuladas en un afio excedian 250
millones de dolares. Las acciones preferentes pagaban dividendos equivalentes a LIBOR mas
un cierto spread. Este spread era calculado de acuerdo a determinados criterios (el spread era
mas alto si al tiempo de la emisién de la acciones su calificacion crediticia era baja y mas bajo si
su calificacion era mas alta). Una vez emitidas, las acciones preferentes eran convertibles a
acciones comunes dei reasegurador. La conversion seria efectuada al precio promedio de las

acciones de los 30 dias anteriores a la conversion.

3. 4. Ventajas y Desventajas de las Opciones Catastréficas de Venta

de Acciones

Las principales ventajas de las opciones catastréficas de venta de acciones que se pueden

mencionar son las siguientes:

s+ Un asegurador puede adaptar las activaciones de las opciones de acuerdo a sus

necesidades, tal como ocurre en los contratos individuales de reaseguro tradicional.
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¢ Las opciones de venta de acciones proporcionan a ios inversionistas un interés sobre el
capital (equity interests) del asegurador a cambio del capital que ellos proveen tras la

ccurrencia de pérdidas catastroficas que sobrepasen la activacién.

« Las opciones catastroficas de venta de acciones proporcionan a los inversionistas la
oportunidad de reducir el riesgo de sus portafolios a través de la diversificacion. El hecho que
determina si el asegurador ejerce o no la opcién es la ocurrencia de alglin evento catastrofico

que relna las condiciones correspendientes, y no las condiciones econémicas.

Entre las desventajas de las opciones catastréficas de venta de acciones se pueden mencionar

las siguientes:

« Aligual que en el caso de los bonos catastroficos y otras formas de bursatilizacion de riesgos
catastroficos, el hecho de que estos instrumento sean especialmente adaptados de acuerdo
a las caracteristicas de los aseguradores puede significar que los inversionistas en este tipo
de productos necesiten grandes cantidades de informacién por parte de éstos para evaluar el
grado de riesgo que van a asumir asi como sus rendimientos potenciales. De esta forma, los

aseguradores pueden incurrir en altos costos de transaccion.

» Esta necesidad de informacién por parte de los inversionistas, y los altos costos de
transaccion asociado pueden ser reducidos basando las activaciones y ofros términos de ias
opciones catastréficas de venta de acciones en indices de pérdidas catastréficas de la
industria completa. Sin embargo, al hacer esto, los aseguradores enfrentarian un riesgo de

base.

» Las opciones catastréficas de venta de acciones no tienen el mismo beneficio contable para

el asegurador en comparacion con el reaseguro tradicional.
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CAPITULO Vi

Opciones Catastroficas

Bursatiles

Aquelios aseguradores que deseen protegerse contra pérdidas catastroficas pueden comprar a
los inversionistas opciones catastroficas negociadas en bolsa. Estas opciones catastroficas son
contratos estandarizados basados en indices catastréficos, los cuales pueden reflgjar las
pérdidas catastroficas de un conjunto de aseguradores o de la industria aseguradora
property/casually en su conjunto. Estos contratos e dan el derecho al comprador de los mismos
de recibir un pago en efectivo por parte de! vendedor en caso de que algin evento (o0 eventos)
catastréfico provoque que el indice subyacente de las opciones rebase el precio de ejercicio
especificado previamente. Si las pérdidas catastréficas no llegan a ser lo suficientemente altas
como para provocar que el indice subyecente rebase el precio de ejercicio, la opcion expira sin
valor algune y el inversionista que vendié la opcién mantiene los fondos recibidos por la venta de

dicha opcion.

Actualmente aseguradores e inversionistas pueden negociar este tipo de opciones catastroficas
en dos bolsas distintas: el Chicago Board of Trade (CBOT), en donde se ofrecen opciones
catastroficas basadas en un indice calculado por la Property Claim Services (PCS), una divisién
del American Insurance Services Group, y en la Bermuda Commodities Exchange (BCOE), en
donde se ofrecen opciones catastroficas cuyo indice subyacente es calculado por la Guy

Carpenter & Company , Inc., una prestigiada compafiia intermediaria de reaseguro.
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1. Las Opciones Catastroficas del Chicago Board of Trade

1. 1. Antecedentes

1.1. 1. Origen

El uso de productos derivados financieros por los aseguradores es un concepto gue fue ideado
en 1973 por Richard Sandor, actua! presidente de Hedge Financial Products y considerado como
el padre de estos productos. Desde entonces, el desarrollo de estos productos ha sido lento, sin
embargo, en los ultimos tiempoes este proceso se ha acelerado notablemente. Tuvo que pasar un
largo periodo antes de que la idea de Sandor se volviera realidad cuando en 1992 se
comenzaron a negociar contratos de futuros sobre indices de pérdidas catastroficas en el
Chicago Board of Trade (CBOT), la bolsa méas grande de futuros en Estados Unidos.

Antes de lanzar al mercado estos contratos de futuros , en el CBOT ya se habia pensado en la
creacion de productos financieros relacionados con los seguros. Primeramente se pensd en
desarrollar un producto derivade basado en un indice de reclamos médicos reportados por 10
instituciones de servicios médicos de Estados Unidos. Después de ver la poca respuesta por
parte de los aseguradores a esta idea, se pensé en un producto basado en un indice de
reclamos correspondientes a las pélizas de bienes inmuebles y de autos. A raiz de esto, en la
primavera de 1992 se convocd a veinte miembros del insurance Advisory Board para exponerles
el concepto. Pero estos miembros mostraron poco interés en la idea, ya que segun ellos, los
aseguradores no tenian problemas para el manejo de los riesgos relacionados con las polizas de
automoviles, en cambio, propusieron la creacién de productos derivados relacionados con
riesgos que no pudieran manejar adecuadamente: los riesgos catastroficos. Consecuentemente,
el 11 de Diciembre de 1992 el CBOT lanzé al mercado contratos de futuros sobre indices de

pérdidas catastroficas, asi como opciones relacionadas con estos futuros (CAT-future and

options).

1. 1. 2. Los Primeros Futuros Catastroficos del CBOT

Los contratos de futuros sobre seguros (insurance futures) desarrollados por el CBOT
funcionaban de la manera siguiente. Existian dos contratos disponibles: un contrato Nacional,
basado en un indice que reflejaba las pérdidas catastroficas de todo Estados Unidos; y un
contrato de la zona Este, basado en un indice que reflgjaba las pérdidas catastroficas
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principalmente de los estados costeros estadounidenses del Atlantico y del Golfo de México.

Mas tarde, también se ofrecieron contratos de futuros para las zonas del Mediooeste y Oeste.

1. 1. 3. Estructura de los Contratos

Los contratos de futuros catastréficos se negociaban en un ciclo trimestrai, cuyos meses
disponibles eran Marzo, Junio, Septiembre y Diciembre. Un contfrato para cualguiera de los
trimestres disponibles se basaban en pérdidas ocurridas dentro del trimestre especificado y que
eran reportadas a las compafias participantes al final del siguiente trimestre. Los seis meses
siguientes a partir del inicio del trimestre considerado se conocian con el nombre de periodo de
reporte {(reporting period). Los tres meses adicionales para el reporte de las pérdidas
catastroficas después del final del trimestre en cuestién eran para prevenir posibles retrasos en
la evaluacién y reporte de las pérdidas catastroficas. Los contratos expiraban el quinto dia del
cuarto mes siguiente al final del periodo de reporte. Los contratos de futuros catastroficos podian

negociarse desde el dia en que eran emitidos hasta el dia de su liquidacion.

El precio de ejercicio de estos contratos se basaba en indices calculados por /nsurance Services
Office {1S0). Los indices se basaban en los siniestros reportados por un determinado nimero de
aseguradoras de Estados Unidos por riesgos especificos (como granizo, huracan, terremoto,
alborotos populares, inundaciones, €t¢.) normalmente asociados con catastrofes, Cada trimestre
aproximadamente cien compafiias aseguradoras americanas reportaban pérdidas catastroficas
a ISO. Entonces, ISO seleccionaba un nimero determinado de ellas en base a su situacion
geografica, tamario, diversificacion de cartera y la calidad de los datos reportados para el célculo
de los indices. Como estas aseguradoras representaban solo una parte de la industria
aseguradora estadounidense, los siniestros reportados eran multiplicados por un factor que
variaba de acuerdo a los estados y a las diferentes ramas de seguros en que operaban dichas
aseguradoras, dando como resultado cuatro indices que reflejaban de manera aproximada las
pérdidas catastroficas de la industria aseguradora de Estados Unidos en |a zona Este, QOeste, del
Medioceste y de todo el pais respectivamente. La férmula general para cualquiera de estos

indices era la siguiente:

Perdidas reportadas de ta aseguradora i * Factor i
Primas recibidas por la aseguradora i

n
Indice ISO = Z

i=1

En donde n era el nimero de aseguradoras seleccionadas para calcular el indice. Este indice
era de hecho un promedio ponderado de las razones de perdidas {loss ratio} de las diferentes
companias aseguradoras seleccionadas para el calculo del indice. Ei valor de cada unidad de

indice era de 25,000 dolares, por lo que para calcular el precic del futuro el indice
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correspondiente era multiplicado por 25,000. Con el objeto de proteger a los inversionistas, el
precio del futuro tenia un limite {cap} de 50,000 ddlares, es decir, si el precio del indice resultaba
ser igual o mayor de 50,000 ddlares, {os inversionistas solo pagarian 50,000. Sin embargo,
puesto que el precio del contrato Nacional (cuyo indice evidentemente seria el mas alto de los
cuatro) era de 2,000 délares (12 de Diciembre de 1932), el vendedor del contrato de cualquier

manera se encontraba expueste a pérdidas potenciales muy considerables.

Al igual que un tipico contrato de futuros, no se intercambiaba dinero al principio del contrato. En
lugar de eso, cada parte tenia que aportar fondos en una cuenta de garantia {margin). En el

caso del contrato Nacional, la garantia que tenia que ser cubierta era de 1,350 ddlares.

1. 1. 4. Ejemplo de Cobertura Utilizando Futuros Catastréficos

Supongamos que un asegurador hubiera entrado en un confrato Nacional de futuros
catastroficos del mes de Marzo, con un precio de ejercicio (k) de 2,000 ddlares, lo cual es
equivalente a 0.08 unidades de indice. Este contrate hubiera cubierto pérdidas catastroficas
ocurridas durante los meses de Enero, Febrero y Marzo, y reportadas por las compafilas
participantes hasta el mes de Junio; y hubiera expirado el 5 de Octubre. Ei precio del futuro al

tiempo t (F,) hubiera sido el siguiente:
F, = 25,000 x min(l,, 2)

En donde 1, = Indice ISO al tiempo t. Sea T = tiempo de expiracion del contrato. Desde el punto
de vista del asegurador, el cual estaria en una posicién farga, el valor fina! del futuro hubiera sido
(Fy - k) = (25,000 x min(l; , 2) - 2,000). Desde el punto de vista del inversionista, el cual estaria
en una posicidn corta, hubiera sido (k - F7)} = (2,000 - (25,000 x min(l; , 2)). Por tanto, los

esquemas de pagos hubieran sido los siguientes:
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Figura VI.1. Esquema de pagos del contrato de futuros catastréficas al vencimiento.

Como se muestra en el ejemplo anterior, si ocurrian pérdidas catastréficas elevadas durante el
periodo cubierto por el contrato, entonces el valor del futuro se incrementaba, proporcionando al
asegurador un capital considerable para hacer frente a sus obligaciones. Pero si las pérdidas
catastroficas resultaban mencres de lo que se esperaba, entonces &l precio del futurc bajaba,

provocandole al asegurador una pérdida monetaria por su posicién en el contrato.

Los aseguradores estaban acostumbrados a Ios contratos tradicionales de reaseguro, con los
cuales se cubrian de los riesgos catastroficos, y cuyos precios no suben si no ocurren pérdidas
catastréficas. A causa de esta "barrera” psicolégica, el CBOT cred otro producto derivado para la
cobertura de riesgos catastréficos cuya cobertura ofrecida era mas parecida a la cobertura

ofrecida por el reaseguro tradicional: opciones sobre futuros catastréficos.

1. 1. 5. Las Opciones sobre Futuros Catastroficos

Una opcién sobre un futuro catastréfico era de hecho una opcion sobre el indice subyacenie del
futuro, y era similar a una péliza de seguros con un alto deducible o a un contrato de reaseguro

tradicional de exceso de pérdidas.
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Estas opciones operaban como spreads (CAT spreads). Por ejemplo, el contrato CAT spread
50/70, funcionaba de la manera siguiente: una de las partes, el comprador det contrato,
compraba una opcion con un precio de ejercicio de 50 y simultaneamente vendia una opcién con
precio de ejercicio de 70, La otra parte, el vendedor de | contrato, vendia una opcion con un
precio de ejercicio de 50 y compraba ofra con un precio de ejercicio de 70. Estos nameros, 50/70
en realidad representaban porcentajes, un precio de egjercicio de 50 equivalia a un valor det

indice correspondiente de 0.5.

Si el indice de pérdidas catastroficas correspondiente resultaba menor o igual a 0.5, entonces
ninguna opcién era ejercida y el comprador perdia lo que pago inicialmente por el spread. Si el
indice resultaba mayor a 0.5 y menor o igual a 0.7, s6lo se ejercia la opcion cuyo precio de
ejercicio era 50 y el comprador recibia su pago correspondiente, el cual era iguala  1r x 25,000
- P, en donde P representa el precic que el asegurador pagd por el spread. Si el indice resultaba
mayor a 0.7, ambas opciones se ejercian y el comprador recibia (0.7 x 25,000 - P} ddlares sin
importar que tan mayor a 0.7 resultara el indice. En la figura VI.2. se ilustra todo esto.

F 3

Pagos Pagos
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=) I B
P - 17 500

Posicion Larga Posicion Corta

(Asequrador) (Inversionista)

Figura V1.2. Esquema de pagos de un CAT spread 50/70 al vencimiento.

Dados los cuatro contratos de futuros disponibles {Nacional, Este, Medicceste y Oeste), existia
una gran variedad de CAT spreads que potencialmente podian ser negociados. Esta innovacion
expandid significativamente las posibilidades de los aseguradores para la cobertura de sus

riesgos catastréficos, y sentd la base para e! desarrollo de las opciones que actualmente se

negocian en el CBOT.
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1. 1. 6. Los Problemas con los Futuros y Opciones Catastréficos

El principal problema que existia con los futuros y opciones catastréficos estaba relacionado con
el activo subyacente: el indice de pérdidas catastréficas calculado por ISO. Sea |, el indice ISO al

tiempo t.

Uno de los problemas era que |, sélo era publicado poco antes de la fecha de vencimiento, lo
cual era justo después del periodo de reporte. Esto significa que las compariias cuyos siniestros
eran considerados para la elaboracion del indice, tenfan la posibilidad de conocer de antemano
al menos parte de las pérdidas que serian reflejadas por el indice, mientras que para las
compaiiias restantes era mucho mas dificil tener una idea sobre dichas pérdidas. Esto creaba
una asimetria en la informacién, lo que generaba cierta desconfianza en relacién a los futuros y

opcicnes catastréficos.

Otro problema era el riesgo moral. Una compafila cuyas pérdidas catastréficas eran
consideradas para calcular el indice podia manipular los datos de sus pérdidas al retardar el
reporte de una pérdida censiderable para que fuera incluida en el reporte del siguiente periodo y
no afectara el indice del periodo considerado. La causa que podria llevar a una comparila a
hacer esto podria ser que dicha compariia hubiera tomado una posicidn corta en algin contrato

de futuros u opciones catastréficos.

Finalmente, el problema mas grave se relaciona con el hecho de que el periodo de reporte era
demasiado corto. Si ocurria algun evento catastrofico casi al final de alguno de los trimestres
considerados en los contratos y el proceso de reclamacion fuera lento, entonces podria ser que
el indice no alcanzara a reflejar adecuadamente las pérdidas ocasionadas por la catastrofe.
Precisamente este problema ocurrié con un contrato de futuros catastroficos de Marzo de 1994,
periodo en el que ocurri¢ el terremoto de Northridge. Al final, el indice resultd bajo v no reflejo

verdaderamente los reclamos por los siniestros ocurridos.

A causa de todos los problemas mencionados, los futuros y opciones catastréficos nunca
alcanzaron la popularidad que se esperaba. Por esta razdn, con el objeto de resolver estos
problemas, estos productos fueron mejorados, y el 29 de Septiembre de 1995 el CBOT introdujo
al mercado un nuevo producto derivado sobre seguros: las opciones catastroficas PCS. Estas
opciones catastroficas difieren de los futuros y opciones catastroficos anteriores en muchos
aspectos. Primeramente, estas opciones se basan en una estimacion de las pérdidas de las
aseguradoras por la ocurrencia de eventos catastroficos hecha por la Property Claim Services
(PCS), a diferencia de los futuros y opciones catastroficos anteriores que se basaban en datos
proporcionados a 1SO por unas cuantas aseguradoras y sobre ciertos riesgos Unicamente.
Desde 1949, PCS ha proporcionade estimaciones de pérdidas catastréficas que son

reconocidas como las mas confiables disponibles. En segundo lugar, los indices no representan

106




una razon de pérdidas (loss ratio), sino un valor actualizado en délares. Cada unidad del Indice
de Pérdidas PCS representa 100 millones de dolares en pérdidas catastréficas reportadas.

1. 2. El indice PCS

1. 2. 1. Descripcion

La Property Claim Services (PCS) es una division de la American Insurance Services Group, y
es una organizacion no lucrativa que presta diversos servicios a la industria aseguradora de

Estados Unidos.

Cuando PCS, a juicio propio, estima que algin evente natural o provocado por el hombre dentro
del territorio de Estados Unidos es probable que cause mas de 25 millones de doblares en
pérdidas aseguradas totales, y determina que esto puede afectar a un nimero significativo de
asegurados y compafias de seguros property/casualty; PCS clasifica al evento como una
catastrofe y le asigna un nimero serial de catastrofe {una Catastrofe Identificada PCS -PCS
Identified Catastrophe-). Algunos de los riesgos asegurados que han causado pérdidas a las
compafias de seguros ¥y que han sido considerado como catastrofes por PCS son tornados,
huracanes, tormentas, inundaciones, vientos, nevadas, ondas gélidas, granizo, terremotos,
erupciones volcénicas, explosiones, alborotos populares, etc. PCS efectua tres tipos diferentes
de estimaciones: Estimaciones Relampago de Pérdidas (Flash Loss Estimates), Estimaciones
Preliminares de Pérdidas (Preliminary Loss Estimates) y Estimaciones Revisadas de Pérdidas

{Resurvey Loss Estimates).

Simultaneamente al anuncio de que una catastrofe ha sido identificada (generalmente de 18 a
72 horas después de la ocurrencia de una Catastrofe Identificada PCS), PCS generalmente
proporciona una estimacién relampago anticipada de pérdidas de la industria aseguradora
property/casually por la ocurrencia del evento. Esta estimacién relampago regularmente se basa
en informacién meteorologica o sismologica inicial con que cuenta PCS yfo informacion
telefonica de personal industrial y oficiales publicos en las areas afectadas. Esta estimacion
Relampago de Pérdidas proporciona a los aseguradores y reaseguradores una perspectiva
inicial sobre |a severidad de la catastrofe, pero no es incluida en los indices del CBOT.

Los indices calculados por el CBOT comprenden las Estimaciones Preliminares de Pérdidas y
son ajustados de acuerdo a las Estimaciones Revisadas de Pérdidas. Las Estimaciones
Preliminares de Pérdidas son preparadas y dadas a conocer en el transcurso de varios dias y
hasta un maximo de dos semanas después de la ocurrencia de la Catastrofe Identificada PCS.

Si una catéstrofe es los bastante grande, PCS continuara recogiendo informacién de pérdidas
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para determinar si la estimacion inicial tiene que ser ajustada. PCS generalmente revisa
Catastrofes Identificadas PCS que, en base a la estimacién preliminar, hayan causado mas de
250 millones de ddlares a la industria asegquradora property/casualty. PCS usualmente publica la
estimacién revisada inicial aproximadamente 60 dias después de |a publicacidn de la estimacion
preliminar. PCS puede continuar el proceso de revision y publicar estimaciones revisadas
adicionales aproximadamente cada 60 dias después de la estimacion preliminar o estimacion
revisada previa, hasta que considere que la estimacidon de las pérdidas lotales es
razonablemente precisa. Esto significa que la estimacion de las pérdidas aseguradas debidas a
ciertas catastrofes puéde seguir siendo modificada alun después de la liquidacidn de las
opciones PCS. PCS realiza sus estimaciones en base a una combinacion de varios
procedimientos, incluyendo una encuesta general a aseguradoras, estimacion de fos danos en
las propias areas afectadas, etc. PCS reporta sus indices de pérdidas al CBOT todos los dias
operativos, pero los indices son modificados $6lo cuando es publicada una nueva estimacién

preliminar o una estimacién revisada.

1. 2. 2. Ventajas del indice PCS en Relacién con el indice ISO

En relacidn a los problemas que presentaba el indice subyacente de los futuros y opciones
catastréficos, se puede decir que el indice PCS los resuelve en buena medida. Primeramente, ni
el American Insurance Services Group, ni ningun empleado suyo revelaria ninguna estimacidn
de pérdidas aseguradas totales por una catastrofe antes de su publicacién oficial. Esto significa
que todos los inversionistas reciben la misma informaciéon al mismo tiempo, lo que elimina el

problema de asimetria en la informacion que presentaba el indice !SO.

Por otra parte, cuando PCS realiza los indices de pérdidas, utiliza encuestas del mercado. Estas
encuestas son confidenciales y no son utilizadas directamente en la estimacion de los indices.
De esta manera, resulta muy dificil para las compafias de seguros maniputar los indices, por lo

de esta forma se elimina el problema del riesgo moral.

Finalmente, la manera en que se construye el indice PCS también elimina el problema
relacionado con la ocurrencia de catastrofes casi al final del periodo cubierto por el contrato. El
indice PCS no depende directamente de un nimero determinado de siniestros reportados y el
tiempo que transcurre desde el final del periodo cubierto por el contrato hasta el momento en

que el indice es fijado es mayor en relacion al indice 1SQ.
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1. 3. Especificaciones de las Opciones PCS

Como ya se menciond, el activo subyacente de las opciones PCS son los indices PCS. Existen
nueve diferentes tipos de indices, los cuales son proporcionados diariamente pos PCS. Estos
nueve indices se dividen en un indice nacional, cince regionales y tres estatales. Los cinco
indices regionales son: Este, Noreste, Sudeste, Mediooeste y Oeste. Los tres indices estatales
son: Florida, Texas y California. Cada indice representa estimaciones hachas por PCS de las
pérdidas de la industria aseguradora property/casualty por un evento catastrofico (identificado

por PCS como tal) en e! area y periodo cubiertos.

El periodo de riesgo o periodo de pérdidas {loss period) es el periodo durante el cual se
acumulan las pérdidas catastréficas. Para un indice en el que las catastrofes dependen de la
estacion del afio (huracanes, tornados, etc.) el periodo de riesgo es trimestral y los meses de las
opciones son Marzo, Junio, Septiembre y Diciembre, los cuales cubren el periodo del primer,
segundo, tercer y cuarto trimestre del afio respectivamente; mientras que, para los indices en los
que las catastrofes son independientes de |a estacion del afio {terremotos), el periodo de riesgo

es anual y sblo esta disponible el contrate de Diciembre.

indices Catastréficos PCS

Region Periodo Meses del Estados cubiertos
contrato
Florida Trimestral Mar, Jun, Sep, Dic Florida
Texas Trimestral Mar, Jun, Sep, Dic Texas
California Anual Dic California
Este Trimestral Mar, Jun, Sep, Dic Comprende todos los estados cubiertos

por los contratos del Noreste y del

Sudeste

Noreste Trimestral Mar, Jun, Sep, Dic Maine, New Hampshire, Vermont,
Massachusetts, Conneiticut, Rhode

lsland, New York, New Yersey,
Pennsylvania, Delaware, Maryland,
Washington DC

Sudeste Trimestral Mar, Jun, Sep, Dic Vancouver, West Virginia, North Carolina,
South  Carclina, Allanta, Florida,
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Alabama, Mississippi, Louisiana

Mediooeste | Trimestral Mar, Jun, Sep, Dic Kentuchy, Ohio, Michigan, Indiana,
lllinois, Winsconsin, Minnesota, North
Dakota, South Dakota, lowa, Nevada,
Kansas, Missouri

Oeste Anual Dic Hawaii, Alaska, Washington, Oregon,
California, Nevada, Arizona, New Mexico,
Utha, Colorado, Wyoming, Montana,
Idaho

Nacional Trimestral Mar, Jun, Sep, Dic Los 50 estados de la Union Americana

mas Washington DC

Cada indice tiene un valor de cero al inicio del periodo de riesgo correspondiente y aumenta un
punto por cada 100 millones de ddlares en pérdidas catastréficas sufridas por la industria
aseguradora property/casualty durante este periodo. Cuando ocurren pérdidas que empiezan en

un periodo y terminan en otro, éstas se incluyen en el periodo en el que comenzaron. Por

ejemplo, si ocurriera un huracén en Florida durante el tercer trimestre del 2000 que causara
pérdidas aseguradas por 10,000 millones de délares, el valor del indice correspondiente al
estado de Florida y al mes de Septiembre seria de 100. Si durante el siguiente trimestre PCS
determina que el huracén causé en realidad 12,250 millones de ddlares en pérdidas aseguradas,
el indice seria ajustado a 125.25, mientras que el contrato correspondiente al mes de Diciembre

no se veria afectado por este evento.

Cada punto de indice es equivalente a un vator de 200 dblares.

Pérdidas Catastroficas
Sufridas por la Industria

Valor del indice PCS | Equivalente en Délares

para la Liquidacion de

Property/Casualty las Opciones
100 millones 1.0 200
500 millones 5.0 1,000
10,000 millones 100.0 20,000
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Si una compaiiia compra 10 contratos cali de Junio del 2000 de la regién Este, con un precio de
ejrcicio de 50; solo elegiria ejercer su opcion si a la fecha de vencimiento de la opcion el indice
fuera mayor a 50. De esta manera, si el valor de! indice al vencimiento fuera de 60, la compaiiia
recibiria un pago en efectivo de 20,000 délares ((60 - 50) x 10 x 200).

El periodo de desarrollo (development period), es el tiempo después del periodo de riesgo
durante el cual PCS continua estimando el monto de las pérdidas ocurridas durante el periodo
de riesgo. Los usuarios de las opciones PCS pueden escoger la duracién de este periodo de
desarroflo, la cual puede ser de seis meses o de un aiio. El periodo de desarrollo comienza
inmediatamente después de que termina el periodo de riesgo. E! valor del indice PCS al final del
periodo de desarrollo elegido serd usado para la liquidacion de las opciones aun cuando todavia

pueda haber cambios en |a estimacion de las pérdidas.

El poseedor de una opcion PCS tiene el derecho, mas no la obligacion, de ejercer su opcién a un
precio de ejercicio especificado previamente hasta la fecha de vencimiento, es decir, las
opciones PCS son opciones europeas. Estas opciones se liquidan en efectivo; de esta forma, si
el poseedor de una opcion de compra {(call option) decide ejercerla, simplemente recibe un pago
en efectivo equivalente al valor en délares del indice correspondiente menos el precio de
ejercicio, también expresado en délares; mientras que un poseedor de una opcion de venla (put
option) recibiria un pago en efectivo equivalente al precio de ejercicio menos el valor del indice

(ambos expresados en délares).

Las opciones PCS pueden negociarse como calls, puts, o spreads. La mayoria de las
transacciones involucran call spreads, ya que este esquema funciona igual que un contrato de

reaseguro de exceso de pérdidas.

Las opciones PCS pueden negociarse como contratos con “limite pequefio” o contratos de
“limite amplio” (“small cap contract” o “large cap contract’). Los contratos con limite pequeno
permiten cubrir pérdidas catastroficas en exceso del precio de ejercicio de 0 hasta 20,000
millones de ddélares, mientras que los contratos con limite amplio permiten cubrir pérdidas
catastroficas en exceso del precio de ejercicio de 20,000 millones hasta 50,000 millones de
délares. Desde el punto de vista del asegurador, ¢! valor de una opcion call PCS al tiempo de
vencimiento T, con precio de ejercicio X, valor limite (cap value) K y cuyo valor del indice

subyacente sea L(T), se puede expresar de la siguiente manera:
C(T, L(T)) = min{max(L(T) - X, 0), K- X} x 200

Ejemplo: Supongamos que una compania de seguros compra una opcion call PCS del mes de
Diciembre del 2000 con precio de ejercicic de 150 puntos. En esencia, la aseguradora esta
comprando un call spread 150/200 (o, usando terminologia de reaseguro, ia aseguradora esta
comprando una capa de proteccion contra pérdidas sufridas por el sector de 15,000 a 20,000
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millones de délares). Si el indice PCS correspondiente refleja pérdidas por 25,000 millones de
délares al final del periodo de desarrollo considerado (esto es, 250 puntos de indice), el
poseedor de esta opcién Unicamente recibird un pago de 10,000 délares por cada opcidén que
haya comprado ({200 - 150) x 200).

En la préactica, los participantes de este mercado de opciones PCS reconocen que estos limites
no brindan la suficiente proteccion contra grandes pérdidas, por lo que, como se menciond
anteriormente, la mayor parte de las transacciones de este tipo de opciones involucran call
spreads. También pueden negociarse opcicnes put sobre todos los indices PCS, pero los

participantes de este mercado muy rara vez efectiian alguna transaccion de este tipo.

Por otro lado, la garantia requerida para un vendedor de un call spread varia antes, durante y
después del periodo de riesgo. Antes del inicio de periodo de riesgo, el vendedor de un call
spread debe depositar una garantia de 200 délares por spread. Durante el periodo de riesgo, el
vendedor debe mantener una garantia equivalente al maximo entre 200 ddlares por spread, el
valor de ajuste del mercado (mark to market value), y el 20% del maximo de pérdidas probables.
La garantia requerida durante el periodo de desarrollo es el valor de ajuste del mercado del
spread, a menos gue el grupo de revisién de garantia del CBOT (CBOT margin review group)
que PCS pueda hacer una revision substancial de algin indice. El comprador de un call spread

unicamente debe depositar una garantia igual al precio acordado por el contrato.

A continuacién se presenta una tabla resumen con las especificaciones de contrato de las

opciones catastréficas PCS:

Especificaciones de Contrato de las Opciones Catastroficas PCS

Valuacion del indice Cada punto de indice tiene un valor equivalente a 200 dolares

Limite pequefiofamplio Cada indice PCS cuenta tanto con contratos con limite pequefo
como con limite amplio. Los contratos con limite pequefio
cubren pérdidas en excesg del precio de ejercicio de 0 a 20,000
millones de ddlares. Los contratos con limite amplio cubren
pérdidas en exceso del precio de ejercicio de 20,000 a 50,000
millones de dolares.

Periodo de desarrollo 6 0 12 meses.

Precios de ejercicio Los precios de ejercicio se cotizan en multiplos de 5 puntos.
Para contratos con limite pequefio, los precios de ejercicio van
de 0 a 195 puntos en el caso de calls, y de 5 a 200 puntos en ei
caso de puts. Para contratos con limite amplio, los precios de
ejercicio van de 200 a 495 en el caso de calls, y de 205 a 500
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F en el caso de puts.

—

Primas Cotizadas en puntos y décimas de punio.

Limite de precio diario 10 puntos para opciones con limite pequefo y 20 puntos para
opciones con limite amplio.

Limites de posiciones 10,000 opciones para todos los meses y precigs de ejercicio
combinados, con posiciones reportables de 25 opciones.

Ultimo dia de negociacién El dltimo dia habil del doceavo mes calendario posterior al
periodo de riesgo,

Liquidacién Las opciones se ejercen sdlo al vencimiento {estilo europeo).

Horario de operaciones De lunes a viernes de 8:30 a.m. a 12:30 p.m., hora de Chicago.

1. 4. Ejemplos de Cobertura por Medio de Opciones PCS

Ya que la mayor parte de las transacciones involucran call spreads, sélo se considerara este tipo
de opciones,

Los compradores de spreads PCS son principalmente aseguradores y reaéeguradores, mientras
que los vendedores pueden ser inversionistas. Para ilustrar como puede una compaiiia
aseguradora © reaseguradora cubrirse de riesgos catastroficos a través de estas opciones
consideremos una compaiiia de seguros property/casuaily con las siguientes caracteristicas:

+ Su cartera esta fuertemente concentrada en la region noreste de Estados Unidos.

« Cuenta con una participacién en el mercado de 0.25% (medido en primas de polizas

suscritas).

» La exposicion de su cartera de seguros al riesgo de huracan es menor al promedio de la
industria comptleta. Mas especificamente, la compaiia calcula que en promedio el monto de

sus pérdidas catastroficas por un huracan serian el 80% del monto de las pérdidas de la

industria.

« La compafia desea cubrirse de pérdidas catastréficas durante la temporada de huracanes (et
tercer trimestre del afio) comprando una capa de proteccion de 10 millones de dblares en

exceso de 5 millones.

La pregunta es, ;qué clase de opcion PCS debe comprar la compafiia? En base a las
caracteristicas antes mencionadas, los pasos a seguir para determinar el contrato adecuado

para la compafiia aseguradora son los siguientes:
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Primeramente se debe determinar la region de cobertura y periodo de riesgo de! contrato que
mejor se adapten a las necesidades de la compafia aseguradora. En este caso, evidentemente

el contrato mas adecuado es el correspondiente a la regidn Noreste y al mes de Septiembre.

Después, puesto que cada uno de los indices PCS refleja el monto de las pérdidas catastréficas
de la industria aseguradora propery/casually en su conjunto en un area y un periodo
determinados, la compafia aseguradora tiene que ajustar los limites superior e inferior de Ia
capa de cobertura deseada en base a su participacién en el mercado y a su grado de exposicion
en relacion al mercado. Es decir, se deben ajustar los precios de ejercicic de los calls para

determinar el spread adecuado para la compaiia aseguradora:

Pérdidas de la compafiia = Pérdidas de la indusiria x Participacion en el mercado de la
compaiia x Grado de exposicion de la compaiia en relacion a la

industria

Por lo tanto:

Perdidas de la compafiia
Participacion en el mercado x Grado de exposicion con respecto a la industria

Precio de ejercicio =

En este caso, para el limite inferior de la capa de cobertura deseada tenemos:

5 millones

——— " = 2,500 millones de doélares 6 25 puntos
0.0025x0.8 P

Precio de ejercicio 1 =

Para el limite superior de la capa de cobertura tenemos:

15 millones

———— " = 7,500 millones de dodlares ¢ 75 puntos
0.0025 x 0.8

Precio de ejercicio 2 =

Por lo tanto, |la capa de cobertura de 10 millones de délares en exceso de & millones requerida

por la aseguradora puede ser proporcionada por un call spread 25/75.

El numero apropiado de contratos que se deben comprar es el siguiente:

Monto de proteccion requerida
Monto de proteccion ofrecida por cada contrato

Numero de spreads =

10 millones

——————- = 1,000 spreads
(75 - 25)x 200

Numero de spreads =
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Por lo tanto, la compafiia debe comprar 1,000 call spreads 25/75 de la region del Noreste del
mes de Septiembre. En ofras palabras, la compafia debe comprar 1,000 opciones call PCS con
un precio de ejercicio de 25 puntos y simultaneamente vender 1,000 opciones call PCS con un
precio de ejercicio de 75 puntos. Supongamos que la compaiiia aseguradora compra cada
opcion call PCS con precio de ejercicio de 25 a 850 dolares y vende cada opcién call PCS con
precio de ejercicio de 75 puntos a 150délares. Por tanto, el precio de cada spread seria de 700
dolares, y el costo total de la cobertura seria de 700,000 délares.

A continuacién se presenta el esquema de pagos del call spread 25/75 desde el punto de vista

de la compariia aseguradora.

Pagos
4 (d6lares)

10,000

-700

(puntos de indice)

Figura V1.3, Esquema de pagos de una opcion PCS call spread

Como podemos ver, si las pérdidas estimadas de la industria aseguradora property/casualty
segun el indice PCS correspondiente resultan menores a 2,500 millones de dolares, el spread no
proporciona ningin pago a la aseguradora. Si las pérdidas se estiman por encima de 75,000
millones de délares, la compafiia aseguradora recibe el pago equivalente a su cobertura
completa, esto es, (75 - 25) x 200 x 1,000 = 5 millones de délares, que era el monto de
proteccion deseado originalmente por la aseguradora. Si las pérdidas se estiman entre 25,000 y

75,000 millones de délares, e} pago que recibe la aseguradora es el equivalente a la diferencia
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entre el precio de ejercicio de la opcion call comprada por la compadia (en este caso, 25 puntos

de indice o 25,000 dolares) y el precio actual del indice .

Los pagos recibidos por la aseguradora en diferentes escenarios se ilustran en la siguiente tabla:

Pérdidas de | indice PCS | Pérdidas de | Pagos delos | Costodela Pérdidas
la industria la compaiiia spreads cobertura netas
0 0 0 0 0.7 0.7
1,000 10 2 0 0.7 27
2,500 25 5 0 0.7 57
5,000 50 10 5 0.7 57
6,000 60 12 7 0.7 57
7,500 75 15 10 0.7 5.7
8,000 80 16 10 0.7 6.7
10,000 100 20 10 0.7 10.7

* Con excepcion del indice PCS, todas las cifras son expresadas en millones de dolares.

Este ejemplo nos muestra que las opcicnes call spread PCS funcionan de manera muy similar a
las capas en el reaseguro de exceso de pérdidas. Estrategias similares pueden ser usadas tanto
por companias aseguradoras como por reaseguradoras para cambiar {a composicion de su
cartera de riesgos o para complementar sus programas de reaseguro tradicional. Por ejemplo, si
una compafiia reaseguradora unicamente suscribe pélizas de reaseguro en la region norte de
Estados Unidos, pero le gustaria disfrutar de los beneficios de una cartera diversificada, dicha

compariiia podria vender opciones call spread PCS de distintas regiones como el Este,

Medicoeste, Oeste, etc.

De manera similar, una compaiiia aseguradora o reaseguradora podria utilizar las opciones PCS
para modificar las capas de riesgo a las que este expuesta. Por ejemplo, si una compafia
aseguradora o reaseguradora siente que esta sobreexpuesta a eventos que pudieran provocar
pérdidas catastroficas entre 60,000 y 100,000 millones de délares en la region Oeste de Estados
Unidos, podria comprar call spreads PCS 60/100 de la region Oeste y vender call spreads PCS
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100/140 con el objeto de cambiar parte de su exposicion a una capa mas alta pero con menos

probabilidad de ocurrencia de pérdidas catastréficas.

Por otra parte, si una compafiia de seguros solo puede comprar reaseguro tradicional a un
determinado nivel de retencion que considere muy alto, dicha compafriia puede utilizar opciones
catastroficas PCS para comprar una cobertura a un nivel de retencion por debajo de su
cobertura de reaseguro tradicional. Por ejemplo, supongamos que una compahia de seguros
quisiera comprar una cobertura de reaseguro tradicional de 40 millones de délares en exceso de
70 millones en pérdidas, pero las companiias de reaseguro estuvieran dispuestas a otorgar una
cobertura de 20 millones de ddlares en exceso de 90 millones. Dicha compariia de seguros
podria comprar la cobertura de reaseguro tradicional ofrecida por las reaseguradoras y luego,
siguiendo la metodolegia descrita en anteriormente, determinar los call spreads adecuados para

reducir su nivel de retencion de 90 millones a 70 millones de dolares.

Asi mismo, las aseguradoras y reaseguradoras pueden usar opciones catastroficas PCS para
obtener una ccbertura adicional en el corto plazo antes, durante y después del periodo de
riesgo. Por ejemplo, supongamos que los modelos catastréficos de una aseguradora muestran
unh riesgo mayor al esperado justo antes de la llegada de un huracan. A través de las opciones
catastrdficas PCS esta aseguradora cuenta con medio de respuesta inmediala a esta situacién,
ya que la asequradora puede comprar opciones catastréficas PCS para complementar su

proteccién de reaseguro de manera casi inmediata,

Finalmente, las opciones catastréficas PCS pueden representar una alternativa para reinstalar
un programa de reaseguro tradicional completo, lo cual puede representar ciertas ventajas para
las companias cedentes. Las opciones PCS brindan a las compafias aseguradoras o
reaseguradoras la flexibilidad necesaria para redisefiar de manera sintética su programa de
reaseguro por el tiempo restante del periodo de cobertura requerido. Por ejemplo, supongamos
que un fuerte huracdn azotara al estado de Florida en Agosto del 2000, provocando pérdidas
suficientemente grandes como para que se consumiera por completo la cobertura otorgada por
el reaseguro tradicional. La compafia aun necesita cubrir sus riesgos por los restantes cuatro
meses del afo. En lugar de reinstalar por completo su programa de reaseguro, la compaiia
puede comprar opciones call spread PCS de Florida del mes de Septiembre para cubrir el Ultimo
mes de cobertura del trimestre correspondiente y luego comprar opcicnes call spread PCS del

mes de Diciembre para cubrir el Gltimo trimestre del afo.
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2. Las Opciones Catastroficas del Bermuda Commodities

Exchange

Dentro del campo de los productos derivados sobre seguros que se comercian en bolsa, existe
una alternativa a las opciones catastrificas PCS que ofrece el CBOT: las opciones catastréficas
del Bermuda Commodities Exchange (BCOE). El concepto basico en el que descansan estas
opciones es esencialmente el mismo que el de las opciones PCS, sin embargo, existen algunas

diferencias interesantes en las caracteristicas especificas de estas opciones.

El Bermuda Commodities Exchange es un innovador mercado que empezé a operar en 1997 y
que ofrece la posibilidad a los aseguradores de cubrirse contra riesgos catastroficos, y a los

inversionistas de invertir en productos financieros basados en dichos riesgos.

Para poder accesar a éste mercado es necesario ser miembro del mismo. Entre los miembros
del BCOE destacan American International Group (AlG), Chase Manhattan y Guy Carpenter &
Company, asi como diferentes companias de reaseguro e instituciones financieras y de seguros.

Las transacciones en el BCOE se realizan a través de un sistema electronico automatizado que
conecta a los miembros, mostrando todos los precios de oferta y de demanda, sin revelar la

identidad ni de compradores ni de vendedores.

2. 1. Estructura de los Contratos

Las opciones catastréficas del BCOE se basan en un indice catastrofico de dafios en
propiedades aseguradas causados por “riesgos atmosféricos” en determinadas regiones de
Estados Unidos durante periodos especificos. Dicho indice fue desarrollado por la Guy
Carpenter & Company, Inc. y es calculado por su empresa afiliada IndexCo, LLC. Estos
contratos cubren riesgos en periodos de seis meses de Enero a Junio y de Julio a Diciembre en
regiones de Florida, el Noreste, el Sudeste, el area del Golfo y el Mediooeste.

Las transacciones implican que el comprador de la opcion paga una prima al vendedor (el
suscriptor de la opcidn), el cual asume €l compromiso de pagar un monto especifico si las
pérdidas aseguradas en una determinada regién de Estados Unidos y en un determinado
periodo de riesgo generadas por huracanes, tornados, vientos tempestuosos, granizo o

temperaturas heladas, exceden de un loss-to-value ratio especificado en el contrato.

El loss-to-value ratio de una compaiia es igual al monto de los siniestros pagados relativos a
una determinada catastrofe o periodo de riesgo y a una determinada area geografica, dividido

por la Base de Exposicion (Exposure Base) de ia misma compafhia para la misma area
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geografica. A su vez, la Base de Exposicion se refiere al monto al que ascienden fos seguros en

vigor relativos a las viviendas cubiertas bajo las pélizas de seguro de casa habitacién.

Estos ratios se calculan a partir del indice catastrofico de Guy Carpenter. Dicho indice combina
la experiencia en siniestralidad de aseguradares especificamente seleccionados en cada zona
geografica. En promedio, 12 aseguradores reportan sus pérdidas para cada area en base al
codigo postal {zip code).

Para llevar a cabo una transaccién, es necesario enviar la orden, ya sea por computadora a la
terminal del BCOE, por teléfono o por fax. Los suscriptores de opciones tienen que hacer un
deposito en una cuenta de garantia y los compradores deben pagar en efectivo las primas

correspondientes.

2. 2. El indice Catastrofico de Guy Carpenter

El indice catastréfico de Guy Carpenter (Guy Carpenter Catastrophe index o GCCI) estima los
dafios asegurados de casas habitacién en Estados Unidos causados por riesgos atmosféricos

como huracanes, tornados, vientos tempestuosos, granizo y temperaturas heladas.

El GCCI puede verse como una coleccidon de varios indices, ya que mide los dafios en la
mayoria de las casas habitacion a nivel de zonas postales, y puede ser agregado
geograficamente a cualquier nivel, como estatal o regional. Para cada érea geografica cubierta
por el GCCI, se producen dos tipos de indices: el GCCI por evento {Event GCC/), que mide los
dafios provocados por una determinada catastrofe, y el GCCI agregado (Aggregate GCC/), que

mide los dafos acumulados durante un determinado periodo.

2. 2. 1. Objetos y Riesgos Cubiertos

El GCCI se basa en pdlizas de seguro de casas habitacidn, y excluye seguros o siniestros
pagados reportados como: polizas de condominios o de arrendatarios, casas moviles, pélizas

que excluyen la cobertura de vientos tempestuosos, efc.

Los riesgos cubiertos, como ya se menciond, incluyen huracanes, tornados, vientos
tempestuosos, granizo y temperaturas heladas. El GCCI excluye pérdidas relacionadas con

otros riesgos como fuego, inundacion, rayo, terremoto, revueltas populares, etc.
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2.2, 2, Areas Geograficas

Para calcular el GCCI se requiere de una lista de zonas postales de Estados Unidos, asi como
estimaciones del numero y del valor total de unidades “especificas™ de casas habitacion
ccupadas por su propietario en cada area correspondiente a un codigo postal. Estes datos son

provistos por la compafia Claritas, Inc., la cual actualiza esta informacién anualmente.

Una “Unidad de Reporte™ (Reporting Unit) es el area geografica mas pequefia cubierta por e!
GCCI. Una Unidad de Reporte puede ser un area correspondiente a un codigo postal individual

0, en regiones menos pobladas, un area que abarque varios cédigos postales.

Una vez que IndexCo ha desarrollado su lista de Unidades de Reporte y de Base de Exposicion
para un determinado periode de riesgo, la lista queda fija para dicho periode y no cambia ain

cuando posteriores listas de cadigos postales si lo hagan.

Para que un area correspondiente a un cédigo postal individual califique como una Unidad de
Reporte, debe tener al menos 1,000 casas habitacibn ocupadas por sus propietarios,
determinadas a partir del censo realizado por Claritas, y deben participar al menos cuatro
compafiias, cada una proporcionando datos de al menos 10 casas habitacién con un valor

asegurado minimo en conjunto de 700,000 ddlares en esa area.

A las zonas postales que no cumplen con estos requerimientos se les agrupa de acuerdo at
estado o a sus primeros tres digitos del codigo postal. Estas Unidades de Reporte (3-digit ZIP
Reporting Unit), consideradas como una sola unidad, también deben satisfacer los

requerimientos anteriores.

El GCCI también se calcula para areas geograficas més grandes, incluyendo estados, regiones y
los Estados Unidos en su conjunto. Cada uno de éstos indices se compone de la asociacion de
las Unidades de Reporte correspondientes, usando una metodologia que se explicara mas

adelante.

2. 2. 3. Criterios para la Eleccion de las Compaiiias Participantes

Mientras que por un lado resulta poco practico reunir informacion sobre la exposicion y los
siniestros de todas las compafiias aseguradoras de casas habitacién, por otro lado es muy
importante reunir la cantidad suficiente de datos para poder reflejar de manera precisa la
siniestralidad experimentada por todo el sector. Dada la dificultad para reunir datos de la
industria en su conjunto y la gran disparidad entre las compafiias en cuanto a suscripcion de
pdlizas, procesamiento de los siniestros, y elaboracion de reportes, IndexCeo ha establecido

requisitos de elegibilidad para las compaiias cuyos datos seran usados para el célculo del

indice.
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El GCCl no es un indice ponderado, es decir, el loss-to-value ratic de cada compaiia

participante no es ponderado de acuerdo a la participacién en el mercado de la misma.

Para que una compafiia sea elegible para ser incluida en el GCCH, tiene que haber demostrado
que cuenta con la habilidad de transmitir a IndexCo la informacion requerida de exposicion y

pérdidas de una manera consistente y puntual.

Dentro de una determinada area geogréfica, puede haber grandes diferencias en la participacion
de meradc entre las compafias de seguros. Por tanto, es importante calificar fa
representatividad de la siniestralidad de una compaiia de seguros con respecto a todo el sector.
Para ser clasificada como una Compania Admitida (Admited Company) en una Unidad de
Reporte, una compaiia participante debe tener dentro de la Unidad de Reporte al menos 10
pdlizas de seguro de casas habitacion y un monto asegurade minimo de 700,000 ddlares en

conjunto.

2. 2. 4. Calculo del indice

El valor del GCCI para una determinada Unidad de Reporte se calcula como un promedio

aritmético de los loss-to-value ratios de la companiias admitidas.

Estos loss-to-value ratios son calculados para cada Unidad de Reporte dividiendo el tota! de las
pérdidas por eventos atmosféricos cubiertos de las compaiiias admitidas (por un determinado
periodo de riesgo o catastrofe) en esa Unidad de Reporte entre su Base de Exposicion asociada.

El numerador incluye pérdidas relacionadas con la vivienda, otras estructuras y bienes muebles.

Después de calcular los ratios de cada compafiia admitida, dentro de una determinada Unidad
de Reporte, dichos ratios son sumados y la suma es dividida entre &l niGmero de compafias

admitidas en la Unidad de Reporte.

El GCCI es publicado para dos periodos de riesgo cada afio: el primer periodo de riesgo abarca
del 1° de Enero al 30 de Junio, y el segundo perioda de riesgo abarca del 1° de Julio al 31 de

Diciembre.

El GCCI puede ser de dos tipos: Agregado ¢ por Evento. En el GCCI Agregado, el numerador
det loss-to-value ratio de cada compafiia admitida incluye todos los siniestros pagados por dafios
atmosféricos cubiertos ocurridos durante un determinado periodo de riesgo; mientras que en el
GCCI por Evento, dicho numerador incluye sélo los siniestros pagados relativos a una

determinada catastrofe.

La Base de Exposicion de las diferentes compafilas admitidas es la misma para ambos tipos de
GCC, y representa Unicamente €l monto al que ascienden los seguros en vigor relativos a las

viviendas cubiertas bajo las polizas de seguro de casa habitacion, y no toma en consideracién
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los montos por otras estructuras ni por bienes muebles. Puesto que los siniestros pagados por
riesgos atmosféricos cubiertos incluidos en el numerador del loss-to-value ratio de las
compariias admitidas si incluyen los monios por otras estructuras y por bienes muebles, es

pesible que el valor del GCCi sea mayor a 1.0.

Por ofro lado, las catastrofes para el GCCI por Evento se definen por las fechas de su ocurrencia

y por las areas geograficas que afectan de acuerdo a la siguiente metodologia:

+ Los siniestros pagados por riesgos atmosféricos cubiertos para todas las compafiias
admitidas en un determinado periodo de riesgo se van acumulando por dia y por estado, y
son divididas entre la exposicion total por estado de las compafiias admitidas para formar
razones de dafos “estado-dia” (state-day damage rates). De acuerdo al estado, se calculan
la media y la desviacion estandar de los logaritmos de los valores diferentes de cero de las
razones de dafios estado-dia. Si el logaritmo de una razén de danos estado-dia es al menos
1.645 desviaciones estandar mayor que la media, entonces se clasifica como un “evento

estado-dia”.

* los eventos estado-dia son agrupados como un evento si ocurren en el mismo estado en
dias consecutivos 0 en estados que comparten limites geograficos en el mismo dia o en dias

consecutivos.

» Para cada evento, se calculan estimaciones preliminares de pérdidas por evento
multiplicando las razones de dafios estado-dia por el valor total de las casas del estado

correspondiente y sumando los productos.

+ Estas estimaciones preliminares de pérdidas por evento se utilizan para clasificar los eventos.

E! GCClI por Evento es producido para los 10 eventos mas grandes para todos los estados.

Hay que notar que las catastrofes se clasifican de acuerdo al periodo de riesgo en que ocurren.
Si una serie de razones de darfics inusualmente altas se extienden de un pericdo de riesgo al

siguiente, se consideran como dos eventos separados.

Por otro lado, dado que las Unidades de Reporte varian de acuerdo al nimero de casas
aseguradas y al monto de los dafios atmosféricos cubiertos causados por determinada
catastrofe o durante un determinado periodo de riesgo, no se pueden simptemente promediar los
valores del GCCI de las Unidades de Reporte para determinado estado. Lo que se hace es un
promedio ponderado para las Unidades de Reporte. Por ejemplo, para calcular el GCCI del
estado de Florida, las ponderaciones se calculan tomando la razon del valor estimado del
conjunto de casas que pertenecen a cada Unidad de Reporte entre el valor estimado del
conjunto de casas de todo Flerida. Cada GCCI a nivel de Unidad de Reporte es muitipticado por

su ponderacion correspondiente. La suma de! producto de estos calculos para’ todas las
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Unidades de Reporte ubicadas dentro del estado de Florida da como resultado el GCC! para

Florida.

El mismo proceso se usa para determinar tanto el GCCI Agregado como el GCCI por Evento

para cualquier area geografica mas grande que una Unidad de Reporte.

2. 2_5. Publicacion

El total de las Bases de Exposicion para cada Unidad de Reporte se publica el primer mes de
periodo de riesgo respectivo. De ésta forma, el Base de Exposicidn para el primer periodo de
riesgo se publica Enero, y la Base de Exposicion del segundo periodo de riesgo se publica en
Julio. Al mismo tiempo que la publicacion de la Base de Exposicion, IndexCo anuncia los
nombres de las compafiias participantes cuyos datos proporcionados seran incluidos en el

indice.

El GCC! se publica trimestralmente el ultimo dia del cuarto mes siguiente al trimestre de pago de
siniestros al que se relaciona. Puesto que generalmente existe un periodo de desarrollo de
varios meses para los reclamos por catastrofes atmosféricas, es necesario ir actualizando el
GCCl a medida que realizan mas pagos de siniestros relacionados con una determinada
catastrofe o un determinado periodo. De esta forma, siete meses después del periodo de riesgo
se publica una primera actualizacion de los indices, tres meses después se publica una segunda

actualizacién, y finalmente otros tres meses después se publica una tercera actualizacion.

2. 3. Especificaciones de los Contratos

Existen tres tipos de contratos de opciones disponibles: Opciones Catastréficas de Perdidas por
Evento (Single Loss Cat Option), Opciones Catastroficas de Pérdidas Acumuladas (Aggregate
Loss Cat Option) y Opciones Catastréficas de Pérdidas Secundarias (Secondary Loss Cat
Option),

Las opciones catastréficas de pérdidas por evento se basan en el GCCI por Evento publicado
por IndexCo. El GCCI mayor para una region y periodo de riesgo, en el caso de que aplique, es
multiplicado por 10,000 para hacerlo comparable con los precios de ejercicio ofrecidos. Hay que
mencionar que los GCCI's solo son producidos para cada unc de fos 10 eventos catastroficos
clasificados de acuerdo a razones de dafios nacionales. De esta manera, es posible que no se
produzca un GCCI por Evento para una determinada region y periodo de riesgo. En este caso,

se le aplicarda un GCCI con valor de cero a esta region y periodo de riesgo.
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Las opciones catastroficas de pérdidas acumuladas se basan en el GCCi Agregado publicado
por IndexCo. EI GCCI Agregado es muitiplicado por 10,000 para hacerlo comparable con los

precios de ejercicio ofrecidos.

Las opciones catastroficas de pérdidas secundarias se basan en el GCCI por Evento publicado
por IndexCo, pero a diferencia de las opciones catastroficas de pérdidas por evento, en éste
caso no se considera el GCCI por Evento mas grande para una regién y periodo de riesgo, sino
el sequndo GCCi por Evento mas grande. Al igual que en los casos anteriores, el indice
subyacente debe ser multiplicado por 10,000 para hacerlo comparable con los precics de

ejercicio ofrecidos.

Lo mencionado antericrmente es lo que diferencia a los tres tipos de contratos disponibles, el

resto de las especificaciones son iguales para los tres tipos de opciones.

Las regiones disponibles en los contratos son las siguientes:

Region Estados Incluidos
Nacional Todo Estados Unidos, mas Alaska y Hawaii.
Noreste Conneiticut, Delaware, Washington D.C., Maine, Maryland, Massachusetts,

New Hampshire, New Jersey, New York, Pennsylvania, Rhode lIsland,

Vermont, y West Virginia.

Sudeste Florida Georgia, North Carolina, South Carolina y Virginia.
Golfo Alabama Arkansas, Florida, Louisiana y Mississippi.
Mediooeste Arizona, California, Colorado, Idaho, llinois, Indiana, lowa, Kansas,

Kentucky, Michigan, Minnesota, Missouri, Montana, Nebraska, Nevada, New
Mexico, North Dakota, Ohio, Oklahoma, Oregon, South Dakota, Tennessee,

Utah, Washington, Winsconsin, y Wyoming.

Florida Todo el estado de Florida.

Texas Todo el estado de Texas. (Sujeto a disponibilidad de datos).

El tamafio de cada contrato es de 5,000 ddlares, y se colizan precisamente en dolares
americanos con dos decimales. Se trata de opciones binarias, es decir, su valor de liquidacion

s6lo puede ser 0 5,000 délares.
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Cada opcion cubre pérdidas causadas por ciertas catastrofes ocurridas dentro del periodo de

riesgo correspondiénte. Las opciones estan disponibles para dos periodos de riesge cada afio:
el primero, del 1° de Enero al 30 de Junio, y el segundo, del 1° de Julio al 31 de Diciembre.

Las fechas de publicacion de los indices son las siguientes:

Periodo Parcial. Un mes después del periodo de riesgo, representando las pérdidas

ocurridas sélo durante los primeros tres meses de dicho periodo.

Periodo Completo. Cuatro meses después del final del periodo de riesgo.
Primera Actualizacion. Siete meses después del finat del periodo de riesgo.
Segunda Actualizacion. Diez meses después del final del periodo de riesgo.

Tercera Actualizacién. Trece meses después del final del periodo de riesgo.

La liquidacion de estas opciones puede darse en cualquiera de las fechas de publicacién de los

indices siguiendo los siguientes criterios:

a)

b)

d)

Si en la fecha de publicacidn del periodo parcial si el valor del indice es mayor o igual al
110% del precio de ejercicio, la opcién se liquida a la mafiana del siguiente dia laboral y la
garantia depositada por el vendedor de la opcidn se acredita al comprador de la misma. En
caso contrario, la liquidacion se recorre a la fecha de publicacion del pericdo completo.

Si en la fecha de publicacion del periodo completo si el valor del indice es mayor o igual al
110% del precio de ejercicio, ia opcidn se liquida a la mafiana del siguiente dia laboral y fa
garantia depositada por el vendedor de la opcidn se acredita al comprador de la misma. En

caso contrario, la liquidacion se recorre a la fecha de publicacién de la primera actualizacion.

Se pueden liquidar en la fecha de publicacién de la primera actualizacion si el valor del indice
es mayor o igual al 110% del precio de ejercicio, la opcién se liquida a la mafiana del
siguiente dia laboral y la garantia depositada por el vendedor de la opcion se acredita al
comprador de la misma. En caso de que el valor del indice sea menor al 25% de! precio de
ejercicio, la opcion expira sin ser ejercida y el vendedor de la opcién recupera la garantia
depositada. Si el valor del indice es menor al 110% del precio de ejercicio, pero mayor al o
igual al 25% de! mismo, la liquidacién se recorre a la fecha de publicacion de la segunda
actualizacidn.

Si en la fecha de publicacién de la segunda actualizacion si el valor del indice es mayor o
igual al 110% del precio de ejercicio, la opcidn se liquida a la mariana del siguiente dia laboral
y la garantia depositada por el vendedor de ta opcién se acredita al comprador de la misma.

En caso de que el valor del indice sea menor al 50% del precio de ejercicio, la opcion expira

125



sin ser ejercida y el vendedor de la opcion recupera la garantia depositada. Si el valor del
indice es menor al 110% del precio de ejercicio, pero mayor al o igual al 50% del mismo, la

liquidacion se recorre a la fecha de publicacion de la tercera actualizacion.

e) La opcidn se debe ejercer si el valor del indice es mayor o igual al precio de ejercicio, en cuyo
caso la opcion se liquida a la mafana del siguiente dia laboral y la garantia depositada por el
vendedor de la opcion se acredita al comprador de la misma. En caso contrario, la opcion

expira sin valor alguno y su vendedor recupera la garantia depositada.

Los precios de ejercicio disponibles son equivalentes a las pérdidas estimadas del GCCI
multiplicadas por 10,000. Dichos precios de ejercicio estan disponibles en incrementos de 1
punto de1 a 10, en incrementos de 5 puntos de 10 a 50, y en incrementos de 50 puntos de 50 a
700.

E! comprador de estas opciones debe pagar e! 100% de la prima en efectiva, mientras que el
vendedor debe depositar en una cuenta de garantia el 100% del valor del contrato (5,000
ddlares) en efectivo, en papeles del Tesoro (United States Treasuries) o una letra de crédito a la

camara de compensacion del BCOE por cada opcion vendida.

2. 4. Ejemplos de Cobertura utilizando Opciones Catastréficas del
BCOE

Para ilustrar como puede una compafla aseguradora o reaseguradora cubrirse de riesgos
catastroficos a través de opciones catastréficas del BCOE, consideremos por ejemplo una

compariia de seguros property/casually con las siguientes caracteristicas:

¢ Su cartera esta fuertemente concentrada en el estado de Florida.

+ Cuenta con una participacién en el mercade de 0.25% (medido en primas de pélizas

suscritas).

+ La exposicién de su cartera de seguros al riesgo de huracan es menor al promedio de la
industria completa. La compafiia calcula que en promedio, el monto de sus pérdidas
catastréficas por un huracan serian el 80% del monto de las pérdidas de la industria.

« La compafiia desea cubrirse de pérdidas catastroficas durante el segundo semestre del afio

comprando una capa de proteccion de 10 millones de ddlares en exceso de 4 millones.

+ La Exposicion de Base de la compaiiia asciende a 400 millones de dolares.
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En primer lugar hay que considerar que las opciones catastroficas del BCOE son opciones
binarias, las cuales pagan 5,000 délares por contrato en caso de que el indice correspondiente
resulte mayor o igual al precio de ejercicio especificado en el contrato, y no pagan nada en caso
contrario. Ademas, como se menciond anteriormente, los precios de ejercicio sélo estan
disponibles en incrementos de 1 punto de 1 a 10, en incrementos de 5 puntos de 10 a 50, y en
incrementos de 50 puntos de 50 a 700. Por estas razones, no es posible obtener una funcion de
pagos igual a la ofrecida por el reaseguro. Dicha funcién no puede ser continua. Para obtener (a
estrategia mas parecida a la cobertura ofrecida por el reaseguro, hay que seguir la siguiente

metodologia:

Primeramente hay que ajustar la capa de proteccidn que desea la aseguradora como un loss-to-
value rativ{antes habrfa que ajustar tanto los limites de la capa como la exposicién de base de
acuerdo a la participacién en el mercado de la compafiia y a su grado de exposicion con

respecto a la industria, pero al hacer el loss-to-value ratio, dichos ajustes se eliminan):

4 millones

0.0025x0.8 _
400 millones 0.01

0.0025x 0.8

10 millones

0.0025x0.8 _
400 millones 0.025

0.0025x0.8

Por tanto, la capa de proteccién ajustada como loss-to-value ratio es de 0.025 puntos en exceso

de 0.01.

Para hacer dicha capa compatible con los precios de ejercicio disponibles en las opciones hay
que multiplicar sus limites por 10,000. De esta forma, la capa ajustada es de 250 puntos en

exceso de 100.

Dentro de este rango existen seis precios de ejercicio disponibles: 100, 150, 200, 250, 300 y
350. Por cada contrato se pagaran 5,000 délares en caso de que el precio de ejercicio resulte
mayor o igual al precio de ejercicio correspondiente. Cada precio de ejercicio de los antes
mencionados representa un determinado nivel de pérdidas para la aseguradora. Asi, siguiendo
un procedimiento inverso al utilizado para determinar la capa de proteccion ajustada, tenemos
que un precio de ejercicio de 100 representa pérdidas para la aseguradora por 4 millones de

délares. A continuacién se muestra para cada uno de los seis precio de ejercicio su equivaiente

en pérdidas para la aseguradora.
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Precio de ejercicio | Equivalente en pérdidas para la aseguradora
100 4 millones
150 6 millones
200 8 millones
250 10 millones
300 12 millones
350 14 millones

Para determinar el ntmero de contratos a comprar, la aseguradora debe establecer la
indemnizacion que desea recibir para cada rango de pérdidas. Asi por ejemplo, para aproximar
lo més posible la cobertura ofrecida por el reaseguro tradicional, la indemnizacion para cada

rango de pérdidas seria la siguiente:

Rango de pérdidas | Indemnizacién requerida Indemnizacién acumulada
4 - 6 millones 1 millén 1 miltdn
6 - 8 millones 2 millones 3 miliones
8 -10 millones 2 millones 5 millones
10-12 millones 2 millones 7 millenes
12 - 14 millones 2 millones 9 millones
14 millones o mas 1 millones 10 millones

Para obtener el numero de contratos a comprar hay que dividir la indemnizacion requerida entre
la proteccion ofrecida por el contrato, la cual es equivalente a 5,000 délares. De esta forma, de
acuerdo a esta estrategia de cobertura, se deben comprar 200 contratos con precio de ejercicio
de 100, 400 contratos con precio de ejercicio de 150, 400 contratos con precio de ejercicio de
200, 400 contratos con precio de ejercicio de 250, 400 contratos con precio de ejercicio de 300 y

200 contratos con precio de ejercicio de 350.
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A continuacién se presenta el esquema de pagos que resulta de esta estrategia de cobertura
desde el punto de vista de la compania aseguradora, sin tomar en cuenta el costo de las

opciones.
Pagos
{millones de délares)
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Figura Vi.4. Esquema de pagos resultado de una estrategia de coberura que pretende

aproximar lo mas posible la cobertura ofrecida por el reaseguro tradicional.

Supongamos que los costos de los contratos de acuerdo a su precio de ejercicio son los

siguientes:

Precio de ejercicio 100 150 200 250 300 350
Costo {dolares) 350 500 620 755 900 1,100
N° de contratos comprados 100 200 200 200 200 100
Costo total (ddlares) 35,000 | 100,000 | 124,000 | 151,000 | 180,000 | 110,000
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Por lo tanto, el costo total de la cobertura seria de 700,000 délares.

Los pagos recibidos por |la aseguradora en diferentes escenarios se ilustran en la siguiente tabla:

Pérdidas de { GCCl x 10,000 | Pérdidas de | Pagos de las | Costo de la Pérdidas
la industria la compania opciones cobertura netas
0 0 0 0 0.7 0.7
1,000 50 2 0 07 27
2,000 100 4 1 0.7 37
2,500 125 5 1 0.7 4.7
3,500 175 7 3 0.7 47
4,000 200 8 5 0.7 37
4,800 240 9.6 5 0.7 53
5,000 250 10 7 0.7 3.7
6,000 300 12 9 0.7 3.7
7,000 350 14 10 0.7 4.7
8,000 400 16 10 0.7 6.7
10,000 500 20 10 0.7 10.7

“\ Todas las cantidades excepto tas correspondientes al GCCI estan expresadas en millones de dolares

El ejemplo anterior nos muestra que disefiando una estrategia de cobertura adecuada, las
opcicnes catastroficas del BCOE pueden proporcionar una proteccion aproximada a la ofrecida
por el reaseguro tradicional de exceso de pérdidas. Al igual que en el caso de las cpciones PCS
del CBOT, pueden utilizarse estrategias similares tanto por compaifiias aseguradoras como por

reaseguradoras para cambiar la composicion de su cartera de riesgos o para complementar sus

programas de reaseguro tradicional.
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3. Ventajas y Desventajas que Ofrecen las Opciones

Catastroficas Bursatiles

Entre las ventajas que ofrecen las opciones catastroficas negociadas en bolsa, se pueden

destacar las siguientes:

» Dado que las opciones catastroficas bursatiles son contratos estandarizados basados en
indices catastréficos, un asegurador (el comprador de dichas opciones) no tiene que
proporcionar enormes cantidades de informacién a los inversionistas (los vendedores) como
en el caso de los bonos catastroficos, los pagarés de capital contingente o las opciones de
venta de acciones. Esto disminuye los costos de transaccidn para el asegurador en

comparacién con los instrumentos antes mencionados.

¢ Practicamente no existe el riesgo moral. Tanto los inversionistas como los aseguradores
tienen libre acceso a las especificaciones de las opciones catastroficas bursatiles y al
comportamiento histérico de los indices usados en los contratos. De esta manera, los
inversionistas no corren e! riesgo de que el conocimiento por parte de un asegurador
individual de su propia exposicién a pérdidas catastréficas o experiencia en siniestralidad,
coloquen a dichos inversionistas en desventaja al momento de negociar las opciones

catastroficas.

» Es muy bajo el riesgo de crédito, ya que como regla general, los mercados organizados de
opciones utilizan cdmaras de compensacion al momento de llevar a cabo las transacciones.
Estas camaras de compensacion permiten garantizar que los inversionistas que venden las

opcicnes cumplan con el pago acordado.

¢ Dado que el rendimiento que los inversionistas cbtienen de estas opciones depende de
pérdidas catastroficas y no tanto de aspectos econdmicos, estos rendimiento practicamente
no tienen correlacion con los rendimiento de ofras inversiones. De esta manera, al igual que
en el caso de los bonos catastroficos, los inversionistas pueden usar opciones catastroficas

para mejorar el desempeiio de sus carteras de inversion.

Por otro {ado, algunas de las desventajas que estas opciones pueden presentar, pueden ser las

siguientes:

o Los aseguradores pueden enfrentar un alto riesgo de base. La siniestralidad de un
asegurador individual puede no ser igual a !a siniestralidad reflejada por el indice subyacente
de una determinada opcion. De esta manera, un asegurador puede sufrir grandes pérdidas
por riesgos catastroficos pero a la vez ver que sus opciones catastréficas expiran sin poder
ser ejercidas debido a que el indice no alcanzé el precio de ejercicio establecido en los
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contratos. Pero también puede suceder lo contrario, un asegurador puede sufrir sélo pérdidas
menores por riesgos catastroficos y sin embargo, puede obtener dinero de sus opciones
catastréficas. L.a posibilidad de una pobre correlacion entre 1a siniestralidad de un asegurador
y la siniestralidad reflejada por el indice subyacente de las opciones puede reducir la
efectividad de las opciones catastroficas bursatiles como sustituto del reaseguro tradicional.
Para que un asegurador minimice su riesgo de base, es necesaric que la distribucion
geograficas de sus riesgos asegurados concuerde lo méas posible con la distribucion

geogréfica de los riesgos considerados en el indice subyacente de las opciones catastréficas.

Hasta la fecha, aln existen muchas limitaciones en el mercado para el uso de las opciones
catastroficas bursatiles. Lo anterior se debe a varios factores. Algunos aseguradores pueden
no comprender como usar las opciones. Otros pueden mostrarse desconfiados en cuanto su
uso. La ausencia en anos recientes de una catastrofe de la magnitud del huracan Andrew
puede llevar a una falta de interés por parte de algunos aseguradores. De igual forma, debido
a la falta de conocimiento del funcionamiento de este tipo de instrumentos por parte de los
inversionistas, no ha habido tampoco un gran interés por parte de éstos ultimos. Sin
embargo, con el paso del tiempo y a medida que exista un mayor conocimiento de las
opciones catastroficas bursatiles, seguramente aumentara el interés tanto de aseguradores e
inversionistas y podrian llegar a convertirse en la mayor fuente de financiamiento para los

riesgos catastroficos.
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CONCLUSIONES

La industria aseguradora ha sido severamente sacudida por eventos catastréficos desde la
década de los ochenta; las tres catastrofes mas costosas en la historia de Estados Unidos
ocurrieron en este periodo: el Huracan Hugo (1989), el Huracan Andrew (1992) y el terremoto de
Northridge (1994).

Estudios al respecto muestran que tanto la frecuencia como la severidad de los eventos
catastroficos puede aumentar en préximos afios. Ademas, el crecimiento de la poblacidn en
areas propensas a catastrofes también han contribuido a la tendencia creciente de las pérdidas

catastroficos.

En el caso de una megacatastrofe muchos aseguradores podrian verse seriamente afectado o
incluso quedar insolventes, 10 que ha hecho que éstos Ultimos revallen sus estrategias de

cobertura contra los riesgos catastroficos.

Por esta razén, en Estados Unidos, reconociendo la limitada habilidad de aseguradores vy
reaseguradores para financiar los riesgos catastréficos, y dandose cuenta de que la tnica fuente
con la capacidad suficiente para soportar las pérdidas generadas por dichos riesgos es el
mercado financiero, algunos aseguradores e ingenieros financiercs han disefiado formas de

“empaquetar” l0s riesgos catastroficos en instrumentos financieros.

Al establecerse un puente directo entre la industria aseguradora y el mercado financiero, se han
togrado trasladar las ventajas estratégicas de éste ultimo hacia la industria aseguradora. De esta
manera, los riesgos catastroficos pueden ser distribuidos entre muchos inversionistas,

reduciéndose asi el impacto de las catastrofes sobre las companias de seguro y de reaseguro y
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proporcionando a los reaseguradores primarios una mucho mayor capacidad que la ofrecida por

el reaseguro tradicional.

Dado que los instrumentos financieros schre seguros son relativamente nuevos, aun no han
alcanzado gran popularidad. Su bajo nivel de transacciones expone a los participantes del
mercado financiero & un alto riesgo de liquidez. Sin embargo, se espera que el mercado de estos
instrumentos tenga un buen desarrollo en los afios venideros. Para ésto, los instrumentos
financieros sobre seguros necesitan la aceptacidon de inversionistas con disposicidon a
experimentar nuevos productos, fos cuales pueden ser la punta de lanza para el adecuado

desarrollo de estos instrumentos.
Algunos otros factores importantes para el desarrollo de estos instrumentos son:

s El incremento en la participacion de las agencias calificadoras. A medida que las agencias
calificadoras como Moody's o Standar & Poors evallen a los instrumentos financieros sobre
seguros, la credibilidad de estos instrumentos se incrementard ante os ojos de los
inversionistas. Al evaluar a estos instrumentos y explicar la metodologia empleada a los
inversionistas, las agencias calificadoras proporcionan una manera simple de comparar
riesgos entre instrumentos financieros sobre seguros y los demas instrumentos disponibles

en el mercado.

¢ Una favorable legisiacion. Este aspecto es imporiante por dos razones. Primeramente, una
adecuada legislacion le da la transparencia necesaria a las transacciones relacionadas con
los instrumentos financieros sobre seguros para generar una mayor confianza entre los
inversionistas. En segundo lugar, su tratamiento contable y fiscal depende de como
clasifiquen a estos instrumentos las autoridades reguladoras de la industria aseguradora y del
mercado financiero, por lo que una legislacion favorable podria hacerlos una alternativa

atractiva tanto para inversionistas como para aseguradores.

Si estos factores se dan, los instrumentos financieros sobre seguros podrian convertirse en una

de las principales fuentes de financiamiento de riesgos catastroficos.
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Viabilidad de Implementar Instrumentos Financieros sobre Seguros en México

Debido a su localizacién geografica, México es uno de los paises con mayor riesgo sismico en el
mundo. Desde el sur de Sinaloa hasta el oeste de Chiapas, numerosos sismos ocurren por el
choque entre las placas oceanicas de Cocos y Rivera contra la placa continental de
Norteamérica. En esa zona del Pacifico se generan terremotos de gran magnitud con tiempos de

recurrencia relativamente cortos.

Por tal motivo, los terremotos pueden ocasionar innumerables pérdidas de vidas humanas y
gigantescas pérdidas econdmicas, por lo que representan una seria amenaza para la industria
aseguradora mexicana. En el caso de un terremoto como el acurrido en 1985, muchas

aseguradoras podrian quedar insolventes.

Por lo anterior, la implementacion de instrumentos financieros sobre el riesgo de terremoto
podria representar una buena alternativa para fas aseguradoras en México. Se podria construir
un indice similar al PCS que representara las pérdidas aseguradas por el riesgo de terremoto y
se podria establecer un acuerdo entre el Mex-Der (Mercado Mexicano de Derivados) y las
aseguradoras para la implementacion de opciones catastréficas cuyo indice fuera el

anteriormente mencionado.

De igual forma, las aseguradoras podrian emitir bonos catastréficos ya sea sobre el indice
anterior 0 sobre su propio nivel de pérdidas. Dichos bonos podrian empezar stendo emitidos en
el extranjero, en paises como Estados Unidos en donde los inversionistas esten mas

familiarizados con este tipo de instrumentos.

Finalmente, una vez gue los instrumentos financieros scbre seguros se hayan desarrollado en
Estados Unidos y tomando en cuenta el fendmeno de la globalizacion, en los proximos afios este
tipo de instrumentos llegaran a México, por lo que es necesario para los aseguradores estar

familiarizado con ellos asi como entender su estructura y funcionamiento.
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APENDICE |

Valuacion Técnica del Riesgo de Terremoto
en México

1. 1. 1. 1. Evaluacién del Peligro Sismico

Para los fines de las bases técnicas para la evaluacion de la prima de riesgo por terremoto, asi
como de la Pérdida Maxima Probable (PML), la Repiblica Mexicana se ha dividido en 476
fuentes generadoras de sismos. Estas fuentes estan dictadas por la tectdnica del pais y por la
historia instrumental de sismos registrados en el pasado. Cada una de estas fuentes genera

temblores a una tasa constante.

La actividad de la i-ésima fuente sismica se especifica en terminos de la tasa de excedencia de
las magnitudes, L(M), que ahi se generan. La tasa de excedencia de magnitudes mide qué tan

frecuentemente se generan en una fuente temblores con magnitud mayores a una dada.

Para los grandes temblores de subduccién, A,(M) se define de la siguiente manera:

oM _ o

/2! (M) = /iOi e-biMO -e

-biMui

-biMui (1)

donde MO es la minima magnitud relevante (tomada como 4.5 en este modelo), A0i, bi y Mui son
parametros que definen la tasa de excedencia de cada una de las fuentes sismicas. Estos
parametros, diferentes para cada fuente, se estiman por procedimientos estadisticos

bayesianos.
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Atenuacion de las Ondas sismicas

Una vez determinada la tasa de actividad de cada una de las fuentes sismicas, es necesario
evaluar los efectos que, en términos de intensidad sismica (Sa), produce cada una de ellas en
un sitio de interés. Para ello se requiere saber qué intensidad se presentaria en el sitio en
cueslion, hasta ahora supuesto en terreno firme, si en la i-ésima fuente ocurriera un temblor con
magnitud dada. A las expresiones que relacionan magnitud, posicién relativa fuente-sitio e
intensidad se les conoce como feyes de atenuacién. Usualmente, la posicién relativa fuente-sitio
se especifica mediante la distancia focal, es decir, |a distancia entre el foco sismico y el sitio. Las

leyes de atenuacion pueden adoptar muy diversas formas dependiendo del tipo de sismo.

Se considera que las intensidades sismicas relevantes son las ordenadas del espectro de
respuesta Sa (seudoaceleraciones), cantidades que son aproximadamente proporcionales a las
fuerzas naturales de inercia que se generan en las estructuras durante sismcs y que dependen

del periodo natural de vibrar, la cual es una propiedad dinamica de la estructura.

Efectos de la Geologia Local

El efecto del tipo de suelo sobre la amplitud y la naturaleza de las ondas sismicas ha sido
reconccido desde hace mucho tiempo como crucial en la estimacion del peligro sismice. Esto es
particularmente importante en la Ciudad de México, donde las amplificaciones por geologia local

son notables.

Como se ha mencionado, el movimiento del terreno se estima en términos de las ordenadas del
espectro de respuesta de seudoaceleraciones. En el modelo, un sismo se define por su
magnitud y su distancia focal a la Ciudad de México. Dadas una magnitud y una distancia, es
posible estimar el espectro de respuesta de aceleraciones en Ciudad Universitaria por medio de
regresiones semiempiricas. Las regresiones se construyen usandc una técnica estadistica

bayesiana y los datos de mas de veinte eventes costeros que han ocurrido desde los afios

sesenta.

La Ciudad de México cuenta con alrededor de 100 sitios dorados de instrumentos de registro de
movimiento fuerte o acelerémetros. Para caracterizar la respuesta en sitios instrumentados en la

Ciudad de México se utilizan cocientes de espectros de respuesta promedio (CER).

Los cocienles sdlo pueden estimarse para los sitios de suelo blando instrumentado donde se
hayan obtenido registros sismicos. Sin embargo, se necesita un CER en cada sitio para el que
se requiera estimar las pérdidas; estos puntos, en general, no coinciden con los sitios
instrumentados. Para obtener los cocientes en cualguier sitio de ja ciudad es necesario

desarrollar un procedimiento de interpolacion.
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Para otros sitios de la Republica Mexicana en que las condiciones del suelo no han sido tan
estudiadas como en la Ciudad de México, se estima el movimiento a partir de funciones de
transferencia promedio obtenidas de movimientos sismicos registrados en roca, suelos firmes y

suelos blandos en diferentes partes del mundo.

Calculo de Peligro Sismico

Una vez conocidas la sismicidad de las fuentes, y los patrones de atenuacion de las ondas
generadas en cada una de ellas, incluyendo los efectos de la geologia local, puede calcularse el
peligro sismico considerando la suma de los efectos de la totalidad de las fuentes sismicas y la
distancia entre cada fuente y el sitio donde se encuentra la estructura. El peligro v(Sa),
expresado en términos de las tasas de excedencia de intensidades Sa, se calcula mediante la

siguiente expresién:

N Mui
dA(M
vSa) = . J.——’j‘j—(M—lPr(SA > SaiM, R)dM )
i= 1M,

donde la suma abarca la totalidad de las fuentes sismicas, Ny Pr(SA > Sa | M, R) es la
probabilidad de que la intensidad exceda un cierto valor, dadas la magnitud del sismo, M, y Ia
distancia entre la i-ésima fuente y el sitio, R;. Las funciones A,(M) son las tasas de actividad de
las fuentes sismicas, mismas que se describieron anteriormente. La integral se realiza desde M,
hasta M, lo que indica que se toma en cuenta, para cada fuente sismica, {a contribucion de
todas las magnitudes; esto es adecuado para el calculo de la prima neta, ya que interesa el dafio
que pueden provocar inclusive los sismos pequefios y medianos que se presentan mas seguido

que los sismos grandes.

Bajo el supuesto de que, dadas la magnitud y la distancia, la intensidad tiene distribucion

lognormal, la probabilidad Pr(SA > Sa | M, R;) se calcula de la siguiente manera:

E(nSa: M, R,) - InSa]

Finsa

Pr(SA > Sa: M, R) = 4{
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siendo ¢(.) la distribucién normal estandar, E(InSa | M, R)) el valor medio del logaritmo de la
intensidad {dado por la ley de atenuacién correspondiente) y o, SU correspondiente desviacion

estandar.

Vulnerabilidad Estructural

La vulnerabilidad de una estructura es la relacién entre la intensidad del movimiento sismico (en
este caso la aceleracion espectral) y el nivel de dano. E! par&dmetro que se utiliza en el sistema
para calcular el nivel de dafo es la distorsién maxima de entrepiso, la cual se define como la

relacion entre el desplazamiento relativo entre dos niveles dividido entre la altura de entrepiso.

La distorsion maxima de entrepiso en una estructura, y, se estima a partir de la siguiente

expresion:
P P 3 Pa ’?2 N3/ s (T
i I 2(T) (4)
donde:
B, es un factor de amplificacion que permite estimar el desplazamiento lateral maximo en la

azotez o en la altura maxima de la estructura considerando un comportamiento mecanico

de tipo elastico-lineal a partir del desplazamiento espectral

B, es un factor de amplificacion que permite estimar la deformacion maxima de entrepiso a
partir de la distorsion global de la estructura, la cual se define como el desplazamiento
lateral maxime en la azotea o en la altura maxima de la estructura divido entre la altura

total de la estructura

B3 es un factor que permite calcular los desplazamientos laterales maximos en estructuras
con comportamiento inelastico, a partir de los desplazamientos laterales maximos

elasticos

Bs es un factor que permite calcular el cociente entre la relacion de la distorsion maxima de
entrepiso y la distorsion global de la estructura en una estructura con comportamiento
elastico-lineal, y entre la relacién de la distorsion maxima de entrepiso y la distorsion

global de !a estructura en una estructura con comportamiento inelastico.

" es un factor que permite estimar el periodo fundamental de una estructura a partir del

numero de niveles
N es el niumero de pisos de la edificacion

S.(T) es la aceleracion espectral que depende dei peligro sismico del sitio y de! periodo
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fundamental de la vibracién y del amortiguamiente de la estructura

h es la altura de entrepiso de la edificacién que depende del tipo de sistema estructural, de

la ubicacioén geografica del inmueble y de la fecha de censtruccion.

El valor esperado del dafio en una estructura dada la distorsién maxima de entrepiso, E(B | v)), es
funcién, principaimente, de la intensidad sismica (Sa), del sistema estructural, de la fecha de
construcciéon y de otros parametros estructurales. El las presentes bases técnicas, E(B | v) se

calcula de la siguiente manera:

E(B'y)=1-0.5 (3)

donde:
” fed

o= (4] :
p’ (6)

en esta ecuacion, ; y p son parametros de vulnerabilidad estructural que dependen de! sistema
estructural y de la fecha de construccion.

En las presentes bases técnicas se considera que las relaciones de vulnerabilidad no son
deterministas, por lo que se supcne que, dada una intensidad, el dafio brutc § es una variable
aleatoria cuyo valor esperado esta dado por la ecuacién anterior. La densidad de probabilidades

del dafo en la estructura se considera de tipo Beta y esta dada por la siguiente ecuacion:

['(a+b)

- a-1 b -1
P, (F)= F@)L () g (-4) (7)

donde:

I'(.} es la funcion de distribucion Gamma

- R D 2
T A)
1-E(6: 7) ‘
- —— g
® a[ EG: 7) ] @)
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oz (B n)

EB 7) (19)

C¥p) =

donde o (8 | 7 ) es la varianza de la pérdida.

Evaluacion de la Pérdidas por Sismos para Fines de Seguros

Anteriormente se describié como calcular el valor esperado de la pérdida bruta B, sin embargo,
estimar la pérdida neta By, es aquella que resulta de aplicar coaseguro, deducible y limite de
primer riesgo. Para estimar la pérdida neta se consideran las variables C, D y L, el coaseguro, el
deducible y el limite respectivamente, expresados como una fraccién del valor expuesto. La

pérdida neta se define de la siguiente manera:

0 sif<D
An=<f-DsiD<g <L (11)
L-D sig>L

No se incluye explicitamente el efecto de! coaseguro, puesto que se trata de una constante

proporcional que afecta a la pérdida después de haber sido aplicado el deducible.

Procede entonces calcular E(B | v), o(Bx | 7} ¥ la distribucién de probabilidades de By | v. Para
ello, como se indico, se asigna a la pérdida bruta B una distribucion de probabilidades Beta con

los parametros a y b antes descritos. E(By | v) ¥ 0By | v) Se obtienen integrando la ecuacion
anterior con respecto a ésta densidad de probabilidades. En estas condiciones, la distribucion de

probabitidad de B, | y adopta la siguiente forma:

Pr{By = 0) = Ba(D, a, b} (12)
Pr(BN = BN) = Ba (BN + Dv a, b) (13)
PriBy=L-D}=1-Ba(l, a,b) {14)

siendo Ba(x, a, b) la funcién Beta Acumulada. El valor esperado y ia varianza de la pérdida neta

resultan dados por las siguientes expresiones;
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EBu iV =T -To+ Ty (15)

donde

T = - f = (Ba(L, a +1, b) - Ba(D, a+1, b)) (16)
T, = D(Ba(l, a, b) - Ba(D, a+1, b)) (17)
T, = (L - D)(1 - Ba(L, a, b)) (18)

Adicionalmente,

E(A2:7) =uy-up+ Uy + U, {19)
donde:

_ afa+1)
v, = a )G D) (Ba{L, a + 2, b) - Ba(D, a + 2, b)) (20)
u, = :?ab (Ba(L, a+1, b) - Ba(D, a + 1, b)) 21)
u; = D? (Ba(L, a, b) - Ba(D, a, b)) (22)
us = (L-D)*(1- BalL, a, b)) (23)

para finalmente obtener

A Gir)=EB ) - BR B ) (24)

En estas bases técnicas se contempla la posibilidad de que tos deducibles, limites y coaseguros
de edificio, contenidos y pérdidas consecuenciales sean diferentes unos de otros. Para poder
aplicar las consideraciones anteriores cuando esto sucede, se procede de la siguiente manera.

Sea P |a pérdida monetaria bruta que se tiene en una ubicacion. P se calcula de la siguiente

manera:

P = BeMe + BeMc + BsMs (25)
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donde B, Bc ¥ B, Son las pérdidas brutas (relativas) en edificio, contenidos y consecuenciales,
respectivamente, mientras que Mg, M¢ y M, son los valores correspondientes. Supondremos que
las tres pérdidas estan perfectamente correlacionadas. Si dividimos P entre M = Mg + M. + M,,
obtenemos una nueva variable aleatoria, B, que esta entre 0 y 1 y cuya esperanza y desviacion

estindar estan dadas por:

B(B) = MeE(£) + Mciﬁﬁc) + ME(&) (26)
o(f) = Meo (&) + Mcfﬁﬁc) + Mso (/%) @7)

Esta nueva variable (la pérdida bruta agregada del edificio, contenidos y pérdidas
consecuenciales) tiene también distribucion Beta, con parametros a y b que pueden calcularse a
partir de las dos ecuaciones anteriores.

Finalmente, la pérdida neta se obtendra de aplicar las ecuaciones 12-24 a una distribucién de

pérdida con los parametros que se dan en las ecuaciones 26 y 27.

Pérdida Anual Esperada (B,¢) © Prima Pura de Riesgo para una Edificacion

L.a pérdida anual esperada se define como la esperanza de la pérdida que se tendria en un afio
cuaiquiera, suponiendo que el proceso de ocurrencia de sismos es estacionario y que a las
estructuras dafiadas se les restituye su resistencia inmediatamente después de un sismo. La
pérdida anual esperada es también conccida como “prima técnica™ o “prima pura de riesgo”,
puesto que de cobrarse tal valor de prima en un sistema simple de seguro, se tendria, a largo

plazo, un equilibrio entre primas recibidas y siniestros pagados. Mateméticamenite, B, se define

de la siguiente manera:

Pre = _[—9% E(4 a)da (28)

donde a es, en general, la intensidad sismica relevante, v(a) es la tasa de excedencia de esta

intensidad.
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Puede observarse que para determinar la prima pura de riesgo es necesario saber el peligro
sismico y la vulnerabilidad de la estructura en cuestion. El primer factor depende de la
sismicidad y la localizacién del inmueble, mientras que la vulnerabilidad depende de las

caracteristicas estructurales y, en alguna medida, también de la localizacion.

Por ofro lado, puesto que la prima pura de riesgo es la pérdida esperada anual, la prima de

riesgo es simplemente la suma de Ias primas puras de las edificaciones que la conforman.

Pérdida Maxima Probable (PML) para una Edificacién

La perdida maxima probable (PML) es un estimador del tamario de las pérdidas maximas que
seria razonable esperar en una edificacién sometida a un proceso eslacionario de ocurrencias
sismicas.

Para efectos de calculo, existen varias maneras de definir la PML (algunas implican calculos
muy complejos y lentos); en este trabajo se define fa PML como ef valor de pérdida que se
excederia con una probabilidad baja, Py, durante |la ocurrencia de un sismo poco frecuente. No
existen estandares universalmente aceptados sobre qué significa “probabilidad baja” ni sismo
“poco frecuente”. Sin embargo, un valor tipico de PML seria el asociado a 10% de probabilidad
de excedencia (p, = 0.10) durante un sismo con periodo de retorno de 200 afics.

En estas condiciones, la PML se determina considerando (inicamente el valor maximo del dafo
que se excederfa con 10% de probabilidad, tomando en cuenta todos los sismos que tienen el

periodo de retorno que se ha fijado. El calculo se realiza de la siguiente forma:

1. Se elige el periodo de retorno de los sismos potencialmente asociados con la PML.

2. Se determina, para cada fuente sismica, la magnitud del sismo que tiene ese periodo de

retorno.

3. Se determina, para cada inmueble de la cartera, la intensidad sismica (mediana) que se
presentaria si, en la fuente correspondiente, que se localiza a cierta distancia de! inmueble,

hubiese ocurrido el sismo con la magnitud anterior mente determinada.

4. A partir de la coleccion de intensidades en cada inmueble, se calcula la distribucion de

prababilidades de la pérdida en la cartera completa.
5. Se determina la PML para la fuente, como la pérdida que es excedida con probabilidad 10%.

6. De entre las PML calculadas para cada fuente, se elige la mayor.

A continuacion se indica la manera de determinar la distribucién de probabilidad de la pérdida en

una cartera de ubicaciones:
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La pérdida total en la cartera es la suma de {as pérdidas en mdltiples ubicaciones. Se presentan

dos casos en los que la pérdida depende de las caracteristicas de la poliza:
1. A cada péliza corresponde una sola ubicacién, por lo que el proceso de ajuste de las
perdidas se lleva a caho para cada inmueble. Liamaremos este caso Pdlizas individuales.

2. Una péliza con deducible Unico cubre a un grupo de ubicaciones, probablemente numeroso y
disperso geograficamente. El limite a primer riesgo'® se especifica, también, de manera

agregada. Este caso de denominara Pdlizas Agrupadas.
Se analizara cada caso por separado:

a) Pdlizas Individuales

Sean E(By} y Var{By) el valor esperado y la varianza del dafic neto, de la i-ésima ubicacion
respectivamente (incluyendo contenidos y consecuenciales) sometido al sismo que se crigina en
una cierta fuente sismica. La pérdida monetaria neta de toda la cartera, Py, tendra las siguientes

propiedades:
Nu
E(Py) = 2 M; E (fu) (29)
i=1
Nu
Var (Py) = D M, Var (fu) + 2 2, 2 M M; gy JVar (Bu) x Var () (30)

i=1 < j

done p; es el coeficiente de correlacion entre las pérdidas iy j, Nu es el nimero de ubicaciones y
Mi es el valor (retenido) de la ubicacion i, La distribucion de probabilidades de Py es sumamente

dificil de calcular rigurosamente, aunque, si Nu es grande, tiende a ser normal.

Se supone gue la cantidad f, = Py / M, siendo M la suma de los montos de todas las

ubicaciones, tiene también distribucién Beta con los siguientes momentos estadisticos:

e (g = i) (31)

“ Es el limite hasta el cual la aseguradora paga al asegurado en caso de siniestro, el cual es generalmente menor al

valor real del objelo asegurado.
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Var (4} = Var (Py) (32)

Una vez que se han calculado los parametros de la distribucion del dafio de la cartera para cada
fuente sismica, se escoge el que tiene un valor esperado mayor y, a partir de su distribucion de
probabilidad, se calcula el valor correspondiente a un 10% de probabilidad de excedencia. Esta

pérdida es la PML de la cartera.

b) Pélizas Agrupadas

El calculo de la pérdida en las llamadas pélizas colectivas es similar al que se realiza para
polizas individuales, aunque difiere et orden en el que se aplican deducible y limite. Inicialmente
se calculan los momentos estadisticos de ta distribucion de la pérdida bruta (a diferencia de 1o
que se hacla en el punto anterior, en que los momentos correspendian a la pérdida neta). Una
vez obtenidos estos parametros, y suponiendo que se trata de una distribucidon Beta

nuevamente, se aplica el efecto de deducible y limite.

Puede observarse que la diferencia entre polizas individuales y pélizas colectivas es que , en las
primeras, deducible y limite se aplican ubicacién por ubicacidon, mientras que en las segundas
deducible y limite se aplican a ta pérdida bruta total, construida como la suma de pérdidas en

cada ubicacidén.
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APENDICE Il

1. Estadisticas sobre la Sismicidad en México (1974-1996)

Estadisticas sobre Catastrofes

1. 1. Nimero de Sismos por Ao

Ao | Sismos
1974 281
1975 412
1976 8398
1977 868
1978 1,082
1979 1,390
1980 1,880
1981 1,823
1982 | 2,152
1983 1,948
1984 | 2,489
1985 | 2,189
1986 1,497
1987 1,183
1988 1,186
1989 1,037
1990 792
1991 732
1692 613
1993 917
1994 618
1995 675
1996 790

2,500

2,000 +

1,500 +

1,000 +

500 T+

Nimero de Sismos por Afio

1974

1976 |

1978 |

1980
1982
1984
1986
1988

1990 |

1992 |

1994 |

1996 |
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1. 2. Namero de Sismos por Magnitud

| Magnitud | Sismos
1-19 11
2-29 457
3-39 20,584
4-49 5,843
5-59 572
6-6.9 51
7-78 10
6-89 1

Numero de Sismos por Magnitud

1. 3. Numero de Sismos por Mes

Mes Sismos
Ererc 2,380
Febrero 2,084
Marzo 2,249
Abril 2,342
Mayo 2,222
Junio 2,312
Julio 1,962
Agosto 2,055
Septiembre 2,175
Qctubre 2,658
Noviembre 2,492
Diciembre 2,601

25,000
20,000 T
15,000
10,000 T
5,000 -
- ————— ——
@ @ o o o @ o @
- o™ [ « [T2] w ~ [-+]
Nimero de Sismos por Mes
3,000
2,500 A
2,000 1
1,500 1
1,000 }
500 1
e e g E 2 g 2 g g g g g
[T} o o = 0 o 0 2 ¥+l
4 < =] (=]
5 5 ¢ 2 3 3 % E § 5§ %
s £ O 3§ 38
8 2 °
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1. 4. Namero de Sismos por Profundidad

Profundidad | Sismos
0 - 50 km 23,310
50 - 100 km 2,992
100 - 150 km 944
150 - 200 km 232
200 - 250 km 30
250 - 300 km 16
mas de 300 km 8

25,000

20,000 ¢+

15,000 +

10,000 1

5,000 +

Numero de Sismos por Profundidad

0-50km

km
150 - 200

km

km

200 - 250
250 - 300

50 - 100 km
100 - 150

km

més de 300
km

2. Estadisticas sobre las Principales Catastrofes Naturales a

nivel Mundial

Segun Munich Re, el reasegurador nimero uno a nivel mundial, entre la década de los cincuenta
y la década de los noventa, en nimero de catastrofes naturales mayores se multiplicé por 4, y el
monto de las pérdidas se multiplicé por 14. El costo de las pérdidas aseguradas se multiplicé
aproximadamente por 30, debido al crecimiento de la poblacién, al aumento del valor de los
bienes asegurados, al desarrollo econdmico de las zonas expuestas a riesgos catastréficos vy,
también, a los cambios climéticos. A continuacion se presenta una tabla (fuente: Munich Re,

SCOR, Swiss Re)} que ilustra lo dicho anteriormente.
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Las Principales Catastrofes del Siglo en el Mundo

Monto de ios Costos

Fecha Pais Evento N°®de muertos (en millones de délares)
Pérdidas Totales | Pérdidas Aseg
Diciembre 1908 Italia Terremoto 86,000 ' 116 -
Diciembre 1920 China Terremoto 235,000 25 -
Septiembre 1923 Japén Terremoto 143,000 2,800 -
Julio-Agosto 1931 China Inundaciones 140,000 - -
Enerc 1939 Chile Terremoto 28,000 100 -
Diciembre 1939 Turquia Terremoto 33,000 29 -
Octubre 1942 Bangladesh Cicldn 61,000 - -
Agosto 1954 China Inundaciones 40,000 - -
Septiembre 1965 Estados Unidos Huracan 75 1,420 715
Febrero 1960 Marruecos Terremoto 12,000 - -
Noviembre 1970 Bangladesh Ciclén 300,000 63 -
Mayo 1970 Perd Terremoto 67,000 550 14
Enero 1976 Europa Tempestad 82 1,300 508
Febrero 1976 Guatemala Terremoto 22,000 1,100 55
Julio 1876 China Terremoto 290,000 5,600 -
Septiembre 1985 México Terremoto 10,000 4,000 275
Noviembre 1985 Colmbia Erupcidn Volcanica 25,000 230 -
Septiembre 1988 Estados Unidos, Centroamérica Huracan 355 3,000 800
Diciembre 1988 América Terremoto 25,000 14,000 -
Octubre 1989 Estados Unidos Terremoto 68 6,000 950
Enero-Febrero 1990 Europa Tempestad 230 14,800 10,200
Abril 1991 Bangladesh Ciclén 139,000 3,000 100
Septiembre 1991 Japéon Tifén 62 6,000 5,200
Agosto 1992 Estados Unidos Huracén. 62 30,000 17,000
Enero 1994 Estados Unidos Terremoto 61 44,000 15,300
Enero 1995 Japoén Terremoto 6,348 100,000 3,000
Mayo-Septiembre 1998 China Inundaciones 3,650 30,000 1,000
Octubre-Noviembre 1988 Honduras, Nicaragua Huracan 9,200 5,500 150
Agosto 1999 Turquia Terremoto 20,000 20,000 2,000
Septiembre 1999 Estados Unidos Huracan 2,200 7,000 -
Sepliembre 1999 Taiwan Terremoto 2,400 14,000 > 1,000
Septiembre 1999 Japén Tifon 3,300 2,500
Octubre 1999 India Ciclén > 10,000 > 2,500 -
Noviembre 1999 Francia Inundaciones 30 500 500
Diciembre 1999 Venezuela Inundaciones > 30,000 > 15,000 200
Diciembre 1989 Europa Tempestad 70 - -
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APENDICE Il

Lista de Transacciones de Instrumentos

Financieros sobre Seguros

Transacciones de instrumentos financieros sobre seguros en el mercado de

capitales desde 1997 hasta enero de 1999

Emisor Tipo de Intermediario Riesgo Monto Fecha
Producto Asegurados (millones
de délares)
Reliance National Bono Sedgwick Lane | Varios 40 Marzo, 1997
Financial
Horace Mann Capital Aon 100 Abril 1997
Contingente
Winterthur Bono CSFB Granizo, Suiza CHF 399.5 Abril 1997
USAA (1) Bono Meril Lynch; Goldman | Tormentas, Caosta | 477 Junio 1997
Sachs: Lehman Brothers | Este de Estados
Unidos
La Salle Re Capital Aon Re; European Re; | Esposicidon a| 100 Agosto 1997
Contingente | Allianz; CNA evenios
catastréficos,
Estados Unidos
Swiss Re Bono CSFB; Swiss Re Capital | Terremoto, 137 Agosto 1997
Markets California
Tokio Marine & Fire | Bono Swiss Re Capital | Terremoto, Tokio 100 Diciembre 1997
Markets; Goldman
Sachs
Reliance National Pagare Sedgwick Lane | Varios NA Diciembre 1997
Financia!
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Centre Solutions {1) | Bono Goldman Sachs; Chase | Tormentas, Florida | 83.57 Febrero 1928
Securities; Donaldson;
Lufkin & Jenrette; Zurich
Capital Markets
Mitsui Marine & Fire | Swap Swiss Re Capital | Terremoto, Tokio 30 Abril 1998
Markets
Hannover Re Bono Rabobank Vida DEM 100 Abil 1998
Reliance National Pagaré Sedgwick Lane { Varics 20-40 Mayo 1998
Opcional Financial
USAA (2) Bono Meril Lynch; Goldman | Tormentas, Costa [ 450 Junio 1998
Sachs; Lehman Brothers | Este de Estados
Unidos
CNA Bono/Swap Hedge Financial Tormentas, Costa | 90 Junio 1998
Noreste de
Estados Unidos
Yasuda Fire & | Bono Aon Capital Markets; | Tormentas, Japén | 80 Julio 1998
Marine Munich Re
US F&G Re (1) Bono/Swap Goldman Sachs; EW | Viento y 45 Julio 1998
Blanche Capital Markets | Terremoto,
Estados Unidos
US client Opcion Axa-Paribas ARF Terremoto, 21 Julio 1998
California
XL Mid-Ocean Swap Aon; Guy Carpenter; | Terremoto, 200 Agosto 1998
Goldman Sachs; Memil | Estades Unidos;
Lynch; Lehman Brothers | tormentas, El
Caribe
Constitution Re Swap Swiss Re New Markels Tormentas, Costa | 10 Agosto 1988
Este de Estados
Unidos
US client Opcién Axa-Paribas ARF Terremoto, 25 Septiembre
Estados Unidos 1958
Allianz Opcién Allianz Risk Transfer; | Viento y Granizo, | 150 Diciembre 1998
Goldman Sachs Alemania
Centre Solutions {2) | Bono Goldman Sachs; Chase | Tormentas, Florida | 54 Diciembre 1998
Securities; Donaldson;
Lufkin & Jenrette; Zurich
Capital Markets
Toyota Motor Bono Goldman Sachs 566 1998
Freddie Mac Bono Morgan Stanley Dean | Préstamos 243 1998
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Witter hipotecarios
National Provident | Bono SBC Warburg Dillon | Vida GBP 260 1998
Institution Read; Goldman Sachs;
Dresdner Kleinwort
Benson
US F&G Re (2) Bono Goldman Sachs; EW | Riesgos 50 Enero 1999
Blanche Capital Markets | catastréficos
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