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Introduccion

El tema de esta investigacién, surge ante la necesidad de crear documentos que
ayuden a resolver la incapacidad existente en el mercado asegurador para cubrir
riesgos de indole catastrofica con los esquemas tradicionales de reaseguro, el
tema se sitla en el area de economia financiera por la relacion que se establecera
entre el mercado financiero y el mercado reasegurador. Se espera que este
trabajo colabore con los estudiosos del sector financiero y abra una brecha en la
busqueda de transferencias alternativas de riesgos catastréficos.

El propdsito de este estudio es el analisis de la cobertura de riesgos catastroéficos
y la propuesta de transferencia a nuevos mercados, en especial el financiero,
ademas del planteamiento de una metodologia para la valuacion del riesgo de
huracan en la zona del caribe mexicano, en el cual el asegurado cubre posibles
pérdidas econdmicas de futuros eventos catastroficos. La aportacion principal de
este trabajo es la propuesta de transferencia de riesgo al mercado financiero y la
metodologia aplicada al riesgo de huracan la cual es nueva en cuanto a su
aplicacion y no asi en su estructura ya que anteriormente se han hecho trabajos
similares en otros riesgos.

La estructura de esta investigacion se inicia con un capitulo de caracter
introductorio con la finalidad de delimitar y justificar la investigacién, una vez hecho
esto, y ante la reciente aparicién de productos financieros derivados en el mercado
asegurador, se dedica el Capitulo 2 al analisis de este tipo de contratos,
describiendo los principales rasgos y modelos de valuacién, haciendo énfasis en
su valuacion estocastica, no es motivo de esta investigacion el ahondar en este
tipo de contratos, si el lector asi lo desea puede verificar la bibliografia presentada
al final de este trabajo.

En el Capitulo 3 se describen los riesgos catastréficos y los esquemas que
actualmente se utilizan en el reaseguro tradicional, se presenta el reaseguro
financiero y se describen las principales caracteristicas de los contratos CAT-
Futures y de las Opciones CAT dedicando consideracién especifica a los
problemas que presentan y que llevan a su desaparicién, como respuesta de esto
surgen las opciones PCS, las cuales se detalla su disefo y funcionamiento en
riesgos catastroficos.

El Capitulo 4 es dedicado al planteamiento de la metodologia de valuacién de
riesgos catastroficos aplicado al riesgo de Huracan en la zona del caribe, para ello
se analizan los fundamentos y efectos destructivos sobre ciclones tropicales con la
finalidad de dar una breve semblanza y concientizar al lector del impacto que
pudiera ocasionar un huracéan en dado caso que llegara a presentarse, asi como
hacer evidente la incapacidad del mercado asegurador para hacer frente a estos
riesgos. Ante ello se plantea la creacion de un bono catastrofico para cubrir dicha
incapacidad y se plantea su metodologia de calculo.



Finalmente se dedica un apartado en el que se enumeran las conclusiones
alcanzadas a lo largo de esta investigacion. Un apartado extra de caracter
instrumental se presenta en el que se referencia la bibliografia empleada en la
elaboracion de este trabajo.



Capitulo 1

Obijetivo de la Investigacion y Metodologia



1.1 Objetivos

La investigacién que se pretende mostrar es referente a los riesgos financieros
catastroficos, de aparicion reciente y sobre la cual existe poco material al respecto.
Como en la mayoria de la literatura acerca de activos financieros, esta surge en
Jas universidades norteamericanas, las cuales conjuntamente con las
aseguradoras detectan el surgimiento de nuevos riesgos cuya naturaleza
sobrepasa a los esquemas tradicionales.

La Zona del Caribe debido a su situacion geografica, se encuentra sujeto a varios
riesgos catastréficos; entre ellos sobresalen los huracanes, que histéricamente
han sido de poca frecuencia pero muy alta severidad. Prueba de ello es el huracan
Andrew que azot6 la Florida en 1992 y que esta catalogado como la catastrofe
natural de mayores repercusiones monetarias en la historia del seguro mundial
(alrededor de. 18.6 billones de dolares). Considerando que el mercado
reasegurador estadounidense cuenta con 245 billones de délares en capital y, de -
acuerdo con el Treasury Insurance Comissioner las aseguradoras solo pueden
cubrir cerca del 10% de los riesgos expuestos se hace evidente la incapacidad del
mercado reasegurador internaciona! para cubrir este tipo de riesgos.

Ante ello se establecen las siguiente hipotesis: a) EI mercado reasegurador
intermacional no tiene la capacidad de cubrir eventos de indole catastrofica
recursivos con un periodo de retomo corto, b) se requieren urgentemente de
opciones de transferencias de riesgo altemativas, y c) se requieren de nuevas
metodologias que puedan sustentar el calculo de la prima y el equilibrio de Ia
valuacién de las obligaciones de cada parte del contrato de reaseguro financiero.

1.2 Antecedentes

Cummins y Geman’ definen el proceso {S(r)> 0,0 <¢ <T}denominado “proceso de
reclamaciones instantaneo”, S(t) determina el total de siniestros por unidad de

tiempo y a partir de esta siniestralidad instantanea calcula el total de pérdidas
debidas a catastrofes en el momento de vencimiento.

Durante el periodo de pérdidas, la evolucion de S(t) esta dado por un proceso
browniano geométrico con tendencia «,, que describe la aleatoriedad en las
declaraciones de siniestros, partiendo del supuesto que los asegurados declaran
sus siniestros en forma continua y siempre son positivos se asigna un proceso de

Poisson que cuantifica los saltos en las declaraciones de pérdidas cuando ocurren
grandes catastrofes:

! Cummings D., Pricing catastrophe insurance futures and call spreads: An arbitrage approach, Bruxelles, AFIR congress
1995, pp.45-80



ds(e)=S(t Jodt + adw(t)] + kaN ()

donde: w(t)es un proceso de Wiener, N(t) es un proceso de Poisson
independiente de #{¢) y el parametro de N(t) representa la frecuencia de saltos,

k es una constante que representa la amplitud de los saltos producidos como
consecuencia de la catastrofe.

El valor de las pérdidas totales en el momento del vencimiento, esta dado por:

T

L(t) = IS(s)a’s

Este modelo parte de la hipétesis de que los contratos de futuros sobre riesgos
catastroficos tienen como subyacente una tasa de siniestralidad que representa la
acumulacién de pagos por pérdidas aseguradas derivadas de catastrofes a lo
largo de un periodo dado. La principal diferencia con los activos financieros
clasicos es que estos Gltimos se da al final. La principal consecuencia de este
nuevo enfoque es que se rompen las relaciones tradicionales existentes entre el
precio spot y el precio futuro.

Una vez determinada la evolucion de la tasa de siniestralidad, la hipétesis basica
para cuantificar el precio del CAT-future es que no exista arbitraje, por lo que el
precio estarda determinado por la esperanza matematica de la diferencia del valor

de las opciones que tienen por subyacente el proceso S(¢).

Otro modelo fue desarrollado en 1997 por Geman y Y_or2, las opciones PCS, su
principal caracteristica es que tiene una representacion directa de la dinamica del
subyacente que viene dado por el total de pérdidas declaradas L(¢). Asimismo, se

toman en consideracion dos lineas de evolucion para cada uno de los periodos de
vida de las opciones analizadas:

1. En el periodo de pérdidas L(¢) el cual sigue un proceso de Poisson
representado por la siguiente ecuacién diferericial estocastica

dL(¢)=S(¢e)dt + 6dN(¢)

donde S(t) es un proceso browniano geométrico que traduce la aleatoriedad en
las declaraciones de siniestros y esta representado por S(t)=¢***", en la que W,
es un proceso de Wiener bajo la medida de probabilidad neutral al riesgo, N(t) es
un proceso de Poisson con intensidad «, independiente de S(z), que representa

2 Geman H., Stochastic time changes in catastrophe option pricing, USA 1995 Insurance Joumal pp. 185-193



las catastrofes, 6 es una constante positiva equivalente a la magnitud de los
saltos provocados por la ocurrencia de una gran catastrofe.

2. En el periodo de desarrbilo, la dindmica de L(t) puede representarse con ayuda
de un proceso browniano geométrico a través de S(t)

dL(t)=S(¢)dt con parametros de tendencia y volatilidad diferentes a los del periodo
de pérdidas. .

Tras haber fijado la progresién del subyacente L(f) y considerando un tipo de
interés constante » a lo largo de la vida de la opcién se obtiene el precio de la

misma en ¢,C(¢), como la esperanza matemética actualizada de su valor al
vencimiento de acuerdo con:

C(t)=e""E, [max{L(T) - k;0}/ F,]

donde k es la tasa de ejercicio de la gpcién y F, es la historia disponible al
momento ¢

Para resolver la anterior expresion se tiene en consideracion la informacion
disponible en el momento ¢ que permite escribir la diferencia L(T')- k como:

LT)-k=L{t)-k+ TjdL(u')

donde L(t)-k es un valor conocido en ¢ cuyo signo da lugar al anélisis de dos
posibles situaciones.

De este modo, si L(t)- k>0 en cualquier momento ¢ de la vida de la opcion, esta
se hallara in the money al vencimiento y la obtencién del precio sera igual a la

T
esperanza de la integral [dL(u)
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Si L(t)— k<0 pueden plantearse dos situaciones distintas dependiendo del
momento de valuacion de ¢ . Si dicho momento pertenece al periodo de desarrollo
de la opcion, el precio de la misma se obtiene calculando la esperanza matematica
del valor de una opci6n asiatica con subyacente ajustado a un proceso browniano
geométrico y con precio de ejercicio k — L(t). Si el instante de valuacion pertenece
al periodo denominado de pérdidas, el problema de la valuacion resulta de
extremada complejidad matematica, la resolucion se da en un caso particular en la
gue se asume un proceso de Poisson para todo el periodo de negociaciéon y dado



que los procesos de Poisson y Wiener son estacionarios e independientes3 el
problema queda reducido al estudio del caso ¢=0 y sé resuelve atribuyendo
caracter de aleatorio al momento del vencimiento fijado y calculando la
transformada de Laplace de L(t) respecto a estos dos nuevos vencimientos.

1.3Metodologia

Una vez analizado los principales antecedentes de valuacién de riesgos
catastroficos se plantea la siguiente metodologia: '

‘Para la valuacién de riesgos catastroficos se crea un subyacente basado en la
tasa de siniestralidad que relaciona el total de pérdidas debidas a catastrofes (en
- un periodo determinado) y el volumen estimado de primas destinadas a cubrir
estos riesgos.

Ir= L(t)

= 7; donde L(f)= total de pérdidas y P = volumen estimado de primés.

Ir es aleatoria ya que L(t) es un valor desconocido tanto en su frecuencia como

en su severidad y, por el contrario P es un valor con el que se cuenta al inicio del
contrato.

La valuaciéon de estos activos se basa en la hip6tesis de movimiento browniano
geomeétrico referente a la declaracién instantanea de los siniestros.

El numero de siniestros se modela a través de distribuciones de probabilidad
discretas generalmente se utiliza la funcién de probabilidad discreta Poisson
debido a que la ocurrencia de siniestros es independiente y ocurre a una velocidad
constante. El monto de las pérdidas se estima mediante andlisis de regresion
lineal. Se asume que las variables aleatorias que representan eI nimero de
siniestros son independientes e idénticamente distribuidas.

Una vez conocidas la funcion de distribucion que generan la severidad (numero
de siniestros y el monto de las pérdidas) se determina la distribucion total C; dicho
de otro modo, se obtiene la probabilidad de que la siniestralidad total sea menor o
igual a un valor determinado «x, cond|C|onada a que la cifra de siniestros ocurridos
tome el valor de »n.

Este procedimiento de determinacion es diferente con la valuacion realizada en los
mercados financieros, en los que, la valuacion se obtiene evitando las
oportunidades de arbitraje, por la via de la réplica de carteras formadas por activos

} Amold L., Stochastic Differential Equations, USA, John Wiley & Sons 1974



simples cuyos resultados son iguales en todo momento del periodo de negociacion
al del activo derivado objeto de valuacién. -
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Capitulo 2

Valuacion de Productos Financieros Derivados



2.1 Riesgos Financieros

Un riesgo financiero es la posibilidad de ocurrencia de hechos con repercusion
desfavorable sobre una estructura financiera; existen diversos tipos de riegos
como el de crédito, mercado, liquidez, pagos y pais.

El control de riesgos ha sido siempre un tema de estudio, tanto en empresas
financieras como en aseguradoras, el manejo optimo de los riesgos lleva a una
mejor estabilidad financiera de cualquier empresa por lo que diversas
organizaciones se han preocupado por controlar lo mejor posible sus riesgos, un
ejemplo es el Comité de Basilea que ha expedido procedimientos para controlar
dichos riesgos que lleven a no comprometer la estabilidad de una empresa.

Tipo de Riesgo en los Productos Financieros Derivados

El riesgo de crédito de los productos financieros derivados es un riesgo
contingente, a diferencia de un préstamo en el que basta con que la entidad que
ha tomado dinero prestado no sea capaz de cumplir con sus obligaciones para
que la institucion financiera que lo presto lo pierda. El riesgo tiene por lo tanto una
Unica dimension. En un producto derivado, hace falta que el producto derivado
tenga un valor presente favorable a la institucion financiera ademas de la pérdida
por parte de la entidad que hace de contrapartida para que la institucion financiera
pierda dinero. Por lo tanto este riesgo tiene dos dimensiones.

El valor de mercado de un instrumento derivado suele ser menor que el de un
préstamo, por lo que su riesgo de crédito suele ser menor. Suponiendo que se ha
prestado dinero al 10% a una compaiiia durante cinco anos. Si poco después la
compaiia quiebra, el valor de mercado del riesgo es 100% del nominal, y
normalmente se ha perdido la mayor parte de este dinero. Se podra tal vez
recuperar parte de la liquidacion, pero en general se habra perdido buena parte
del nominal. Por otra parte, si en lugar de préstamo se hiciera simplemente un
derivado (swap) en que se paga a variable y se recibe a fijo, el riesgo se limitaria
al costo de reemplazar en el mercado el derivado que se pierde en caso de
perdida. En suma, los derivados suelen tener un riesgo de crédito menor que los
préstamos porque su valor de mercado suele ser menor; de hecho el valor de un
derivado al nivel actual de mercado es inicialmente cero.

El riesgo en un producto financiero es una funcion de valor de mercado de la
transaccion para quien lo realiza; si es positivo pierde al desaparecer la
contrapartida, pero si es negativo no se tiene el riesgo de crédito aunque si se
tendré normalmente que pagar a los acreedores de la compaiia el valor de
mercado de la transaccion. Por lo tanto, si la transaccion es favorable se perdera,
pero si es desfavorable no se gana, con lo que se ha vendido en cierto modo una
opcién sobre el valor de mercado de la transaccion.

Finalmente la valuacion de los instrumentos derivados estd en funcion de la
valuacién de riesgos, cuando no era posible cubrir riesgos de mercado no existia

12



la responsabilidad de medirlos y analizarlos, puesto que no se podia hacer nada
con ellos. Si cambiaba el tipo de cambio y nos era favorable lanzabamos un
suspiro de alivio, pero si el movimiento era contrario se acababa el mercado
extranjero, hoy en dia no saber cubrir un riesgo equivale a cerrarse a un mercado
en moneda local o ingresar al mercado extranjero y asumir el riesgo de-
movimientos voluntariamente.

Obviamente la segunda opcién queda descartada. Una empresa hoy en dia debe
ser administrada teniendo dos principios basicos

a) El cambio es y va a ser constante
b) El mundo se ha quedado pequeiio. La competencia y el cambio pueden venir
de cualquier parte.

A pesar de su aparente complejidad la teoria de valuacion de riesgos se basa
enteramente en dos conceptos principales:

a) El valor presente
b) La volatilidad

Es decir: ;Cuanto vale hoy? y ¢Cuanto? y ;Coémo? se mueven las variables que
determinan su valor

A primera vista el riesgo parece inevitable puesto nunca se podra ser capaz de
predecir el futuro y, sin embargo no es asi, se puede evitar el riesgo sin necesidad
de predecir el futuro a través .de la estadistica la cual nos permite tratar la
incertidumbre de manera matematica rigurosa. Los derivados financieros no son
mas que el resultado de aplicar conceptos estadisticos a la incertidumbre que
presenta diariamente el futuro en el mundo de las finanzas, y luego actuar con
confianza sobre los resultados.

2.2 Antecedentes Histoéricos

La historia de los derivados modemnos y en especial de los contratos de futuros
comenzo a principios del siglo XIX y estuvo vinculada estrechamente al comercio
de granos en Estados Unidos. Sin embargo, el crecimiento espectacular y exitoso
de dichos contratos se evidencié hasta principios de los afios setenta, con la
introduccién de subyacentes financieros. *

El desarrollo de los productos financieros derivados cobré importancia debido a los
cambios registrados en el sistema financiero mundial. La introduccion de un
régimen de libre flotacién y la necesidad de controlar el déficit publico y la inflacion
en un contexto de globalizacion de la produccién y el comercio propiciaron el
aumento de la volatilidad del dinero y otros activos financieros (precios de activos,
tipos de cambio y tasas de interés) La preocupacion de las empresas y los

* Kande G., Bolsa Mexicana de Derivados. Un Paso Adelante, México 1998, Ed. BMV pagina 17
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inversionistas por cubrir dicha volatilidad impulsé las operaciones con productos
financieros derivados.

Los productos derivados surgieron como instrumentos de cobertura ante
fluctuaciones de precio a través del tiempo en productos agroindustriales
(commodities), en condiciones de elevada volatilidad.

A partir de 1972 comenzaron a desarrollarse los productos financieros derivados,
cuyos activos de referencia son titulos representativos de capital o de deuda,
indices, tasas y ofros instrumentos financieros. Los principales derivados
financieros son: forwards, futuros, swaps y opciones.

Futuros financieros

El mercado de futuros financieros surgié formalmente en 1972, cuando el Chicago
Mercantil Exchange cred el International Monetary Market (IMM), una division
destinada a operar futuros sobre divisas. Otro avance importante se produjo en
1982, cuando se comenzaron a negociar contratos de futuro sobre el indice de
Standard & Poor’s y ofros indices bursétiles, casi simultaneamente en Kansas City
y Nueva York.

Swaps.

Los primeros swaps eran una extension de los préstamos paralelos o back to back
que tuvieron su origen en el Reino Unido a principios de siglo como medio para
evitar la rigidez del cambio de divisas que buscaba, a su vez, prevenir una salida
de capital britanico.

El primer swap de divisas fue suscrito en Londres en 1979 e involucré al Banco
Mundial y a IBM como contrapartes. El swap lo realiz6 Salomon Brothers.

El concepto de swap se difundi6 en 1986 cuando el Chase Manhattan Bank
introdujo el swap de materias primas, la Commodity Future Trading Comission
(CFTC) cuestioné la legalidad del contrato. El resultado de esto fue que la
actividad de los swaps de materias primas se trasladara a todo el mundo. En 1989
Bankers Trust introdujo el primer swap de acciones y valores lo cual fue un éxito
inmediato y muy pronto se copi6. Los volimenes de transacciones y la cantidad de
capitales circulando en los swaps de acciones actualmente siguen creciendo dia
con dia.

Los swaps se utilizan actualmente en corporaciones industriales y financieras,
bancos, compaiiias de seguros, fondos de pensiones y gobiernos nacionales.



Opciones

El mercado de opciones tuvo inicio a principios de este siglo y tomé forma en la
Put and Call Brokers and Dealers Association, aunque no logré desarrollar un
mercado secundario ni contar con mecanismos que aseguraran el cumplimiento
de las contrapartes. El mercado formal de opciones se origind en abril de 1973,
cuando el CBOT cre6 una bolsa especializada en este tipo de operaciones, el The
Chicago Board Options Exchange (CBOE). Dos afios mas tarde, se comenzaron a
negociar opciones en The American Stock Exchange (AMEX) y en The
Philadelphia Stock Exchange (PHLX). En 1976 se incorporé The Pacific Stock
Exchange (PSE).

Expansién de los derivados

A mediados de la década de los anos 80, el mercado de futuros, opciones,
warrants y otros productos derivados tuvo un desarrollo considerable y, en la
actualidad, los principales centros financieros del mundo negocian este tipo de
instrumentos. A finales de esa década, el volumen de acciones de referencia en
los contratos de opciones vendidos cada dia, superaba al volumen de acciones
negociadas en el New York Stock Exchange (NYSE).

A principio del afio 2000 se operaban en el mundo 27 trillones de dolares en
productos derivados, en tanto el valor de capitalizacion de las bolsas de valores
alcanzaba los 17 trillones de ddlares. Es decir, la negociacion de derivados
equivale a 1.6 veces el valor de los subyacentes listados en las bolsas del mundo.
Las bolsas de derivados de Chicago manejaban, en 1997, un volumen de casi 480
millones de contratos.

2.3 Tipos de Productos Financieros Derivados
2.3.1 Spot y Forward

Aungue el tema del arbitraje spot — forward es bastante sencillo es un tema
fundamental en la valuacién de los derivados y constituye un buen inicio para
tener ideas claras de su funcionamiento.

Conocidos como contratos adelantados, son los instrumentos mas usados para
protegerse de movimientos imprevistos del tipo de cambio y para especular;
explicitamente se asume un riesgo con el objetivo de obtener una ganancia
incierta. Se utilizan contratos adelantados a tasas de interés para protegerse de
riesgos de movimientos no anticipados.

La valuaciéon numérica de estos instrumentos se realiza de la misma manera que
la de futuros la diferencia principal entre un futuro y un forward es que los primeros
se intercambian en mercados establecidos, teniendo ya una estructura
estandarizada, en cambio los forwards se disefian segln las necesidades del
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cliente recayendo el riesgo crediticio sobre la contraparte con la cual se haga la
operacion.

El precio forward para dos cualesquiera monedas es:

F(f) - ﬁ S= etrZ—r!J'
I/})

Donde F(t)es el precio forward a plazo de ¢ afios, Sel precio spot, y VP, VP,el
valor presente.

2.3.2 Futuros

Los futuros son contratos en los cuales los participantes al momento de suscribir
contraen el compromiso de intercambiar a un plazo futuro dado un activo a un
precio estipulado de antemano. Existe un enorme mercado de contratos sobre una
gran variedad de activos, desde activos reales (commodities) como trigo, azucar,
café, petréleo hasta activos financieros como bonos, divisas o acciones. Los
mercados de futuros mas importantes son el Chicago Mercantile Exchange (CME)
y el Chicago Board of Trade (CBOT). En resumen un futuro no es mas que una
especie de forward estandarizado y negociado en un mercado organizado, con
dispositivos de margenes y capital para respaldar su integridad.

Futuros sobre materias primas

Los precios de las materias primas son una de las variables macroeconémicas con
mayor volatilidad, y los productores y grandes consumidores han sido los primeros
en acogerse en los contratos de futuros para poder cubrir su riesgo de precio.

Por ejemplo la estrategia que podria seguir cualquier productor de maiz seria,
calcular los limites maximo y minimo para la cosecha esperada, cubrir el riesgo
sobre el minimo de cosecha esperada para garantizar el beneficio sobre la parte
de la cosecha que es seguro poder recolectar, segin se acerque la fecha de
recoleccion, el tamafo de la cosecha puede calcularse con mayor precision para
ajustar la posicion en futuros en funcién del tamano de la cosecha esperado y la
evolucién de los precios, si quiere mejorar su cobertura puede cubrir la parte
incierta de la cosecha. El ofro lado de la estrategia es decir la especulacion, seria
anticipar un aumento en los precios por un consumidor masivo.

A parte de los futuros de materias primas y algunos de sus derivados, existen
desde hace mucho tiempo futuros sobre petroleo, carne, etc. Incluso es
perfectamente posible cubrir la mayor parte del riesgo de precio de materias
primas de un tipico desayuno americano en el mercado de futuros (cereal (maiz),
jamon, trigo (pan) y naranja). Una de las grandes innovaciones en el mercado de
futuros fue la introduccion de futuros sobre tasas de interés en un mercado que se
encontraba centrado a materias primas.
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Futuros sobre tasas de interes

Una de las grandes innovaciones en el mercado de futuros fue la introduccion de
futuros sobre tasas de interés en un mercado exclusivo a materias primas. Entre
los futuros con mas éxito estan el futuro del CBOT sobre bonos del tesoro
americano, en el que el subyacente son los bonos del tesoro de entre 15 y 30
anos de duracion y el futuro sobre tasas de interés en euros.

Futuros sobre euros

El activo subyacente en este caso es la tasa de interés sobre un deposito
interbancario con la peculiaridad de que en lugar de cotizar la tasa de interés se
cotiza 10.000 menos la tasa en cuestion en puntos base. Estos futuros son
enormemente utiles a la hora de cubrir posiciones swaps.

Futuros sobre bonos

Una de las principales aplicaciones sobre los futuros sobre bonos es en la gestion
a corto plazo de cartera de bonos. Un fondo que invierta en bonos puede usar los
futuros para reducir su riesgo de tasas cuando tenga un aumento a corto plazo de
las tasas de interés, pero quiera seguir invirtiendo en bonos. La ventaja de los
futuros en este caso es su gran liquidez con respecto al subyacente; mientras que
se puede tardar mucho tiempo en conseguir acumular una gran cartera
diversificada de bonos de varias compafiias y puede resultar bastante caro, el
riesgo de tasas de interés puede eliminarse mediante una transaccién en futuros.

Una estrategia para este caso seria cuando un inversionista esta empezando una
cartera de bonos y espera una fuerte bajada de las tasas. Si no compra, su cartera
pronto perdera la oportunidad que representa la bajada de tasas, pero tampoco
desea apresurarse y comprar cualquier bono que se presente. Una posibilidad es
comprar futuros sobre bonos para empezar, para estar expuesto desde el principio
en el mercado de bonos, y luego ir comprando bonos cuidadosamente para
reemplazar la posicion en futuros.

La ventaja principal de este tipo de futuros reside en el hecho de que el mercado
de futuros es muy liquido y sus costos de transaccion son muy bajos, por lo que
resulta mucho mas flexible.

Participantes

El mercado de futuros reiune a varias clases de participantes; los hedgers
(cubridores de riesgo), especuladores (a menudo dificil de distinguir de los
inversionistas) y, que dan liquidez al mercado con sus actividades, tanto locals
como market-makers, y en el dltimo grupo se encuentran los brokers cuya mision
es traer érdenes de sus clientes al mercado y ejecutarlas cobrando una comision.



A diferencia de los otros grupos los brokers no toman riesgo de precio en el
mercado y viven puramente de las comisiones que generan.

Futuros y Forwards
Hasta el momento se ha supuesto que el precio de un forward y el precio de un

futuro son iguales, esto sucede cuando la tasa de interés es constante,
Suponiendo que un contrato de futuros con periodo n, Fut, es el precio del futuro
al final del periodo (0<i<n), Fwd, es el precio forward al final del periodo n, § como
la tasa libre de riesgo por periodo y constante, bajo la estrategia planteada por
J.C. Cox® tenemos que:

Invitiendo Fwd, en bonos sin riesgo y comprando forward una cantidad igual a
e, al cabo de n periodos se recibiria Fwd, , esto porque se tendria Fwd,e" en
dinero del bono y (Fwd, — Fwd,)e" del forward.

Comprando e’ futuros en el primer periodo hasta llegar al Gltimo, donde la posicién
acaba siendo e™ El resultado al pasar el periodo i —1 al periodo i es:

(Fut, - Fut,_,)e"

y calculando el valor futuro en el periodo n se tendria:

(Fut, - Fut,_\)e"™ = (Fut, - Fut,_, )e"™

Sumando los resultados de la posicion en futuros se tendria:

(Fut, - Fut, )+ (Fut,, - Fut, ) +...+ (Fut, - Fut, )™ = (Fut, - Futy)e™
Comparando este resultado con la inversion en forwards y bonos se tendria:

(Fut, — Fut,)e™ = (Fwd, — Fwd, )™

Fut, = Fwd,
2.3.3 Swaps

Un Swap es un contrato por el cual dos partes se comprometen a intercambiar una
serie de flujos de dinero cashflows en una fecha futura. Los flujos pueden ser
funcion de casi cualquier cosa, ya sea tasa de interés, indice bursatil o divisas. La
invencion de los swaps ha sido uno de los avances mas importantes en las

*Cox& Ingersoll, An inlertemporal general equilibrium model of asset prices, Econometrcis USA 1982, pp. 363-384
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finanzas aplicadas modernas, ya que el mercado de swaps ha establecido un
mercado liquido de valor presente.

El tipo mas comun de swap es el llamado swap de tasa fija-por-flotante. En este
tipo de swap, la primera contraparte acuerda hacer pagos a tasa fija a la segunda.
A cambio, ésta acuerda hacer pagos a tasa flotante a la primera. Estos dos pagos
se llaman ramas o extremos del swap. La tasa fija es llamada cup6én — swap. Los
pagos estan calculados sobre la base de cantidades hipotéticas de activos
subyacentes, llamados nocionales. Cuando éstos asumen la forma de sumas de
dinero, se les llama principales nocionales. Estos normalmente no se
intercambian. Es mas, si los pagos de las contrapartes se tienen que realizar al
mismo tiempo y en la misma moneda, entonces Unicamente el interés diferencial
entre las dos contrapartes respectivas, al momento de hacer su pago, es lo que
necesita intercambiarse. Algunas variantes de esta estructura basica incluyen
swaps de cupén cero-por-fija y swaps de flotante-por-flotante.

Los contratos de swaps se hacen a la medida con el fin de satisfacer las
necesidades de las contrapartes individuales. Como tales, se crean con la ayuda
de especialistas en swaps, quienes cumplen ya sea uno o ambos papeles: de
corredores o de generadores de mercado. Como los contratos hechos a la
medida, los swaps operan en un entorno de tipo fuera de mercado OTC contrarios
a los intercambios organizados, en los que operan controles altamente
estandarizados a manera de opciones actuales y futuras.

Estructura Basica de un Swap

Todos los swaps estan construidos alrededor de una misma estructura basica.
Dos agentes llamados contrapartes, acuerdan realizar pagos uno al otro sobre la
base de algunas cantidades de activos subyacentesﬁ.

Un swap puede implicar un intercambio de nocionales, dos intercambios de
nocionales, una serie de intercambios de nocionales o ningin intercambio de
nocionales. En la forma genérica del swap, el acuerdo establece un intercambio
real o hipotético de nocionales a partir del comienzo de un intercambio hasta la
terminacién. El swap comienza en una fecha efectiva, que es también conocida
como fecha de valor. Finaliza en su fecha de terminacién o fecha de vencimiento.
El periodo de tiempo entre estas dos fechas se llama duracion o vencimiento del
swap. A lo largo de esta duracion, los pagos de servicios se haran en intervalos
periodicos, tal y como se especifica en el acuerdo del swap que gobiema la
relacion entre ambas contrapartes. En su forma mas comun estos intervalos de
pago son anuales, semestrales, trimestrales o mensuales. Los pagos de servicio
comienzan a acumularse a partir de la fecha efectiva y se detienen a la fecha de
terminacion.

% Marshall J., Como entender a los Swaps, México 1996 Ed. Cecsa pagina 30



Los nocionales intercambiados en un swap pueden ser idénticos. Entre los
intercambios de nocionales, las contrapartes hacen los pagos de servicio
periédico. Los pagos de servicio de la primera contraparte se realizan a un precio
fijo para tener el uso de los activos nocionales de la segunda contraparte. Este
precio fijo es denominado como el cupén del swap. Los pagos de servicio de la
segunda contraparte se realizan a un precio flotante o determinado por el mercado
con el fin de usar los activos nocionales de la primera contraparte. Esta es la
estructura basica del swap mas sencillo conocido como plan vainilla. Al modificar
apropiadamente los términos mediante la adicion de disposiciones especiales,
esta estructura simple se puede convertir en cientos de variantes para adaplarse a
las necesidades especiales del usuario final.

El pago o flujo fijo como lo dice el término, no cambia a lo largo de la vigencia del
swap. El pago flotante por otro lado, se fija periédicamente. Esto es, se vincula a
algun precio o tasa especifica del mercado spot llamada tasa de referencia, que se
consulta en fechas especificas, llamadas fechas de recéalculo. En forma alternativa
el flujo flotante se puede fijar en relacién con algin promedio de relaciones
periédicas de la tasa de referencia. En un caso comun, la observacion se realiza
sobre la tasa de referencia. La tasa flotante se fija entonces como funcién de esta
observacion, y se aplica al periodo subsecuente de pago con el proposito de
calcular el pago flotante. Las fechas actuales en las que los intercambios de pago
suceden se llaman fechas de pago.

Una estructura mas eficiente consiste en involucrar a un intermediario financiero
que sirve como contraparte a dichos usuarios. Esta contraparte se denomina como
agente de swaps, formador de mercado o banco de swaps. Los términos se
utilizan en forma indistinta, pero el término agente de swaps generalmente es el
mas comun. El agente de swaps gana a partir del margen de pago y recibo que fija
el cupon del swap. Este margen también es conocido como margen de licitacion.

Un swap por si mismo generalmente no tendréa mucho sentido, excepto si se
destinara a la especulacion en relacion con los valores que adoptaran los precios
en una fecha posterior. Pero los swaps no existen en forma aislada. Se utilizan en
conjunto con otras posiciones que se tengan en otros mercados; por ejemplo, de
dinero; o con otras transacciones con el motivo de:

a) Obtener pagos actuales del mercado de dinero
b) Hacer pagos actuales en el mercado de dinero
c) Ofrecer pagos actuales en el mercado de dinero
2.3.4 Opciones

Una opcién es un contrato cuyo comprador adquiere un derecho a cambio del
desembolso de una prima
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Las opciones como instrumento financiero han tenido un gran auge en su
utilizacién y desarrollo. Si bien fueron disefiadas con el fin de proveer nuevos tipos
de coberturas de riesgo, en la actualidad también son utilizadas con fin de
inversion y especulacion. En contraposicion con los futuros las opciones son
contratos donde el tenedor tiene el derecho pero no la obligacién de comprar o
vender el activo. En el caso de que se efectlie la transaccion, ésta se llevara a
cabo con base en un precio de ejercicio F asignado al activo, quedando dicho
precio determinado en el contrato. Por otra parte, dichos compromisos tienen una
determinada duraciébn o sea, se mantendran validos hasta una fecha
predeterminada t, también fijada en el contrato.

Las plazas financieras méas importantes para la negociacion de opciones son:

The Chicago Board Options Exchange (CBOE)

The Philadelphia Exchange (PHLX)

The American Stock Exchamge (AMEX)

The Pacific Stock Exchange (PSE)

The New York Stock Exchange (NYSE)

The London International Financial Futures Exchange (LIFFE)
The London Stock Exchange (LSE)

De las mencionadas, la Bolsa de Filadelfia es la mas importante de negociacion de
divisas. En el ambito financiero latinoamericano la Bolsa de Valores de Sao Paolo
(BOVESPA) es la de mayor importancia en materia de negociacion de futuros y
opciones, seguida de la BMV de México. Sin embargo, vale la pena mencionar
que el monto de las transacciones para cobertura de riesgo cambiario que se
opera fuera de las bolsas (OTC), en el ambito de negociaciones directas entre
instituciones financieras y empresas, sobrepasan por mucho las negociaciones
efectuadas en bolsa, su ventaja es que en este mercado las opciones se pueden
disefar a la medida del cliente.

En la terminologia financiera usual, a una opcién de compra se le denomina Call y
a una de venta Put,
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CALL PUT

Valor Terminal Valor Terminal
Precio de ejercicio
Precio del ejercicio
: I 3
K Precio del subyacente K Precio del subyacente

Generalizando cualquiera que sea su mecanismo una opcién sera un call cuando
su poseedor gana si el subyacente sube, y un put cuando su poseedor gana si el
subyacente pierde.

Por otro lado, las opciones se clasifican basicamente en dos tipos segun la
modalidad de ejecucion: si una opcién sélo puede ser ejecutada a su vencimiento,
se le llama Opcién Europea, en cambio, si ésta puede ser ejecutada en cualquier
momento a lo largo de todo el periodo se le llamard Opcién Americana. Las
opciones mencionadas son las modalidades basicas pero en los mercados
financieros existe una gran diversidad en la oferta de tipos de opciones.
Usualmente se disefian diversas combinaciones de éstas que permiten cubrir
riesgos para las distintas situaciones que puedan ser previstas por el cliente
interesado. Entre otros tipos de operaciones mencionemos algunas; las opciones
asiaticas, cuyo precio depende del promedio como pardmetro el valor maximo o
minimo tomado por el precio del subyacente durante un periodo largo; las
opciones barrera, las cuales dejan de ser validas si el activo subyacente alcanza
algan valor predeterminado antes de su vencimiento.

Para valuar una opcién es necesario tomar en cuenta distintos aspectos, tales
como su fecha de vencimiento T, el precio de ejercicio E, la tasa de interés libre de
riesgo en el mercado r y el precio del activo subyacente S. Como existe
incertidumbre sobre el comportamiento de la variable S al modelarlo
matematicamente se debera utilizar un enfoque probabilistico, a fin de tomar en
cuenta la variabilidad de dicho precio.

El valor o prima de una opcion esta estrechamente relacionado a la diferencia
entre el precio de ejercicio y el precio del activo subyacente. De hecho, la prima
refleja la probabilidad de que la opcion sea ejercida por el tenedor en su beneficio,
no es mas que el valor esperado actualizado de la utilidad que genera, bajo el
supuesto de una ley de probabilidad ajustada al riesgo. La prima tiene dos
componentes: el valor intrinseco y el valor en el tiempo.
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El valor intrinseco V/ de una opcién sera la diferencia positiva entre el precio del
subyacente y el precio de ejercicio

Esto quiere decir que si el precio del subyacente es mayor que el precio de
ejercicio S>E que es lo que se conoce como opcién de compra dentro del dinero
call in the money, entonces el valor intrinseco sera VI = S-E. En caso contrario el
valor intrinseco seré nulo. En este caso cuando S<E se dice que la opcion de
compra se encuentra fuera del dinero call out of the money; por ultimo si S=E se
dice que la opcién se encuentra en el dinero call at the money.

Por el otro lado, en el caso de una opcién de venta, el valor intrinseco sera la
diferencia positiva entre el precio de ejercicio y el precio del subyacente.

Esto es, si el precio de ejercicio E es mayor que el precio del subyacente S, la
opcién de venta estara en el dinero put in the money y su valor intrinseco sera V/
= E-S. Por el contrario, si E<S, la opcion de venta estara fuera del dinero put out of
the money y su valor intrinseco sera cero; analogamente si S=E la opcién de venta
estara en el dinero put at the money.

La diferencia entre la prima y el valor intrinseco sera el valor en tiempo mientras el
valor intrinseco solamente es funcién del precio de ejercicio y del precio del
subyacente, el valor en el tiempo depende de otros pardmetros adicionales, siendo
los mas importantes la duracién de la validez de la opcién y la volatilidad del activo
subyacente.

Opciones sobre divisas

Las opciones sobre divisas tienen como propoésito cubrir a su tenedor del riesgo
inherente a la volatilidad del tipo de cambio. Vale la pena comentar que las
opciones cumplen el papel de un seguro de riesgo cambiario ya que tienen un
precio o prima a pagarse para transferir un riesgo.

Es importante hacer notar que en el caso de opciones europeas sobre tipos-de
cambio, la tasa de interés que se utiliza para calcular el valor intrinseco es la tasa
forward y no la tasa spot. Esto se debe a que el comprador de una opcion
europea solo la puede ejercer a su vencimiento, y precisamente lo que hace es
comparar precio de ejercicio con el precio forward correspondiente.

Opciones sobre acciones.

Las opciones sobre acciones comenzaron su gran auge junto a los futuros en los
mercados organizados de Estados Unidos hacia mediados de los afios 70. En el
CBOE cada accion tiene opciones de varios vencimientos, normalmente en un
ciclo trimestral, aunque también a veces hay opciones con vencimientos
mensuales para los plazos cortos. Los strikes disponibles son los dos o tres mas
cercanos al precio actual de la accion. La separacion entre los strikes suele ser en
numeros redondos a no ser que haya habido cambios, como emisiones de
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derechos o divisiones de capital, en cuyo caso el strike es ajustado para reflejar el
cambio. Por ejemplo, si una compaiiia divide sus acciones de manera que entrega
cinco acciones nuevas por cada cuatro viejas, una opcién con un strike de 50
pasaria a tener un strike de 50 y seria sobre 125 acciones nuevas en lugar de 100
viejas. No se hace ajuste alguno por pagos de dividendos.

Las opciones sobre acciones en mercados organizados suelen ser americanas, y
la fecha de vencimiento varia segiin mercados; en el CBOE es el sabado posterior
al tercer viemes del mes, aungue en la practica esto quiere decir el viernes,
porque si se quiere ejercer una opcion es necesario notificar el viernes antes de
las 4:30 de la tarde en Chicago. El tamafio de las opciones en Chicago suele ser
100; es decir, cada opcién es sobre 100 acciones

Combinacién de Opciones

Las opciones rara vez se usan de una en una. En especial en los corros de los
mercados organizados es muy frecuente encontrar un desconcertante variedad de
combinaciones de opciones que no son mas que combinaciones de varios calls y
puts. Los motivos que llevan a la aparicion de este tipo de estructuras son debido
a que se quiere reducir o aumentar la prima de una opcién o concentrar el riesgo
de la estructura sobre un parametro especifico.

Un spread es una estructura en la que se compra una opcién de un tipo call o put
y se vende simultaneamente una opcion del mismo tipo es decir, call o put pero
con distinto strike. El objetivo de esta estrategia es normalmente reducir la prima
pagada por una opcidon que se desea comprar, pero limitando las posibles
ganancias.

Call spread

100 / 110 1 110

call a 100 -call a 100 call spread 100 - 110

Put spread

100 920 90 \ 110
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Adicionalmente a estas estructuras se puede encontrar un calendar call spread o
calendar put spread donde se compra un call a un plazo y se vende un call a otro
plazo distinto, con un strike igual o distinto. Se utiliza para especular sobre
variaciones entre el precio de una activo a diferentes plazos. Por ejemplo, alguien
que espere un aumento a largo plazo en el precio de un activo pero que crea que
no va a subir inmediatamente puede comprar un call a 100 con vencimiento a un
ano y vender un call a 100 de tres meses de duracién para reducir el costo. Si el
activo no sube inicialmente el primer call vence sin ser ejercido y el inversionista
tiene un call a nueve meses muy barato.

Straddles y Strangles

Un straddle es una estructura en la que se compran o venden simultdneamente un
call y un put al mismo plazo y strike. Un Strangle es una estructura en la que se
compran o venden simultdneamente un call y un put al mismo plazo con el call a
un strike superior al put.

AN

call a 100 puta 100 straddle
4 \ 90 ‘ \ 90 /110
calla 100 puta 90 strangle 80 -110

Ambas estructuras tienen un delta casi cero cuando estan at the money por lo que
se utilizan principalmente para vender o comprar gamma y vega. Si alguien en el
mercado cree gque los niveles de volatilidad implicitos en los precios actuales de
las opciones en el mercado son demasiado bajos, pero no tiene opinion acerca de
la direccién del mercado, puede comprar un straddle o un strangle. Si la volatilidad
en el mercado aumenta y suben las volatilidades implicitas de las opciones el
straddle o strangle comprado subira de precio. Por supuesto también se puede
hacer lo contrario; vender un straddle o un strangle cuando se cree que la
volatilidad implicita en el mercado vencerda con muy poco valor intrinseco,
perdiendo por supuesto todo su valor tiempo.
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Butterflies

Una variante del straddle es el llamado butterlfly (mariposa). El butterifly spread es
una especie de straddle limitado por calls y puts out of the money.

——

80 100 110

Opciones Exdéticas

Ademas de las opciones mencionadas anteriormente, existen opciones con
caracteristicas algo mas complejas que han sido disefiadas para cubrir riesgos un
poco mas complicados como por ejemplo las opciones asidticas, opciones con
barrera, lookback, opciones sobre opciones, opciones con derecho a elegir un put
o un call, opciones sobre mas de un activo, opciones sobre la suma, diferencia,
producto y demas operaciones sobre un activo, etc.

Opciones asiaticas

Una opcién call (put) asiatica paga la diferencia si fuese positiva entre el precio
medio de un activo determinado en un periodo preestablecido y el precio de
ejercicio es decir:

Max|(3 ~ K )0]
Max[(k -5 )0

De todas las opciones exoticas las opciones asiaticas son quizas las que mas
utilidad encuentran entre usuarios comerciales, porque cubren una necesidad muy
real para muchos usuarios. Esto porque es muy frecuente que una compafiia esté
expuesta al precio medio’ de algo durante un periodo determinado en lugar de a
un precio spot en cada momento.

Aparte del hecho de que el activo subyacente de una opcién asiatica es menos
volatil que el subyacente de una opcién normal, una opcion asiatica es por lo
demas esencialmente idéntica a una opcién europea, dado que paga al final y el
poseedor no tiene que tomar ninguna decision sobre el ejercicio de la opcion hasta
el final de la misma. El problema de la valorizacién de las opciones asiaticas se
reduce por lo tanto a encontrar una férmula para la distribuciéon del precio medio
final cuando conocemos el precio de hoy. Una vez conocida esta distribucion

TEl precio medio de un instrumento es una cantidad que fluctia mucho méas despacio que el precio spot y dado que el
precio de las opciones depende de la volatilidad del subyacente, no resulta sorprendente descubrir que el precio de una
opcion sobre el precio medio suele ser bastante mas bajo que el precio de una opcién europea comiente de caracleristicas
parecidas.
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podemos utilizar la férmula de Black - Scholes y valorar la opcién como si fuese
una opcion normal.

No existe ningin método analiticamente exacto de la distribucién de la media
aritmética de una serie de precios, pero -existen dos aproximaciones bastante
utiles: Media Geométrica y Convolucién.

Opciones con barrera

Supéngase que una compafiia estadounidense esta compitiendo por un contrato
en Europa. El tipo de cambio es de 1.25 dolar por euro y la compaiiia tiene
bastante confianza en poder ganar el contrato porque puede exportar con
beneficios suficientes a esos niveles actuales del euro, pero si el délar se
revaluase con respecto al euro la compaiia seria incapaz de competir por el
contrato sin perder dinero, ya que sus rivales podrian ganar en precio. Una
solucién seria comprar opciones a seis meses EURO/call USD para protegerse
contra aumentos en el dolar. Esta estrategia puede funcionar, pero resulta un poco
cara especialmente si se tiene en cuenta que no es seguro que la compaiiia vaya
a ganar el contrato, por lo que podria tener que comprar opciones que no llegaria
a usar. Ademas, el costo adicional de las opciones hace mas dificil competir
agresivamente por el contrato. La solucion apropiada seria comprar una opcion
con barrera comportandose a todos los efectos como una opcién europea normal
que da derecho al comprador a vender doélares al precio del strike en la fecha de
vencimiento, pero con la excepcion de que si en cualquier momento entre el
comienzo de la opcién y su vencimiento al tipo de cambio USD/EURO alcanza o
sobrepasa el nivel de barrera (USD/EURO>=1.25), la presente opcién queda
automaticamente anulada y deja por lo tanto de existir.

Opciones lookback

Una opcion lookback tienen bastante mas valor que las europeas corrientes
porque pagan con mas seguridad. Como una idea general se podria decir que las
opciones lookback suele valer algo asi como el doble de una opcién europea si el
precio forward y el- precio spot son iguales, su funcionamiento radica en el
principio de depender del precio maximo o minimo de un activo durante un periodo
dado, lo que las hace muy caras ya que pocas compaiiias tienen riesgos en su
negocio que dependa el precio de estos valores. El uso principal de las opciones
lookback es de uso indirecto; dado que su valor es muy alto, es frecuente que
sean vendidas para generar una prima elevada, que es luego utilizada por el
vendedor para comprar otras opciones que si necesita para su negocio.

Opciones sobre opciones
Ademas de las opciones europeas normales es posible definir opciones en las que

el activo subyacente es a su vez una opcion. Cabe distinguir cuatro casos (call
sobre call, call sobre put, put sobre call, y put sobre put).
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Un call cobre un call da derecho a comprar una opcién call determinada a un
precio determinado en una fecha futura también definida de antemano. Las
opciones sobre opciones encuentran su utilizacién en aquellos casos en que no
esta claro todavia si va a hacer falta una opcién o no y no se desea desembolsar
una prima muy fuerte, por ejemplo, en el caso de una compaiia compitiendo por
un contrato a varios afos en el extranjero. Si gana el contrato necesitara
proteccion contra el riesgo de tipos de cambio, luego tendrd que comprar
opciones, pero si no lo gana no necesitara opcién alguna. Comprar opciones que
puede que no hagan falta jamas es demasiado caro, pero una opcién puede
resultar aceptablemente barata.

2.4 Valuacion Estocastica
2.4.1 Finanzas Estocasticas

La valuacion tedrica de la prima de un derivado financiero es compleja en deducir,
ameén de hacer numerosas hipotesis de comportamiento, incluyendo la ausencia
de arbitrajes en el mercado y la estructura constante de la volatilidad del precio
subyacente. El trabajo de Fischer Black y Myorn Scholes fue decisivo, al proponer
el primer modelo tedrico en 1973. Este modelo ha sido la base de la gran mayoria
de estudios acerca de la valuacioén de derivados especialmente de opciones.

Antes de profundizar en dicho modelo es necesario dedicar un espacio al célculo
probabilistico. Resulta curioso resaltar que la mayoria de los resultados no se
obtienen de la teoria financiera tradicional, sino del trabajo de Einstein y
Smoluchowski a principios de siglo sobre el movimiento aleatorio de pequefas
particulas de polvo suspendidas en un gas y la teoria cinética de los gases®.

Procesos estocasticos

Una variable cuyo valor evoluciona en el tiempo de manera aleatoria esta
siguiendo un proceso estocastico.

Segun los valores que pueda tomar una variable estocastica se clasifica como
discreta o continua, por ejemplo un proceso estocastico de variable discreta
puede ser el numero obtenido al tirar un dado, ya que tiene como resultados
posibles los nimeros enteros del uno al seis. La temperatura no tiene ningun valor
especial, por ejemplo la temperatura al mediodia puede tener todos los valores en
un intervalo de tiempo este ejemplo se clasifica como proceso estocastico de
variable continua.

En general, los activos financieros suelen seguir procesos de variable discreta por
ejemplo el valor de un futuro en dolares solo puede variar en multiplos de un punto
base por ejemplo de 11.10 a 11.11 pero nunca a 11.10509, pero es frecuente

¥ Einstein A. Uber die der molejuhar-kinetischen theorie da wérme gefordete bewegung von in_ruhonden teischer,
Deushtiand 1905, Ann. Phys. pp17,549

28



tratarlos como si fuesen de variable continua porque en la practica los
movimientos minimos permitidos son tan pequefios que importa poco la distincion.
En cuanto al tiempo, podria decirse que los activos financieros siguen procesos de
tiempo discreto, ya que todos los mercados cierran al menos una vez al dia y
durante ese tiempo los precios no pueden cambiar. En la practica los precios
siguen cambiando aunque el mercado este cerrado, ya que el precio de apertura
no tiene porque ser el precio de cierre del dia anterior®. Por lo tanto resulta
convencional suponer que el proceso estocastico seguido por los activos
financieros en un proceso de variable continua y tiempo continuo.

Procesos de Markov.

Un proceso estocastico posee la propiedad de Markov cuando su estado anterior y
su evolucién histérica no afectan su valor futuro.

La suposicién convencional es que los activos financieros siguen procesos de
Markov y toda la informacién que afecta a su precio esta contenida en su valor
actual, es decir no se puede hacer predicciones sobre su evolucién ni obtener
informacién adicional sobre la forma de su distribucion de sus probabilidades
basandonos en su pasado. El valor actual es la Unica variable que cuenta. Se
puede utilizar el pasado para obtener informacién estadistica, como puede ser la
desviacion estandar, pero el camino exacto seguido por los precios hasta el
presente no importa.

Procesos de Wiener
Un proceso de Wiener es un caso especial de proceso estocastico de importante
aplicacion en finanzas. Una variable Z sigue un proceso de Wiener cuando sus

cambios en algun intervalo pequefio de tiempo incrementan AZ con las siguientes
propiedades:

1. AZ=gAt

donde ¢ es una variable aleatoria con distribucion normal, con media cero y
varianza 1,y

2. El proceso AZ sea un proceso Markov.

El proceso asi obtenido cuando At >0 es un proceso de Wiener.

? French K. Stock Returns and the Weekend Effect, USA, 1992 pp 10-25
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Si consideramos un intervalo mayor de tiempo podemos también calcular su
desviacién estandar y la varianza, porque todo el intervalo de tiempo ¢, —¢, puede

descomponerse en n intervalos menores Az, de manera que se pueden sumar los
incrementos AZ para obtener:

z(:,)-z(q):is,@

i=1
z(t,) = z(t,))
o*(z(1,)) = NAt =1, -1,

o(z(t,)) = Jt, -1,

Se obtiene el proceso de Wiener cuando:
if'mu eAt =dz =gJdt

que se puede generalizar incluyendo una funcion deterministica del tiempo
transcurrido y una varianza por unidad de tiempo que no sea necesariamente 1,0.
El proceso resultante para una variable x es:

dx=adt+bdz
ay b son constantes.

El término a dt representa la parte deterministica de la evolucion de x, lo que se
llama drift y corresponde a la tendencia general del movimiento x, el otro término b
dz, representa la parte aleatoria del movimiento x, la constante b es la desviacion
estandar del término aleatorio.

Distribucién normal

La funcién de densidad de probabilidad de una variable de Wiener es una
distribucion normal, con media at y desviacion estandar b. La férmula general es:

12

1
ot

1 -
N ~(x, = 20
Gy fe 2

e
ezar

#(x,01) =

)

Procesos de Ifo

Los procesos de Ito son una generalizacién del proceso de Wiener en que ay b
pueden a su vez ser funciones deterministas del valor de x y del tiempo
transcurrido t:
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dx = a(x,t) dt + b(x,t) dz
Lema de lfo

El proceso de Ito dx es un proceso de Wiener con drift de a y desviacion estandar

b. El lema de Ito afirma que cualquier funcion f(x,f) de x y t sigue a su vez el
proceso;

ﬁ.[@ lyfz @}, s

Este nuevo proceso df es también un proceso de Ito. Su drift es:

& .1 o' f OS2 &
6x 2 o’ ot
Yy vananza;
(%)

Ox

Podemos utilizar el lema de Ito para obtener el proceso seguido por una funcion x
por ejemplo In x;

dx = pxdt + oxdz
f(x)=Inx

oy_1f_ 1o

—-=—; =—-—’—:0

ox x &' X' o
0_2

=>df=(p——2~)dr+adz

2

@ ~Nu=-0)

Se concluye pues, que una distribucion lognormal cuando, como la variable x que
se acaba de definir su logaritmo tiene una distribucién normal.

El proceso de una divisa

Las divisas siguen procesos estocasticos, pero antes de postular cualquier
proceso estocastico cabe senalar los siguientes aspectos:
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a) El precio de una divisa nunca puede ser negativo.

b) El movimiento de su precio es, aproximadamente, proporcional a su valor; es
decir, si el valor de una divisa por ejemplo el délar vale hoy 11.00 puede variar
en un mes entre 10.00 y 12.00 en un mes.

Evidentemente un proceso de Wiener dx = a dt + b dz no funciona, puesto que;

a) Admite valores negativos de x; si empezamos con x ligeramente positivo con
unos cuantos dz negativos pronto tendremos x negativo.

b) La varianza b es independiente de x, por lo que sigue teniendo el mismo valor
cuando x es casi igual a cero que cuando x es muy grande.

Utilizando un proceso mas complicado como el proceso de Ito, usando S para la
variable en cuestion tenemos que:

dS = uSdt + oSdz
o
d?S = udt + odz

Este proceso de Ito satisface las condiciones del proceso seguido por una divisa
ya que, al disminuir S disminuye su desviacion estandar por lo que la magnitud de
las fluctuaciones estocéasticas siempre es proporcional al valor de S, y al disminuir
S disminuyen sus fluctuaciones tanto, que nunca puede llegar a alcanzar valores
negativos. Este proceso es llamado Geometric Brownian Motion.”

El término o es la volatiidad de S, es decir, la desviacion estandar de sus
rendimientos mientras que el término u corresponde al rendimiento esperado de
S si S es una accién o al diferencial de tasas si S es una divisa

Sio=0,—>%=pdf

Integrando en ambos lados de la ecuacién
d.
I?S = I,udr = Sae”

Si u=r,—r, = F =8¢

Que es el precio Forward de una divisa.

' Rodriguez de Castro J., Introduccién a los Productos Derivados, México 1996 Ed. Limusa — Noriega pp. 14 — 182
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Distribucién lognormal

La distribucion lognormal es una variante especial de la distribucién normal en la
que no es el valor de una variable quien tiene una distribucién normal, sino el
logaritmo de la variable en cuestiéon. El proceso da lugar a una distribucién
lognormal; en lugar de escribir;

%=pd£+cm’z

Se puede expresar como:

2

InS,,—InS, = (;: —%Jdr + odz
debido a que:

%(lnS} = % =d(InS) = éds

Esto implica el logaritmo de los rendimientos esperados tiene distribucion normal
es decir;

In Sf:. ~ gi[[,u - 9;]1,0'\{;]

La distribucion lognormal no es en absoluto la Ultima palabra en cuanto a la
evolucion de los precios. En general, se observa que la distribucion real de los
precios tiene una probabilidad mayor que la lognormal de movimientos extremos y
es posible definir otras distribuciones con este comportamiento /eptokurtosis,
Mandelbrot fue de los primeros pioneros con su estudio de las fluctuaciones del
precio del algodén durante varias décadas, y propone que los precios tienen una
distribucion de Pareto estable. Las distribuciones estables de Pareto son una gran
familia de distribuciones que incluyen la distribucién normal, muchas de las cuales
tienen varianza infinita. Otra escuela Hull propone modelos en los que la
desviacién estandar de los precios (volatilidad) es a su vez volatil (stochastic
volatility).

2.4.2 La ecuacién diferencial de Black — Scholes'’

El precio de cualquier derivado sobre un activo que no pague dividendos ni
intereses obedece a la ecuacion diferencial de Black — Scholes, por extrana que
sea la funcion de pagos del instrumento en cuestion. Esta ecuacion es por lo tanto
un resultado fundamental, ya que si creemos tener la férmula para calcular el

"' Black F & Scholes M., The pricing of option an corporate liabiliies, USA Journal of Political Economy 1973, pagina 81
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precio de una opcién un poco extrafa, por ejemplo, podemos aplicar la ecuacién
Black — Scholes para ver si la posible solucién es valida. Es también posible
modificar la ecuacién para tratar con el caso de un activo que paga intereses, con
lo que el campo de aplicacion de la ecuacién es realmente muy grande.

Las condiciones necesarias para aplicar la ecuacién son las siguientes:

a) El precio del activo subyacente sigue un proceso de lto.

b) La venta en corto de activos esta permitida, sin restricciones sobre el uso del
dinero asi generado.

c) No existen costos de transaccion ni de impuestos

d) Todos los activos son infinitamente divisibles

e) El activo no paga dividendos durante la duracién del instrumento derivado

f) No existen oportunidades de arbitraje sin riesgo en el mercado

g) El mercado es continuo

h) La tasa de interés libre de riesgo de crédito r, es constante y es la misma para
todos los plazos.

Derivando la ecuacion de Black — Scholes, se tiene que para el activo subyacente
S

dS = pSdt + oSdz
Si tenemos un instrumento derivado de S, su precio f obedece la ecuacion:

2
df=|Lps+ L1900 aga gy & sy
os*" "ot T 205 o5

Segun el lema de Ito. Formando una cartera X de valores que contenga lo
siguiente:

1 = Instrumento derivado de f

- Q: = activos financieros S
as

El valor de la cartera es:
of
X=f-ZL-g§
4 as

Suponiendo que un pequeiio intervalo de tiempo Ar el precio de S se mueve por
una pequena cantidad AS, la sensibilidad del valor de la cartera que contenga un
activo S a movimientos en el precio S es 1;

34



s,
as

La variacion de AX sera:

of of of 18°f ,. of of

AX =Af——AS =| — —+4———0"8" |At + —0SAz — — | uSAt + oSAz
Y% as™ 2057 ° T s as(ps )

Tanto los términos en AZ como los términos en At se cancelan mutuamente,

porque la posicion corta en acciones ha neutralizado la variacion en el valor de fal

cambiar S de precio, con lo que queda;

2
N CRL/
o 288

Esta ecuacion no tiene ningun término en AZ, por lo que el valor de la cartera X
es independiente (durante un pequefio instante de tiempo Ar) del riesgo de
movimientos aleatorios en el valor de S. Durante este pequeno instante Az la
cartera X no tiene el menor riesgo, por lo que su rendimiento ha de ser r, la tasa
de interés libre de riesgo del mercado;

AX = rXAt

2
(LA o - L
ot 2488 oS

Simplificando obtenemos la ecuacion diferencial de Black — Scholes

2
g—w&‘g +10'2S26~'£
s 2 0s?

—rf =0
ot f

Como tantas ecuaciones diferenciales, la ecuacién de Black — Scholes tiene
muchas soluciones que corresponden’ entre otras a la multitud de posibles
instrumentos derivados. La solucién que usaremos dependera de las condiciones
limite que se establezcan. Estos limites pueden ser los que definen una opcién
europea, forward, swap o cualquier instrumento derivado que se quiera definir.
Siguiendo el proceso estocastico:
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f 8],

= ~Ulpdt + odz — (u?de* + 2podzdt + o (dz)*)]
=—U[ydr + odz —azd!]—) Ignorando _orden > 1
=U[(—p+0'2}ir ~odz]

s Fwd = D P
S

Valuacion de opciones europeas (Black —Scholes)

Tomando el caso de una opcion call europea al vencimiento el valor de la opcion
es:

Max{S-K,0]

Para obtener el valor presente de la opcién tenemos que tomar el valor esperado
de la ecuacién anterior y descontarlo a la tasa de interés r libre de riesgo del
mercado.

C =e™"E[Max|S - K ,0]]

La distribucion para el precio de subyacente S es la distribucién lognormal;

InS, ~ 95[]116‘ +(r —";}n,mﬁ]

Completando la férmula para la esperanza; con la densidad de probabilidad;

C=e™ [Max[s - K}p(s, s,
= ¢(InS,) = ¢(u)

= ng:g_,,; J‘E[ .;ri] ]
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=C=c" [[¢" - K}p(u)du = SN(d,) - Ke " N(d, );donde
InK

2
S o’ ln—S—+ -k

d, = i e N B
' ot " ot

desarrollando la integral en dos términos tenemos que:

C=e" ‘] e"¢(u)du - Ke™ =j-glf»(u)du
Ik

In K

Obteniendo la primera integral;

Ke™ [plu)du = Ke"N(d,)
InK
N es la funcién de distribucién normal acumulada, obteniendo el segundo término;

ot

o o 1 u=ri _%[ﬂ_\.l’;]’
& je'q#(u)du 2 I me e du
Ink I

nk

=20 tu—ri)+u’ + 40" —2utp o’ —2::!3(,(14-:::'2)+|r2(4u2 +2ra’2)+t2(pz +2roi)

—207t -20%t
2
[u—(p+az}']z—cr:{,u—r+£2-)
- —2c%
o2\ T
u—|r+—»\t
2 o’
=-———-—-——’——) =F——
-2t # 2

Combinando estos dos resultados obtenemos el valor de la opcion:

C=¢" ?(e“ - K}t(u)!u = SN(d,)-Ke"N(d,)
donde;

In K
A o’ S ot
In—+| r+— In—+|r——|t
d = K 2 K 2
j=— T, W) A

d. =
U\ﬁ =¥= oAt
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Valuacion de opciones europeas

Tomando el caso de una opcién call europea. Al vencimiento el valor de la opcion
esta dada por:

Max|$ - K 0]

Para obtener el valor presente de la opcion se toma el valor esperado y se
descuenta la tasa de interés r libre de riesgo del mercado

C=e"(Max[S - K,0))

La distribucion para el precio de subyacente S es la distribucion lognormal

0_2
InS, ~ ¢|InS +[r - —zh]:,o«f?
Completando la férmula para la esperanza; con la densidad de probabilidad

C=e™ [Max|s - KJp(s,)as,
= ¢(InS,)= ¢(u)

WEG]
e

con lo que el valor de:la opcioén se reduce a

= C=e" [[e" - K)p(u)du = SN(d,) - Ke " N(d, );donde

InK
2 N o’
W r 4 '“E“‘(f-—]f
=K 2"y d = 2
1 o_\/; sy o_'\[;
desarrollando la integral en dos términos

C=e" ’]. e“¢(u)du — Ke™ Tl-l;é(u)du

Ink In K

Ke™ ]gﬁ(u)du = Ke"N(d,)

InK
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N es la funcién de distribucién normal acumulada. Integrando el primer término se
tiene

° - 1 u-rt I:-_J:“
e je"gﬁ(u)du: Ia 2ere 342( ‘rJa'u

In K InK

=20 u—-r)+u’ + gt —2utp o’ —Zm(,m4»0'2)+1‘2(/u2 + 2raz)+£2(/13 +2r0'2)

—-20t —20%t
2
[u—(y+oz}]2ﬂcra{,u—r+%]
B 20
o2\ T
u—|r+—»\t
( 2) o?
— L U= p——
-20%t g 2

Combinando estos dos resultados se obtiene el valor de la opcion

C=e" ](e - K J(u)iu = SN(d,)- Ke ™ N(d,)

donde;
S o’ S o’
In—+|r+—1|t In—+r—-—|t
d = K 2 d = K 2
EEVERES
Delta, gamma, vega y theta (derivadas del precio de la opcién)
Dado que se tiene una férmula explicita para el precio, se pueden tomar sus
derivadas con respecto a los parametros que determinan su valor para calcular la

cobertura del riesgo. En particular se pueden definir

Delta La primera derivada del precio de la opcién con respecto al subyacente.

_dc dP

A, =—g=N()->call;a, =5~ N} -1 put
dc —dt ~dt
A¢='E=N(d=)e — call;A, =[N(d,) -1} — put

Si la tasa de dividendo continua es d
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Gamma. La derivada de delta con respecto al subyacente

dA  N'(d,)e™
=—=—"Y"__ 5 d=dividendo
das  So-t '

Vega. La derivada del precio de la opcién con respecto a la volatilidad

A= SIN'(d,)e ™
do

Theta. La derivada del precio de una opcién con respecto al paso del tiempo

_dcC _ SN'(d,)oe™*

c}
dt 2t

—dSN(~d))e™ + rKe " N(~d,)

El riesgo de una opcién. Delta, gamma, theta y vega

El delta de la opcion es la primera derivada del precio, % y representa la
sensibilidad de valor de la opcidn a movimientos pequefios en el precio del
subyacente. Si se ha vendido un call se tendria que comprar % unidades del

subyacente para que la posicion resulte instantaneamente inmune a movimientos
pequefios en el precio del subyacente. Si se hace esto, cuando el precio del
subyacente suba una pequefia cantidad dS se perdera una cantidad de dinero

: A ds*dC
aproximadamente igual a

=dC en la opcion que se ha vendido, pero se

ganara una cantidad practicamente igual a la posicion de % unidades de

subyacente.

Gamma es un parametro que mide la sensibilidad del delta a cambios en el
subyacente, y que indica, por lo tanto, la frecuencia con la que se debe de ajustar
la posicién del subyacente cuando el mercado se mueve. Si el gamma es bajo se
experimentaran cambios en la delta segin se mueva el mercado, por lo que
apenas tendremos necesidad de ajustar nuestra opcién el subyacente, mientras
que si el gamma es alto, cada pequeiio movimiento el subyacente afectara el delta
y obligara a ajustar nuestra posicion del subyacente si se quiere seguir cubierto. El
gamma es mayor donde la incertidumbre acerca de si la opcién va a ser gjercida o
no es maxima, es decir at the money. Donde la incertidumbre es muy pequeiia en
los extremos, es decir muy in the money o muy out of the money el gamma es
esencialmente cero.
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Vega es la sensibilidad del precio de la opcién a variaciones en volatilidad del
subyacente, y sirve para determinar qué opciones se ven afectadas, tanto por
errores en la estimacién de la volatilidad del subyacente como por variaciones en
la volatilidad del mercado. Es especialmente importante en la valoracién de las
-opciones a largo plazo donde el componente de riesgo mas importante es la
volatilidad, dado que las opciones a largo plazo suelen tener gammas bastante
bajas y por lo tanto se ven apenas afectadas en su delta por movimientos en el
subyacente, pero se ven mas afectadas por movimientos en la volatilidad del
activo subyacente.

Las opciones tienen dos tipos de valores el valor intrinseco que tendrian si fuesen
ejercidas hoy y el valor del tiempo, debido a la posibilidad de beneficios
contingentes que confieren a su duefio. Al llegar a su vencimiento el valor tiempo
es evidentemente cero, y el parametro theta mide la velocidad de declive del valor
del tiempo desde su valor actual hasta cero. Este declive no es siempre igual; una
opcion at the money a largo plazo pierde muy poco de su valor tiempo cada dia
que pasa, mientras que en el Gltimo dia una opcién at the money con un dia de
duracion debe necesariamente perder todo 'su valor tiempo restante. Theta
también incluye un término equivalente en cierto modo al cupén corrido en un
bono que refleja el diferencial de tasas de interés entre el activo subyacente y el
dinero, y que refleja, por lo tanto, el costo del financiamiento.

En resumen, cubrir el riesgo de mercado de una cartera de opciones consiste en
eliminar riesgos debido a las derivadas del valor de la cartera con respecto a todos
los parametros que lo afectan. Los primeros riesgos que hay que cubrir son los
riesgos de primer orden, neutralizar riesgos debido directamente a la direccion de
los movimientos en el mercado, neutralizando el delta. Una vez hecho esto, hay
que cubrir los riesgos, como vega (comprando opciones a largo plazo para cubrir
posiciones con vega negativo, y los riesgos de segundo orden (segundas
derivadas del precio) como gamma y theta que provienen del hecho de que los
movimientos del precio, aunque generen directamente variaciones en el valor de la
posicion, generan como efecto secundario deltas que es necesario cubrir. Ademas
de cubrir riesgos como tasa de interés y otros.

2.4.3 Modelo Binomial

El modelo Black — Scholes no funciona en el caso de opciones americanas, para
estas no existe ninguna férmula que permita valorar de manera analitica. Para la
valuacion de este tipo de acciones existe un método de valuacion llamado
binomial tree que funciona de la siguiente manera:

Suponiendo que se divide el tiempo en dos periodos: hoy, y la fecha de
vencimiento de una opcion ‘dentro de f afios. Hoy nuestro activo vale S, en el
ultimo periodo el activo habra subido un valor S*u donde v es un jump con una
probabilidad p o bajado su valor S*d donde d es un down con la correspondiente
probabilidad 7-p, dado que el precio so6lo puede subir o bajar, la suma de
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probabilidades de una aumento y una reduccion tiene que ser necesariamente
uno.

Su

S <
Sd
t=0 t=mat

Los saltos u y d se definen como simétricos en espacio lognormal

Obteniendo el precio del Forward

F(s(ar) = [pSu+(1- p)sd]

= s[l[l + EJE]e’*” +(1 — 1[1 +2.0 De""’E donde
2 o 2 o )

e 21+ 0AL +...

=>F=~ S{[% + E!%JKI-](I +o-\/?)+[% - E%JE- l—o@)}
= S(1+ pav)

L
—

Generalizando el modelo tenemos que:

t=0 t=dt t=2dt {=3dt...
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El modelo generalizado es el siguiente:

a) Se empieza desde el final del arbol
b) Se divide el tiempo hasta el venCImlento t en n intervalos de tiempo t .
c) Secalcula u,pyd

d) Se calcula el valor del subyacente en cada rama j al final del arbol.

e) Se calcula el valor intrinseco de la opcion n al final de cada rama j

f) Se regresa un valor {=n-1 y se calcula el valor intrinseco en cada punto. En
cada punto el valor de la opcién es el mayor de: el valor intrinseco en el punto
en cuestion o la suma de p valor de la opcién cuando el subyacente produce
un jump, descontando durante un periodo de tiempo ¢, y 7-p valor de la opcién
cuando el subyacente produce un down, este proceso se repite en cada
interseccién del arbol recalculando hasta llegar al principio.

2.5 Modelos de Valuacion
Valuacién de opciones asiaticas

El problema de la valuacion de las opciones asiaticas se reduce a encontrar una
formula para la distribucion del precio medio final cuando se conoce el precio hoy.
Una vez conocida esta distribucion se puede utilizar Black and Scholes y valuar la
opcion como si fuera europea.

Para encontrar una formula para la distribucion del precio medio final se utilizan
métodos de aproximacién ya que no existe ningin método exacto, para ello se
utilizan la media geométrica y convolucion.

Media Geométrica (Kemna & Vorst)'?

Si la distribucion de cambios en los precios fuese normal existe un resultado
estadistico para calcular la distribucion. Se define la media M de un proceso dz
con desviacién estandar o

1
7 _[odz donde dz~ N(0,1) en el caso continuo y

Z ! o[Atdz, donde dz, ~ N(0,1) en el caso discreto

ﬂ":oﬂ

G
orlo que M ~N| 0,Z
o {024

En el caso de un activo con distribucién lognormal no son los incrementos
aritméticos entre precios consecutivos los que tienen una distribucién normal, sino

1 Kemna & Vorst. Options on average asset values, Holanda 1987 University of Rétterdam, pp 1-15
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normal, sino los logaritmos de los incrementos geométricos. Por lo tanto la media
M antes de la transformacion del espacio normal al espacio lognormal se convierte
en la media geométrica.

M, = &> donde dz ~ N(0,1) para el caso continuo

M, =:|[]e”™* donde dz, ~ N(0,]) para el caso discreto
i=0

En la practica la media aritmética del valor de un activo durante un periodo y la
media geométrica son muy parecidas si las observaciones del precio son
frecuentes, por lo que un buen modo de aproximar el valor de una opcién sobre la
media aritmética es calcularlo como si la distribucion de la media aritmética tuviese
la misma desviacién estandar que la media geométrica. Bajo esta hipotesis se
puede calcular la opcion sin mayor dificultad aplicando Black & Scholes.

C=Fe™N(d,)-Ke"N(d,) donde

o 1!
og=— F=-|FltH:

7Y ch ()
Se ha reemplazado el precio forward por el precio forward medio durante el
periodo de la media en la opcion, y la volatilidad ha sido ajustada por el factor

1/-/3 que requiere la media geométrica.

Los resultados obtenibles con esta formula son muy satisfactorios para la mayor
parte de las aplicaciones, y resulta ademas muy facil de adaptar para aquellas
opciones en que la media no empieza inmediatamente al comienzo de la opcién
sino que empieza a tomarse pasado un tiempo. Los problemas de este método
pueden resumirse en;

La media aritmética y la media geométrica no tienen distribuciones iguales por lo
que no se puede conseguir una aproximacion exacta a la distribucion real de los
precios medios

El modelo especifica una sola volatilidad. En el caso de muchos mercados la
volatilidad spot es mayor que la volatilidad forward.

Discretizacién. La formula de Black & Scholes y la aproximacion geométrica
presuponen un proceso de Wiener en tiempo continuo, en el que se anota
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constantemente el precio para obtener la media. En la practica nunca se hace
esto; las medias habituales suelen ser el precio de cierre diario, semanal, o
mensual. Al contener menos observaciones las medias de este tipo son mas
volatiles, y por lo tanto la férmula de un proceso continuo produce precios bajos.

Convolucion (Andrew Carverhill y Les Clewiow)™
Este método se basa en calcular la distribuciéon de la media mediante una serie de

sucesivas convoluciones usando las distribuciones de cada incremento sucesivo
en el precio.

Call asiético = Max[(M - K),0]
Media M:l[,‘(l +X, 4.+ X,]
n
Y, =InX,
Zﬂl ‘_Y

S

donde los incrementos Z tienen distribucién normal con una media dada por el
diferencial de tasa de interés por lo que

X, =explt, + 2} +...+ Z_,|

=%[exp(}’n + 28 )+ expl(ty + Z) + 22 )+.. v explty + Z} +..+ 27, )]
= %exp 5 [epoc',(l +expZ; (] +expZ; (1 - (l +expZl, ))))]

Habiendo definido la media de esta manera se calcula su distribucion. El método
es un proceso reiterativo

A
M‘ 22l +ln(l+expM yi=n-1,..,
M,=Y,-lnn+M,
M =expM,

La clave de este método es el paso en el que Caverhill utiliza la transformacion

exp

fh(l-m:pxl( )_ f (In(expx - l))

'3 Canverhill A., Flexible Convolutions, USA, Risk Journal 1990 volumen 3
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para obtener la densidad de f, (1+expM,) a partir de la densidad £, M,. La

densidad de la suma de f,(1+expM,) con z, es obtenida numéricamente

mediante una convolucion usando el algoritmo de la transformada de Fourier. El
ultimo paso es integrar la funcién de pagos con la distribucion obtenida de la
convolucioén.

Valuacién de opciones sobre tasas de interés (modelos de la curva de tasas)

Antes de valuar opciones cuyo subyacente sea una funcién de las tasas de
interés, se tienen que especificar un modelo de evoluciéon de la curva. Existen
modelos sencillos que describen la evolucion de la curva en términos de la
evolucion de un Unico factor estocastico, pero la mayor parte de los modelos usa
mas de uno para capturar todo el problema.

Modelos de un solo factor

Estos modelos describen la evolucion de la curva de tasas en términos de la
evolucién de una tasa a corto plazo r y suelen tener la forma siguiente:

dr= f(r)+o(r)dz

donde f(r)es una funcién de r independiente del tiempo t que determina la
direccion media de la evolucion de las tasas y, o(r) es una funcién analoga que
describe la volatilidad de las tasas.

Modelo de Vasicek'
El modelo de Vasicek tiene el siguiente proceso estocastico

f(r)=A(r —r)dt + odz

En el caso de este modelo el término f(r)=A(r—r)dt actia como tendencia
central que atrae a las tasas de interés hacia un nivel medio, ya que cuanto mas
se alejan las tasas de su nivel medio, mayor es el empuje que los atrae hacia el
equilibrio. A partir de este modelo Vasicek obtiene una férmula para el precio

P(t,T) al tiempo t de un bono de cupén cero que paga una unidad dentro de T
anos.

" Vasicek O., An equilibrium characterization of the term structure, USA 1977 Joumnal of financial economic pp.177-18
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P(t,T)=At, T)e~"“™"

_ ,mAMT-1)
B(,T)=12¢

2
B(e,T)-T +1 ,12?-"'—}
(Be.7) { 2 ) o’B,1)
A2 42

A1, T)=ex

Este modelo es bastante flexible y permite variedad en la forma de las curvas de
tasas que describe.

Modelo de Cox, Ingersoll y Ross (CIR)"

Uno de los problemas del modelo de Vasicek es que permite tasas de interés
negativas, lo que no es deseable. El modelo de Cox Ingersoll y Ross resuelve este
problema introduciendo un término proporcional a la raiz cuadrada de r

dr = Alr - r)dt + o-lrdz

A primera vista pareceria mas légico introducir un término proporcional a r en lugar
de a su raiz cuadrada pero este es mucho mas tratable analiticamente y da una
solucidn facil, sin la raiz cuadrada la ecuacion diferencial resultante es mas dificil y
no se puede obtener una solucién sencilla. La diferencia entre ambos métodos en
los precios de opciones resultantes no es muy grande en general.

Bajo el proceso CIR de raiz cuadrada la forma general de la solucién para la curva
de tasas es parecida a la de Vasicek

P(f, .T) i A(f, Tk-&{r.ﬂr

[ oy
A= [(y +AYe’ ™ 1)+ 2}'] :

2ria®
zye[hr)(r—mz
A, T)=
&5 (r+ AN ™ ~1)+ 2
y=~A* + 202

Las formulas de valuacion de opciones europeas bajo este modelo son mas
complicadas que Vasicek y las opciones americanas se pueden también valorar

'3 Cox & Ingersoll, An intertemporal general equilibrium model of asset prices, Econometreis USA 1982, pp. 363-384
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con los trinomios de Hull y White si se hace la sustitucién x=2-/r que nos permite
aplicar el lema de Ito y obtener

5 2 2
dx—[di)—-a—]d:+adz

N b < 4x

Modelo sin arbitraje

Los modelos presentados intentan postular la estructura de la curva de tasas para
proceder a valuar las opciones. Estos métodos tienen aceptacién pero no esta
exento de problemas, porque en el momento en que la curva de tasas es un poco
complicada sélo se puede explicar hasta cierto punto usando un modelo de este
tipo, a no ser que se utilicen muchos factores estocasticos.

Una solucién a este problema son los modelos sin arbitraje que en lugar de
postular una curva y encajar el mercado al modelo, observan el mercado e
intentan encajar el modelo al mercado. El modelo asi obtenido puede tener menos
elegancia académica pero esta construido de manera que no permite arbitrajes
entre el modelo y el mercado, ya que el modelo es consistente con todos los
precios usados para estimar sus parametros.

Utilizando P(t,T) para hacer referencia al precio dentro de t afios de un bono de
cupodn cero que vence dentro de T afos. El proceso estocastico usado incluye la
indiferencia al riesgo

dP(t,T)=r(t)P(t,T)=o(t, T)P(t, T)dz(t)

En el proceso se especifica muchas funciones distintas (P,r, o, dz) del tiempo que
permiten ajustar los parametros del modelo hasta replicar la curva de tasas y
curva de volatilidades observable en el mercado.

El modelo tal y como esta expuesto es muy general. Existen varios métodos de
eliminar parte de la generalidad para hacerlo mas tratable analiticamente

Health, Jarrow & Morton'®

Estos autores trabajan el modelo especificando las volatilidades instantaneas de
todas las tasas forward en el futuro, y luego valoran las opciones en un arbol. La
desventaja es que obtienen un arbol no recombinante es decir, subir un paso por
una rama y luego bajar un paso por la rama siguiente no llega al mismo sitio que
bajar primero y subir después, porque el tamafio de los pasos es distinto en cada
paso de tiempo en el arbol. El modelo no es Harkov porque el presente no es la
Unica variable, el pasado ha llevado al presente actual también importa. Por lo que

14 Heath, Jarow & Morton, Bond pricing and the term structure of interest rales; a new methodology, USA 1992
Econometrics pp. 77-105
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el nimero de operaciones necesario para calcular opciones en un'arbol aumenta
exponencialmente con el nimero de pasos subiendo como segundo lugar de
como n tal y como sucede en los arboles recombinates.

Ho & Lee'”-

El modelo Ho & Lee tiene un Unico factor estocastico e incorpora la curva de tasas
actual en una funcion é(r) que describe la evolucion esperada de la tasa a corto

plazo. La volatiidad es constante. El proceso es: dr=86(t)dt+odz, donde
4(r) queda definida por las tasas forward F segun 6(t)= F(0,7) + ot y los precios

de opciones europeas sobre bonos tienen una forma muy parecida a la que
adopta Vasicek

Hull & White™®

Este modelo también es muy parecido al de Vasicek y es uno de los mas tratables
en la practica.

dr =[6(t) + a(t)(b - Nt + o (H)dz

Hull & White demuestran que el precio de un bono de cupén cero bajo este
proceso viene dado por una férmula parecida a la de Vasicek P = A(t,T)e " en
la que

B(0,T) - B(0,1)
8B(0,1)dt
A(t,T)=1n|A(t,T)|

B(t,T)=

21 2
AL T) = A0, T) — A0, ) — B(:,T)% —%[B('I,T) aBg?’ ’)] [[63(6'(:))}3?] &
0 »

el modelo de Hull & White tiene la ventaja de que conserva gran parecido al de
Vasicek y permite por lo tanto obtener formulas analiticas para valuar opciones.
Este modelo es el que mas posibilidades tiene en el m anejo de riesgo en la
actualidad porque aunque su implementacion no es facil es por lo menos tratable.

Hull & White abreviado

Este modelo se supone que la volatilidad es constante

THos Lee, Term structure movements and pricing interest rale contingent claims, USA 1986 Joumnal of Finance pp. 1011-
1029

'8 Hull & White, Pricing interest rate derivates securities, USA 1990 The review of financial studies pp 573-502
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De nuevo se obtiene un precio de los bonos de la misma forma general, pero
bastante mas tratable, y con una férmula para valuar opciones mas sencillas. Hull

& White proponen este modelo como mode!o estandar para bonos igual que Black
& Scholes

P(t,T)= A(t, T)e 2¢""
B(t, T)=[ _ —a{r-,)];a

P(0,T) dln P(0, T) V(I,T)2
T P(0,1) - B(1,7) - :

e, T)? =§O_z(e-a:r e )Z(ew _1)

El call europeo a plazo T sobre un bono a plazo s

C=P(0,5)N(h,) - KP(0,T)N(h,)

_ 1 ln[ P(0,s) ]+v(r ,5)
WT,s) | KP(0,T) 2

shy =h —v(T,s)
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Capitulo 3

Reaseguro y Riesgos Catastroficos
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31 Riesgos Catastroficos

El seguro descansa sobre la Ley de los Grandes Nameros'® y particularmente en
seguros se traduce en que las primas de muchos pagan los siniestros de pocos,
en la mayoria de los cascs se mantiene este equilibrio, pero existen ocasiones
que se presenta desviaciones estadisticas en la siniestralidad de gran amplitud y
en un lapso de tiempo carto, a esto se le conoce como riesgo catastréfico.

Las catastrofes pueden ser de diferente indole naturales o provocadas por el
hombre, ejemplo de las primeras se pueden destacar los huracanes, terremotos,
sequias e inundaciones entre otras, en el segundo se destacan los incendios, y los
desastres aéreos.

3.2 Reaseguro Tradicional
3.2.1 Definicion

El reaseguro es un contrato en virtud del cual, el reasegurador toma a su cargo los
riesgos de la cedente, en una proporcion de las obligaciones de ésta frente a su-
cliente, de una manera auténoma e independiente, y por la cual recibe la parte
proporcional de las primas correspondientes a los riesgos asumidos, 0 bien cubre
a la cedente resarciéndole, en su caso, por las desviaciones de la siniestralidad
esperada, cobrandose una prima convenida a la celebracion del contrato.

En su funcién de creacién de valar, el reaseguro tiene, los siguientes efectos para
el seguro directo.

1. Reduce la probabilidad de ruina del asegurador directo mediante la
suscripcidn de riesgos catastroficos.

2. Estabiliza el balance del asegurador directo, asumiendo en parte riesgos
fortuitos, riesgos de cambios y riesgos de error.

3. El asegurador directo puede homogenizar su cartera reasegurando los
nesgos de grandes sumas o de un elevado grado de exposicion.

4. Aumenta la capacidad de suscripcién del asegurador directo.

5. Eleva la eficiencia de la actividad empresarial del asegurador directo,
asistiéndole con servicios de asesoramiento

Desde el punto de vista técnico el reaseguro se divide en: Reaseguro
Proporcional, No Proparcignal y Financiero.

3.2.2 Reaseguro Proborcional20

Las modalidades de reaseguro proporcional se caraclerizan porque la distribucién
del riesgo asegurado se basa en la suma asegurada. Es decir, el reasegurador

*® Bowers G., Acluarial Mathemalics, USA, Society Of Actuaries 1983 pagina 7
% Minzoni A., Reasegura, México 1995 Ed. Las prensas de ciencias, pp. 19-59
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acepta como riesgo una proporcién determinada de la suma asegurada de cada
poliza de la cedente, esta proporcion permite por un lado determinar la
responsabilidad del reasegurador sobre los siniestros que puedan ocurrir y por
otro lado permite determinar la prima a su cargo.

Dentro de las modalidades proporcionadas se encuentran;
Reaseguro Cuota Parte

En esta modalidad, el reasegurador asume un porcentaje fijo de todas las polizas
de seguro que un asegurador directo ha suscrito, en este mismo porcentaje se
determina la distribucion de primas y siniestros entre el asegurador directo y el
reasegurador.

Esta modalidad de reaseguro es sencilla de manejar y ahorra costos. Su
desventaja reside en el hecho de que el contrato de cuota-parte no tiene
suficientemente en cuenta las diversas necesidades de reaseguro, pues se mueve
sobre una misma banda, ademas de que no homogeniza la cartera por lo que no
recoge mas que insuficientemente los riesgos muy elevados. De otro lado, reduce
innecesariamente la ganancia del asegurador directo. El contrato de cuota-parte
es adecuado especialmente para compafias jovenes o que inician en un nuevo
ramo de seguro, puesto que todavia carecen de experiencia y tiene a menudo
dificultades en la determinacion de la prima correcta. Con el reaseguro de cuota-
parte, el reasegurador asume el riesgo de una posible estimacion errénea de la
prima. '

Responsabitidad

Reasegurador
Contrato de’
cuota-parte
0% F

Asegurador
~directo
Retencitn
70%"

Feiza,

Lnetad
retain

Esquema Reaseguro Cuota Parte (30/70)
Fuente: introduccién al Reaseguro, Swiss Re 1998
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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 limite de responsabilidad. Este
limite puede fijarse diferentemente segun el tipo de riesgo. Las cantidades que
superan dicho limite los cubre el reasegurador. La obligacién de aceptacion por
parte del reasegurador se limita en importe mediante los denominados
excedentes, definidos por un determinado nimero de maximos. De la reparticion
entre retencion y cesidon al reaseguro resulta un coeficiente por riesgo
reasegurado, el cual determina la reparticion, entre el asegurador directo y el
reasegurador, de la responsabilidad, de las primas y de todos los siniestros.

Contrariamente al reaseguro cuota-parte, el contrato de excedente de sumas es
un medio excelente para conferir equilibrio (homogeneidad) a la cartera del
asegurador directo y, de este modo, limitar las exposiciones excesivas. Puesto
que el nivel de la retencion depende de la clase de riesgo y de la siniestralidad
esperada, este tipo de contrato permite al asegurador directo compatibilizar en
todo momento el riesgo asumido con sus posibilidades financieras. La desventaja
es que el manejo de este tipo de contrato es complicado y, por consiguiente, su
administracion resulta ser cara.

Responsabilidad

P g8j. reaseguro
facuMativo

Reasegurador.
Imex. =000,

Asegurador
directo
1 méx. = 300

Esquema Reaseguro de Excedentes (limite 300, 3 plenos)
Fuente: Introduccion al Reaseguro, Swiss Re 1998

3.2.3 Reaseguro No Proporcional

Las modalidades de reaseguro no proporcional se caracterizan en que la
responsabilidad de la cedente y del reasegurador se basan en el importe de los
siniestros Por lo tanto el reaseguro no proporcional actia cuando solo un siniestro
o la siniestralidad de toda la cartera supera una cierta prioridad o pleno
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previamente acordado. En estas modalidades el pleno viene dado en términos de
siniestralidad a diferencia de lo que sucede en el contrato de excedentes que
viene referido por la suma asegurada.

Reaseguro de Exceso de Pérdida por riesgo (XL)

El reaseguro de exceso de pérdida tiene una estructura muy distinta a la de las
modalidades proporcionales. Mientras que en estas Ultimas son las sumas
aseguradas las que determinan la cesion, en el reaseguro de exceso de pérdida la
establecen los limites de los siniestros. 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 limite de la
suma asegurada. Los siniestros que superan este monto tiene que pagarlos el
reasegurador hasta el limite de cobertura convenido.

El reaseguro de exceso de pérdida puede dividirse generalmente en dos
coberturas: la cobertura por riesgo (WXL-R) y la cobertura para casos de cumulos
(eventos catastréficos). Este tipo de contrato resuelve el deseo de todos los
aseguradores directos, que quieren retener la mayor parte de la prima bruta sin
tener que renunciar por ello a la proteccion de reaseguro en el caso de grandes
siniestros. Sin embargo, estos aseguradores estan también comprando un mayor
riesgo que con el reaseguro proporcional, puesto que en el caso de siniestros
inferiores a la prioridad, el reaseguro no aporta ningun descargo. De este modo,
con el reaseguro no proporcional aumenta considerablemente el peligro de que el
asegurador directo tenga efectivamente que pagar con sus fondos propios un
siniestro por el limite de la retencion elegida

el

Siniestros Capa '
Reaseguwador -
9 muil. on oxceso
cie 4 mill.
2w |
Capa
Reasequrador
A1l an axce=n
o6 2 mill ey
-F L
reasequIador di Irador direclo
VLR 2 il . A
Ly FTL r 2 | 2 mait 5
Decucoie (prioridacg) i
i)

I SrioIHG O £ 7 Pk
Sreriro e 0 2wl

Cruamo revaa © 1 /vl
S vem cibegd %) il
e

Esquema XL 6mill xs 2mill con WXL 2mill, Prioridad de 2mill
Fuente: Introduccion al Reaseguro, Swiss Re 1998
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Reaseguro de Exceso de Siniestralidad por periodo (Stop Loss)

En esta modalidad de reaseguro, la cual es poco frecuente, el asegurador directo
busca una proteccion amplia contra fluctuaciones en la siniestralidad anual de un
determinado ramo de seguro. Con el Stop Loss, el reasegurador se comprormiete a
asumir una determinada parte de la siniestralidad total anual que supere una
prioridad, o un importe fijo absoluto, expresado normalmente en un porcentaje de
la prima anual. Al respecto, es irrelevante si la retencion (prioridad) es superada
por un cumulo de siniestros menores y medianos o por el acaecimiento de
grandes siniestros individuales.

Dado que el contrato de Stop Loss no puede tener por objeto liberar al asegurador
directo de ningun tipo de riesgo empresarial, el reasegurador exige que su
obligacion de indemnizacion comience cuando el asegurador directo ha sufrido un
dano técnico (es decir: siniestros + costos > primas). ' '

Este tipo de contrato el reasegurador procede con prudencia ya que puede ocurrir
gue tenga excesiva transferencia de riesgos subvaluados, pérdida de volumen de
primas, enorme necesidad de informacién de los reaseguradores, posibilidades de
manipulacién por parte del asegurador directo entre otras.

Este tipo de reaseguro suele aplicarse generalmente en el seguro de tempestades
y de granizo.

Reaseguro de Exceso de Pérdida por evento

Sobre un conjunto de riesgos asegurados que originen un cierto nimero de
reclamaciones como consecuencia de la realizacion de un evento, el asegurador
pagara hasta una cierta cantidad fijada de antemano y el excedente quedara a
cargo del reasegurador.

En este tipo de contratos se debe definir el tiempo de una catastrofe, asi por
ejemplo, en el caso de temblores se considera un solo evento a todo aquello que
ocurra en un plazo de 72 horas.

El reaseguro catastréfico es un medio de proteccion al asegurador contra una
reduccion significativa en sus recursos financieros debido a la acumulacion de
pérdidas por un solo evento y al mismo tiempo, apto para reducir el potencial de
pérdida de una manera controlable.
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3.3 Reaseguro Financiero®'

Durante anos el reaseguro operé bajo los sistemas tradicionales (proporcional y no
proporcional), pero ante la necesidad de hacer frente a un mundo cuya creciente y
vertiginosa complejidad ha dado como resultado el surgimiento de nuevos riesgos
se ha hecho necesario la creacion de nuevas metodologias de transferencia de
riesgos entre las cuales destaca el reaseguro financiero.

Sus origenes se pueden encontrar en el Finite Risk , término apto para describir
una categoria muy amplia de coberturas de caracter financiero en el campo del
seguro.

El Finite Risk puede entenderse como la transferencia por parte de una cedente a
ofra, que asume una responsabilidad relacionada con las perdidas potenciales, y
la transferencia se lleva a cabo por medio de una transaccion en donde el
elemento prioritario del riesgo es financiero en lugar de suscripcion.

3.3.1 Definicion

De acuerdo al articulo 10 de la LGISMS por reaseguro financiero se entiende “al
confrato en virtud del cual una empresa de seguros, en los términos de la fraccion -
I del presente articulo, realiza una transferencia significativa de riesgo de seguro,
pactando como parte de la operacion la posibilidad de recibir financiamiento del
reasegurador”.

En general se -puede decir que se entiende por Reaseguro Financiero a una
transaccion entre una institucién que asume el riesgo (reasegurador) y un
asegurador (cedente) en la que el riesgo transferido es limitado al a)riesgo de
inversion; b)riesgo de crédito, c¢) riesgo del tiempo, en donde la responsabilidad del
reasegurador tiene un limite agregado.

Este nuevo sistema de reaseguro se desarrollé también de una forma significativa
en los ultimos anos, debido a una cierta escasez en la capacidad de los contratos
de reaseguro tradicional de exceso de pérdida (en particular catastréficos) y a su
costo excesivo como consecuencia de la siniestralidad ocurrida por catastrofes
naturales y de otra indole y a la pérdida sufrida por los reaseguradores
tradicionales.

Ademas, en tiempos de incertidumbre, en los cuales el capital fresco es caro y
escaso, el reaseguro financiero se presenta atractivo para aseguradores y
reaseguradores al mismo tiempo, ya que las dos instituciones pueden recurrir a el.

Los convenios de reaseguro financiero son aptos para transferir los riesgos
financieros que puedan afectar a una institucién de seguro en la consecucion de




sus utilidades futuras, logrando protegeria, entre otros, por ejemplo, contra el
peligro de pérdida de ingresos al deteriorarse sus reservas; por lo que dicho
sistema de reaseguro puede considerarse como un camino para suavizar
resultados de retencién de una institucion de seguro, asi como de reaseguro,
estableciendo un “fondo” para hacer frente a desviaciones que puedan
presentarse en cualquier momento en el “plazo del ejercicio operativo” y en donde
las provisiones de reservas para esas desviaciones no son suficientes.

Cualquier institucion de seguro que desee comprar reaseguro financiero debe
considerar requerimientos de financiamiento en el futuro, y, ademas, las
necesidades para adecuacion de capitales. Los convenios de este tipo pueden
cubnir el espacio de varios anos y, de ahi la decisioén de introducir contratos del
genero debe ser tomada junto con la direccion de finanzas de la misma institucién.

No hay que olvidar que la finalidad de dichos convenios es la de obtener utilidad
por parte del reasegurador y, por parte de la institucion aseguradora es necesario
comprender a fondo el sentido y el manejo de dichos convenios

3.3.2 Estructura de los Contratos
Prospectivo

Enfocado hacia pérdidas futuras, o sea al financiamiento de la siniestralidad de la
cedente y se contemplan las siguientes coberturas:

1. Acumulaciones de Exceso de Pérdida (Prospective Excess of Loss Agreement);
en este caso la cedente paga la prima prevista por el convenio; ésta es depositada
por el reasegurador en un fondo el cual genera productos financieros; dicha
cobertura se conoce también como “cobertura de dispersion” (Spread Loss Cover)
en virtud de que los siniestros futuros de la cedente y reembolsados por el
reasegurador, son financiados en los anos subsecuentes;

2. Cuota Parte Financiero (Financial Quota Share); La modalidad es muy parecida,
como funcionamiento, al Cuota Parte de! reaseguro tradicional proporcional, pero,
en este caso, los siniestros potenciales son limitados a un porcentaje de la prima
cedida,

Retrospectivo
Enfocado a eliminar, del balance, pérdidas pasadas.

1. Péliza de Tiempo y Distancia (Time and Distant Policy); Se garantizan a la
cedente pagos especificos en tiempos establecidos en el futuro, basandose en la
prima inicial pagada por la cedente mas los réditos que el reasegurador espera de
sus inversiones; conocido como time risk es el riesgo que la relacidén existente
entre pago de siniestros segun lo establecido en el esquema inicial, no coincida
con aquella con la cual el reasegurador recibira los réditos de las inversiones.
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Dicha forma de cobertura se usa por paﬁe de algunos sindicatos de lLloyd’s éegun
el sistema seguido por ellos, en la contabilidad de siniestros.

2. Acumulaciones de Exceso de Pérdida (Retrospective Agrégate Excess of Loss);
Se conoce también como “cobertura de desarrollo adverso”. La cedente; por
medio de este tipo de convenio, logra reducir su exposicién por reclamaciones
pendientes de pago y gastos de ajuste correspondientes.

3. Transferencia de Cartera de Siniestros (Loss Portfolio Transfer); El
reasegurador administra, hasta su extincion, la cesidén parcial o total de las
obligaciones pendientes de la cedente, esta a su vez, pagara al reasegurador una
prima cuyo calculo descansa en su procedimiento que toma en cuienta diferentes
aspectos de la operacion del seguros.

3.3.3 Transfere_ncia de Riesgo

Es conocido que cada transaccion de reaseguro puede ser afectada por cinco
tipos de riesgo.

1. Riesgo de Suscripcion (UndenNriting Risk); Es la incertidumbre relacionada con
el costo final del siniestro.

2. Riesgo de Tiempo (Timing Risk); Se refiere a la incertidumbre sobre el tiempo
de pago de los siniestros esperados o sea, el riesgo que se corre cuando los
siniestros esperados se figuidan antes de lo establecido en el convenio
reduciéndose el periodo por el cual el ingreso por inversiones logra aumentar las
aportaciones (primas y adiciones) recibidas, (o sea, el fesgo de una aceleracién
en el esquema de pago de los siniestros, consignado en el convenio entre cedente
y reasegurador).

3. Riesgo de Activo (Asset Risk); La incertidumbre de que los activos empleados e
invertidos alcancen los valores esperados, debido en general a tasas de interés
insuficientes, en comparacién con las hipotesis.

4. Riesgo de Crédito (Credit Risk); Es la inseguridad que se origina si el
reasegurado (la cedente, o en su caso, la aseguradora) no logra pagar al
reasegurador los recursos pactados y, por lo tanto, este Ultimo no puede hacer
frente a la sobligaciones contraidas.

5. Riesgo de Inversion (Investment Risk); Es aquel que se origina cuando los
réditos de la inversion de los fondos, en manos del reasegurador, resuitan
menores alo previsto al establecer el convenio, con motivo de cambios en la tasa
de interés en el mercado de valores.

Los nesgos 2, 3, 4 y 5 son los elementos financieros de la operacion de referencia,
los cuales, en combinacion con el 1 dan lugar al Reaseguro Financiero.
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3.4 Activos Financieros sobre Riesgos Catastréficos

Dichos activos surgen en 1992 con la aparicién de los contratos CAT; CAT futures
y opciones CAT. Esta clase de activos financieros fueron disefados para el
mercado asegurador, y tenian como subyacente la siniestralidad que relacionaba
las pérdidas acumuladas en un periodo a causa de una catastrofe y el volumen
estimado de primas destinadas a cubrir este tipo de perdidas. En septiembre de
1995 los contratos CAT fueron sustituidos por las opciones PCS, que similarmente
se basan en la siniestralidad a causa de riesgos catastréficos; con la diferencia
que el denominador es constante e igual a 100 miliones de dolares.

Primeramente se analizaran los contratos CAT; su disefo y su funcionamiento,
seguido de ello los contratos PCS que sustituyen a los CAT y de los cuales se
analizaran sus variantes como el PCS call spreads, strips de opciones PCS y PCS
butterfly spreads. Finalmente se estudia la Ultima generacién de este tipo de
contratos con el subyacente denominado Guy Carpenter Catastrophe Index
(GCCh).

3.4.1 CAT Future

Los contratos de futuros catastroficos, CAT-futures, negociados en el CBOT son
activos derivados cuyo subyacente es Ja siniestralidad de riesgos catastréficos que
relaciona los montos de los siniestros a catastrofes naturales y las primas
cobradas para cubrir este tipos de riesgos?

Estos contratos cubren las perdidas en las que se incurre como consecuencia de
las catastrofes que se producen en un periodo dado, tanto a nivel nacional o a una
zona geografica determinada. Esta diferenciacion entre zonas y periodos se debe
a la diferente exposicion a las catastrofes, tanto por su naturaleza como por su

. frecuencia y amplitud, segln las regiones y las estaciones del afio consideradas,
entre los principales riesgos catastroficos se pueden considerar a los huracanes,
inundaciones, incendios y terremotos.

Generalmente el periodo considerado es trimestral llamado event o loss quarter. El
trimestre posterior es llamado run-off quarter. Estos dos trimestres forman el
reporting period, el calculation period es llamado al periodo de calculo
comprendido los tres meses y cinco dias siguientes a la finalizacion del periodo de
declaracion de perdidas y es el periodo durante el cual se realizan las
estimaciones de la siniestralidad necesaria para calcular su valor final. EI contrato
CAT-future se liquida por diferencias y en efectivo al ultimo dia del periodo de
célculo.

22 Chicago Board Trade
hitp:/fwww.cbol.com
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El contrato se denomina por el Gltimo mes del trimestre de perdidas, Marzo, Junio, V
Septiembre o Diciembre.

A modo de ejemplo se representa el contrato de Marzo 2005

Even guarter Run off quarter -+ Calculation Period

: | | |
! ] I !

0 T T2 Fecha de Vencimiento
5 de Cctubre 2005

Reporting Period

Este contrato esta basado en las catastrofes ocurridas durante el primer trimestre
del ano 2005 (del 01/01/2005 hasta el 31/03/2005, trimestre de perdidas) y cuyas
perdidas ascciadas han sido declaradas antes del final de junio del mismo afic (del
01/04/2005 hasta el 30/06/05, trimestre run-off). El pericdo de calculo del indice se
extiende hasta el mes de septiembre y finalmente el contrato expira el 5 de
octubre del mismo afo.

Los tres meses gue componen el trimestre run-off permiten considerar los retrasos
en la declaracian de los siniestros asociados a las catastrofes ocurridas durante el
trimestre de perdidas.

El CAT-future cotiza en puntos porcentuales de siniestralidad y su valor nominal es
de 25.000 dolares (indice de 100 puntos con un multiplicador de 250 / punto). Se
considera que el tick tiene una equivalencia en unidades monetarias del 1% del
nominal del contrato o 250 délares, que es equivalente al valor del contrato de
futuros si la siniestralidad es de 1%. Se establece ademas una cotizacion maxima
de dicha siniestralidad de 200 puntos; una siniestralidad cuyo valor es igual a 200
puntos supone que el importe de las perdidas catastroficas sufridas es el doble del
importe de las primas destinadas a la coberiura de dichas perdidas. Comparando
con un contrato de futuros tradicional, gque no tiene ninguna limitacién de este tipo
esta particularidad de la limitacién en la variacién del valor del indice subyacente
del CAT-future se explica porque la ocurrencia de una catastrofe puede engendrar
costos ilimitados contrariamente a los limites naturales del precio de los contratos
de futuros tradicionales.

Un inversionista unicamente puede mantener, de forma simultanea 10.000
posiciones abiertas sobre CAT-future y que una posicién coria (vendedora) sobre
mas de 25 contratos debe ser comunicada a la camara de compensacion.

El precic de liquidacidn diario del CAT-future refleja en cada momento la
estimacion que hace el mercado del importe de las perdidas catastroficas sufridas
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durante el trimestre cubierto, por ejemplo si en un momento del periodo la
negociacion el contrato cotiza a 11.2 puntos, significa que, en ese momento, el
mercado prevé que la siniestralidad, valdrad 11.2% al vencimiento y, por tanto, el
valor del contrato sera de 2.800 dblares.

El precio de liquidacion diario del contrato es el precio de cotizacién. Las
ganancias definidas como el cambic en el precic de liquidacién diaric por el valor
del nominal del contrato, son abonadas diariamente. Cuando se produce un
aumento en el precio del futuro, el comprador debe pagar el importe de la perdida
correspondiente. Por su parte, el vendedor de futuros pierde cuando se produce
un aumento en el precic del contrato, y gana cuando el precic disminuye, en la

misma proporcion que el comprador. '

La variacién maxima autorizada del precio del contrato se limita a 10 puntos por
dia (2.500 ddlares) pero si este limite es sobrepasado dos dias consecutivos
aumenta a 15 puntos (3.750 dolares). Este segundo limite permanece hasta el
primer dia en que el precio varie menos de 10 puntos.

El valor de liquidacion del contrato viene dado por la siguiente expresion: .

2z + min{L(T2 )- 271,0}]

F(T,)=25.000 min{L(Tz))zl _ 250000
T P

Donde:

F(T,) es el precio de liquidacion del contrato de futuros al vencimiento

L(T,) es la perdida acumulada en la que se incurre como consecuencia de las
catastrofes que se producen durante el trimestre de perdidas y que se declaran
antes de la finalizacion del trimestre run-off

7z es el importe estimado de las primas cobradas que se destinan a la cobertura
de las perdidas catastréficas sobrevenidas en e} trimestre de perdidas.

El resultado final de una posicien sobre un futuro es la diferencia entre el valor del
contrato al inicio, cuando se toma una determinada posicidn, y el valor al
vencimiento, o cuando se cierra la posicion tomada. Esta diferencia es siempre
inferior a 50.000 dolares.

Indice de Siniestralidad

Para elaborar el indice de siniestralidad del contrato CAT-future el CBOT contrata
con una empresa independiente de estadistica llamada 180 Data, a la cual
aportan datos de siniestralidad, de forma regular (mensual o trimestral} 100
compafias de seguros del ramo no-vida. 1SC Data recoge y trata los datos
referentes a las pdlizas contratadas con las compafias de seguros declarantes,
para generar la informacién estadistica de las declaraciones de siniestros
resultantes de la ocurrencia de un suceso de naturaleza catastréfica.



De todas las companias que proporcionan sus datos esta selecciona un pool de
cémo minimo 10 segun el tamafo, diversidad de cartera y calidad de datos
aportados, de forma que cada una de las compaiias seleccionadas no puede
representar mas del 15% de las pélizas incluidas en el pool y ademas, la empresa
seleccionada desconoce que polizas de su cartera estan incluidas.

Para cada contrato el CBOT publica la lista de las compaiiias pertenecientes al
pool antes del inicio de su negociacion.

Para elaborar un indice cuyo valor se aproxime al valor del total de perdidas reales
de la industria aseguradora derivadas de una catastrofe, las perdidas declaradas a
ISO Data se corrigen mediante un factor de ponderacién definido como:

1/ cuota de mercado del asegurador individual

La cuota de mercado de los aseguradores incluidos en la muestra escogida varia
significativamente segln el ramo de seguros y el estado considerado. Por ejemplo
si la muestra incluye el 60.5% de las primas referidas a las pélizas multiriesgos
comerciales en Wyoming pero solo el 2.3% de las primas referidas a las pdlizas de
riesgos agricolas en Wisconsin. Asi por ejemplo si el total de pérdidas por viento,
granizo y motines en Wyoming es de 1 milion de délares para un determinado
periodo de declaracion de pérdidas, el valor que se incluye en el indice es de

1.652.893 dolares (1.000.000 x 1/.605) '

De esta forma, para una catastrofe determinada, si los aseguradores
pertenecientes a la muestra seleccionada por ISO Data se ven mas afectados que
el resto de los aseguradores del mercado, el valor del indice serd una
sobrestimacion de las perdidas totales de la industria. Si por el contrario, estas
compafias de la muestra se ven poco afectadas por la catéstrofe y tienen
perdidas inferiores al resto de la industria aseguradora, el valor del indice sera una
subestimacion de las perdidas totales.

Expresién de la Siniestralidad

La nomenclatura utilizada para establecer la siniestralidad subyacente de los
contratos CAT-future es la siguiente:

i : Compahias pertenecientes al Pool

A Ramos de seguros considerados

S : Estado cubierto en el contrato

L,,s: Importe de los siniestros catastroficos declarador por el asegurador i
referidos al ramo de seguro A y el estado §

P, , s+ Importe de las primas catastroficas cobradas por el asegurador : referidos al

ramo de seguro 1 y el estado §.
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P, s: Importe de las primas catastréficas cobradas por el conjunto de toda la

-industria aseguradora sujeta a perdidas derivadas de la ocurrencia de sucesos de
naturaleza catastrofica, referidas al ramo de seguro A y el estado S.

El indice de siniestralidad calculado por I1SO Data para el contrato de futuros
catastrofico del CBOT es

1
0 e I Y |
= ; donde @, ; = que es el factor de ponderacion.

22 s ’ T B

El término entre paréntesis representa las pérdidas en las que incurren los
aseguradores de la muestra (perdidas pagadas y declaradas al final del trimestre
run-off) en el estado S y para el ramo de seguros A, dividido por la cuota de
mercado que poseen estos aseguradores en el ramo y en el estado considerados.
@, . Al dividir por ese factor de ponderacion, las perdidas sufridas por los

aseguradores del CBOT se corrigen de forma proporcional con el objetivo de
estimar las perdidas en las que incurre la totalidad de la industria aseguradora en
_elestado.§ '

Para el calculo de P, ; el CBOT estima, para cada ramo y estado, el porcentaje de

pélizas sujetas a catastrofes y lo multiplica por el importe total de las primas
devengadas en elramo 4 y el estado S. '

Las primas P, ¢ y los factores de ponderacion @, ; son anunciados por el CBOT

antes del lanzamiento del contrato de mercado, por lo que se consideran
conocidos y constantes a lo largo de toda la vida del mismo. Las Unicas variables
aleatorias son el importe de los siniestros catastroficos sufridos por cada
asegurador del pool en cada ramo y en cada estado. Las variaciones del precio de
los contratos CAT-future se deben, por tanto, a los cambios que se producen en
las estimaciones, realizadas por el mercado, del numerador de !a siniestralidad del
CBOT.

Analisis de los CAT-future

Azar moral y seleccion adversa
El azar moral® es definido como la manipulacion de la experiencia de las pérdidas
por parte de las companias que aportan sus datos a éste, lo que puede constituir
un problema por dos razones:

B D-arcy S., Pricing Catastrophe Risk; Could Cat Futures Have Coped With Andrew, USA 1999, Ed. CAS pp 1-45
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1. Si el asegurador perteneciente al pool tiene una posicién larga en futuros,
es comprador de contratos de futuros, puede exagerar el monto de las
declaraciones de pérdidas participantes en el pool. Esto hara aumentar el
valor de la siniestralidad y por lo tanto del CAT-future

2. Si el asegurador perteneciente al pool tiene una posicion corta en futuros,
es vendedor de contrato de futuros, puede disminuir la importancia de sus
pérdidas o retardarse en su declaracion. De esta forma el precio del futuro
esta influenciado a la baja, ya que toda pérdida no declarada durante el
perodo de declaracion de pérdidas no se incluye en el calculo final del
indice.

Estas dos posibilidades de manipulacion del indice se ven limitadas por las
caracteristicas de construccién del mismo, ya que cada compania parlicipante en
el pool de contratos no puede representar mas del 15% de las pélizas incluidas en
el y ademas cada asegurador desconoce que pélizas de su carlera estan incluidas
en este pool.

Por otro lado, y para evitar el azar moral, el contrato CAT-future Unicamente debe
de cubnir perdidas pravocadas por catastrofes de tipo natural, lo que excluye del
indice algunos incendios y motines ocasionales que representan una pequefia
cantidad del total de pagos por perdidas catastroficas.

La seleccion adversa en el casg de los contratos sobre catastrofes negociado por
le CBOT no se produce parque el pool de contratos en el que se basa la tasa de
siniestralidad y por tanto el valor del futuro, se constiluye antes de que los CAT-
future sean negociados.

Correlacion

La correlacion entre el indice subyacente del CAT-futurs y la siniestralidad de los
aseguradores individuales es primordial para asegurar una cobertura eficaz de los
riesgos.

Esencialmente podemos formular tres consideraciones:

1. El CBOT no considera las catastrofes accidentales porque, generalmente
son demasiado locales para tener una influencia suficiente en el valaor de la
tasa de siniestralidad

2. Para el calculo de |a tasa de siniestralidad el CBOT realiza una ponderacion
con las cuotas de mercado de cada asegurador perteneciente al pool para
que dicha tasa tienda a representar la siniestralidad del conjunto del
mercado. El problema que se presenta en este punio es que las companias
que aportan sus datos al pool no son necesariamente representativas de la
totalidad del mercado asegurador.

3. Las definiciones de perdida y prima catastrofica del CBOT implican que
todo siniestro, bien sea ordinario o de naturaleza catastrofica, que afecta a
una de las polizas del pool, y que satisface las condiciones de ramo de
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seguros y peligro determinados, es contabilizado para el calcuto del indice
catastréfico. Es decir, para incluir un siniestro en el indice no se exige gue
este alcance una determinada cuota minima. Esta incursion de perdidas no
catastréficas tiende a sobre valorar la tasa de smlestralldad en relacion a
ofras tasas calculadas.

Por otro lado la tasa calculada por ISO Data esta basada en los siniestros
declarados pagados y en curso, en los meses que componen el trimestre de run-
off. Durante ese periodo es poco probable que se declaren todas las perdidas, o
que trunca el valor del indice a la baja.

E! efecto global de estas dos fuentes de error puede determinarse comparando
series temporales de datos de siniestralidad y de formacion de la tasa, y
normalmente corresponde a una subestimacion de su valor real.

Participante potenciales
Compradores

Dentro del sector asegurador podemos distinguir dos compradores potenciales de
contratos CAT-future: aseguradores y reaseguradores.

Para los aseguradores supone una alternativa de cobertura de riesgos frente al
mecanismo tradicional de reaseguro. Asi, una posicion larga en contratos CAT-
futures representa un flujo positivo de caja siempre que las indemnizaciones que
tengan que afrontar al vencimiento del contrato superen el total de las
indemnizaciones esperadas y un flujo negativo de caja en caso contrario.

No obstante, es necesario distinguir la situaciéon de los pequefos aseguradores y
de los grandes aseguradores.

Los peqUeﬁos aseguradores locales, poco diversificados desde el punto de vista
geografico tienen una cartera con un bajo grado de correlacion con el indice del
CBOT representativo del nivel de perdidas del conjunto del mercado.

En este caso, si un asegurador local decide cubrirse con CAT-future puede sufrir
perdidas significativas derivadas, por ejemplo, de la ocurrencia de una catastrofe
local cuyo efecto sobre el indice CBOT es minimo o despreciable. Si la ocurrencia
de este suceso se produce en un trimestre calmado en cuanto a catastrofes, el
asegurador local debe de pagar unas indemnizaciones superiores a las previstas,
y ademas, soportar una perdida en el mercado de futuros ya que la tasa de
siniestralidad tiene un valor inferior a lo previsto.

Por el contrario, para los grandes aseguradores nacionales, muy diversificados

geograficamente, los contratos CAT-futures constituyen un medio adecuado de
cobertura de sus riesgos catastroficos por dos motivos:
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1. Su tasa de siniestralidad esta muy correlacionada con la del CBOT

2. Debido a su experiencia y base financiera pueden soportar una parte
mucho mayor de sus riesgos, ademas, la altemativa del reaseguro puede
serles inaccesibles porque el total de sus perdidas derivadas de la
ocurrencia de catastrofes es muy elevado debido al volumen de su cartera.

Los reaseguradores constituyen el segundo grupo de compradores potenciales de
CAT-future ya que por las caracteristicas propias del reaseguro son
internacionales y estan muy diversificados. A través de este tipo de contratos,
encuentran una posibilidad de cubrir su riesgo sistematico.

Vendedores

Los vendedores de CAT-futures realizan un beneficio sobre su posicion cuado el
valor de la tasa de siniestralidad es inferior al previsto, por tanto, una posicion
corta sera tanto mas beneficiosa cuanto mas bajo sea el valor de la tasa de
siniestralidad. '

Tanto los aseguraderes como reaseguradores pueden llevar a cabo operaciones
de cobertura tomando posiciones largas sobre CAT-future, perc es dificil identificar
un sector que participe en el mercado de futuros para reducir su riesge adoptando
posiciones cortas. .

Si se realiza un examen de los sectores econdmicos que pueden beneficiarse de
la ocurrencia de una catastrofe natural, y que, por tanto, estarian dispuestos a
vender CAT-futures, se observa que el sector de la construccion por ejemplo,
puede experimentar un crecimiento considerable de sus demandas después de la
ocurrencia de un suceso de naturaleza catastréfica. Para que éllo ocurra, es
necesario que la catastrofe destruya o deje en muy mal estado un nimero
significativo de inmuebles y vias de comunicacién. Ademas, la constructora que se
decida a vender contratos CAT-futures deberia de tener una cuota de mercado
muy amplia en la zona en la que se produce el siniestro, 0 mas concretamente,
deberia tener fa posibilidad de ocupar dicha zona. Este sector, es por tanto poco
significativo dentro del grupo de posibles vendedores de CAT-futures

Por otro lado, los bajos costos de transacciones existentes en el mercado de
futuros catastroficos pueden incentivar a las reaseguradoras a vender, a través de
dicho mercado, reaseguro a mejor precio, aumentando de esta forma su volumen
de negocio y su diversificacion.

Especuladores
Los especuladores toman posiciones cortas sobre CAT-futures, compensando de
este modo las posiciones tomadas por el grupo de compradores de este tipo de

derivados, por tanto, estan expuestos a pérdidas importanies si se produce una
gran catastrofe.

67



Es necesario remarcar que un asegurador, para recuperar sus perdidas via
mercado de CAT-fulure, debe mantener abierto un gran numero de posiciones
largas pero no hay nada que obligue a un especulador a mantener €l mismo
numero deposiciones cortas, lo que da lugar a una demanda de cobertura
desequilibrada,

Problemas con los CAT-future

El objetivo principal de una compania de sequros es garantizar su solvencia. Los
contratos de futuros sobre catastrofes representan para el asegurador una
posibilidad alternativa de reduccion del riesgo de insolvencia.

Algunos aseguradores se han aventurado a la negociacion dentro del mercado de
capitales pero su numero ha sido relativamente bajo. A pesar de que el volumen
de posiciones abiertas en el afio 1994 siguiente al lanzamiento de los CAT en el
mercado, es superior al de 1993, dicho volumen es pequefo en relacion a la
cuantia de pérdidas catastréficas alcanzadas en ese periodo. Las razones que se
argumentan para esta baja participacion se refieren a diferentes ordenes a saber:
conceptual, psicoldgico en informatico, normativo.

Razones de orden conceptual

El primer y gran problema de los contratos de futuros sobre catastrofes es que no
existe experiencia sobre su negociacién. Las compaiiias aseguradoras no estan
familiarizadas con estos mercados, no tienen ni la experiencia necesaria para
adentrarse en el negocio de los contratos de futuros. Se negocian muy pococs
contratos y son productos cuya correcta utilizacion resulta compleja, al igual que
los contratos de futuros tradicionales.

Ademas el subyacente del CAT-future es una tasa de siniestralidad que no cotiza,
ya que su valor depende del resultado final de la siniestralidad comunicadas por
las companias de seguros pertenecientes al pool. Esta circunstancia puede llevar
a una desconfianza de los operadores’ de mercado ante la posibilidad de
existencia de informacion asimétrica.

El segundo problema de los CAT-futures es que estan estandarizados. Las
perdidas de los aseguradores no estan perfectamente correlacionadas con las
perdidas catastréficas totales representadas en el indice del subyacente del
contrato. Esto implica que los movimientos que se producen en el indice no tienen
porque coincidir con los experimentados en las perdidas del asegurador individual.
En este caso resulta que las perdidas asociadas a la ocurrencia de la catastrofe y
las ganancias derivadas de la cobertura con CAT-future para el asegurador no se
compensan completamente. La estandarizacién implica, por tanto, una falta de
flexibilidad para los aseguradores que, en determinadas ocasiones, necesitan un
contrato mas gjustado a sus necesidades.
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Un tercer grupo de problemas son ligados a la construccion del indice del
subyacente de los CAT-futures. Como se ha mencionado anteriormente, el indice
no presenta una correlacion perfecta con los indices individuales de cada
asegurador, ademas de que existe la posibilidad de manipulacion por parte de las
companias que forman parte del pool tomado como referencia para la elaboracion
del indice. '

En cuanto a los periodos de formacion del indice, el periodo de declaracién de los
. siniestros asociados a la ocurrencia de una catastrofe es demasiado corto por lo
que el valor final de la tasa de siniestralidad puede estar truncado a la baja. En
este caso, las ganancias obtenidas por el asegurador, derivadas de la cobertura
del riesgo mediante la contratacién de CAT-futures, no compensan completamernte
sus perdidas. Por el contrario el periodo de calculo del valor final de la tasa de
siniestralidad es demasiado largo y ninguna causa externa puede afectar a dicho
valor una vez finalizado el periodo de declaracion de perdidas.

Finalmente, existe una falta de confianza generalizada en el papel garantizador de
la cdAmara de compensacion. Cuando se cierran posiciones cortas, la camara debe
encontrar otros vendedores que afronten las posiciones largas abiertas. Pero no
hay un vendedor natural para los contratos CAT-futures. Si el mercado prevé la
ocurrencia de una gran catastrofe y, por tanto, espera importantes subidas en el
valor del indice, muy pocos especuladores tendran interés en vender y a demas se
cerraran otras posiciones cortas ya existentes.

Razones de tipo psicolégico

El mundo del seguro y del reaseguro- es conservador por naturaleza, existe una
preferencia por lo métodos tradicionales de tratamiento del riesgo. Las
aseguradoras trabajan basandose en relaciones de confianza a largo plazo. En
cambio, las relaciones que se establecen en el mercado de ‘capitales son
relaciones de corto plazo.

Los participantes en el mercado de capitales pueden observar diariamente la
evolucion de los activos o instrumentos a los contratos de futuros financieros que
se negocian, y en todo momento, disponen de una informacién completa sobre las
caracteristicas y la evolucion de dichos contratos. Por el contrario para los
contratos CAT-futures existe muy poca informacién referente al indice subyacente
y solo esta disponible en el momento del vencimiento. La falta de datos regulares
sobre la evolucion del indice de siniestralidad, dificulta de manera significativa el
seguimiento de las posiciones abiertas por parte de los inversores y el estudio del
comportamiento de estos nuevos activos derivados.

Razones de tipo normativo
La naturaleza conservadora del sector asegurador lleva a restringir la participacion

de las companias de seguros en el mercado de futuros. Los reglamentos en vigor
de la mayoria de los estados para los aseguradores no vida son confusos respecto
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a la utilizacion de los contratos de activos derivados en general y de los contratos
sobre riesgos catastréficos en particular y autorizan su uso bajo ciertas
restricciones, limitando las inversiones en estos activos al 5-10% de sus reservas.
Esta limitacién puede suponer un problema; al producirse una catastrofe el valor
del contrato CAT-future tiene tendencia a subir y el asegurador puede verse
forzado a vender sus contratos de futuros para evitar sobrepasar este limite
permitido, bien de forma inmediata o bien antes del cierre del ejercicio contable.
Consecuentemente, el asegurador no se beneficia totalmente de la subida en el
precio del futuro lo que da lugar a una cobertura imperfecta.

Los limites establecido en la ley se refieren al tipo de contratos, a su uso y al
volumen de transacciones permitidas. Ademas, en la mayoria de los paises, la ley
prohibe a los aseguradores pamClpar en el mercado de derivados sobre seguros
como especuladores.

El unico estado que promulga texto que permite explicitamente la utilizacion de los
contratos de futuros sobre seguros como medio de cobertura es llinois

3.4.2 Opciones CAT

Las opciones CAT son contratos cuyo subyacente es el correspondiente contrato
CAT-future. Al igual que las opciones tradicionales, proporcionan a su tenedor el
derecho, y no la obligacion, a ejercer la opcion en cualquier momento hasta la
fecha de vencimiento, notificandolo a la camara de compensacion antes de las
6:00 PM de dicho dia. Por lo tanto son opciones de tipo americano?

El ejercicio de la opcién CAT otorga al comprador de dicha opcion el derecho a
comprar, si se trata de una opcion CAT call, o a vender, en el caso de una opcién
CAT-put, un contrato CAT-futures a un precio fijado. Por ejemplo, una opciéon CAT-
call da a su propietario el derecho a comprar el contrato de futuros subyacente al
precio equivalente a una tasa de siniestralidad igual a 0.6 es decir, puede comprar
el contrato CAT-future por 15.000 dolares.

De esta forma, si durante el periodo de negociacién de la tasa de siniestralidad
alcanza o supera el valor de la tasa de ejercicio, la opcion CAT-call esta in the
money, mientras que en otro caso pasa a estar out of the money.

Las opciones ejercidas son asignadas aleatoriamente a los vendedores de
opciones y todas las opciones que se encuentre in the money después del cierre
del uitimo dia de negociacion se ejercen automaticamente.

1 Flanigan G. Cat spreads at the CBOT, USA CPCU Joumal, pp. 210-214
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/ Compra 60 CAT call option

Tasa de Slniestralldad de ejercicio = 60 puntos

v

- Prima

La tasa de ejercicio de las opcicnes CAT se establece en puntos, con intervalos de
varacién de 5 puntos, entre 5 y 195 puntos, y el tamarnio del tick es de una décima
de punto o 25 ddlares. Par cotra parte, los vencimientos del contrato de las
opciones CAT coinciden con los meses del contrato CAT-future vy el Gitimo dia de
cotizacion es el quinto dia del séptimo mes siguiente a la finalizacion del trimestre
de pérdidas.

El resultado de la opcion CAT call al vencimiento C(Tz), viene dado por la
siguiente expresion®. '

C(1,)=max{F(r,)- Xx;0}

donde F(T,) es el valor de liquidacion al vencimiento del contrato CAT-future
correspondiente y X es la tasa del gjercicio. '

Sustituyendo £(T,) por su expresion dada en la anterior ecuacion y operando, el
resultado al vencimiento de |la opcion CAT call resulta:

()= masd 2220 o minfu(r;) - 20 0} -

Mmax{zn + min{L(T2 )» 271';0} X ;0} =
3 25.000
25.000

ﬂ_max{(zﬂ ~ 7LX )+ min{L(T,) - 27;0}0}

donde LX = 25—'}300 la denominamos tasa de ejercicio estandarizada

25.000

[,'r(Z - LX)+ max {min{L(T2 )- 271';0}7:([./\’ - 2)}]

Z Albrecht P. An actuarial approach 1o fisk management with CAT insurance conwacts, Bélgica, Ed. AFIR 1995 pp. 951-874 -
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El resultado de la opcion CAT-put al vencimiento P(7,), viene dado por la
siguiente expresion

P(T,) = max{X - F(T; )0}, por lo que el contrato de futuros al vencimiento es:

P(1))= max{X _ 25000 [27 + min{L(T, ) - 27:;0}}0} =
(4

25.000 X . ) _

. max 75000 [27r + mm{L(T2 )— 27[,0}10} =
25000 x{nLx - [27z + min{L(T, ) - 27;0}}0}

w
donde LX = es la tasa de ejercicio estandarizada

. 25.000 :
- 25:000 max{ﬂ(LX - 2) - min{L(T2 )— 277;0};0} =

w

Z—S;OQE) [ﬂ(LX - 2)+ max{— min{L(T2 }- 2ﬂ;0};—ﬂ(LX - 2)}] =
25.000

S lr(Lx ~2)- minfmin{L(T,) - 270k 7(Lx - 2)]

Para ilustrar el funcionamiento de una opcion CAT call en el proceso de cobertura
de una compania de seguros se considera el siguiente ejemplo:

Coh el objetivo de cubrirse del riesgo asociado a la posibilidad de ocurrencia de
grandes catastrofes, una compaiia de seguros paga 16 puntos, o 4.000 délares,
por la compra de una opcién 60 CAT call.

Durante el trimestre de perdidas asociado a dicha opcion, se produce una gran
catastrofe gue, el dia de liquidacion del contrato de futuros da lugar a una
estimacién de la tasa de siniestralidad del 85%. Esto significa que, en el momento
del vencimiento, el contrato de futuros tiene un valor de 21.250 dblares. En este
caso, el valor del subyacente resulta superior a la tasa de ejercicio de la opcion,
por lo que el asegurador puede ejercerla y adquirir asi, el contrato de futuros por
un valor de la tasa de siniestralidad igual a 0.6, pagando Unicamente por su
compra 15.000 délares. Inmediatamente después, se liquidara el contrato de
futuros en el mercado por 21.250 dolares, realizando de esta forma un beneficio
de 6.250 ddlares.

La ganancia neta para el asegurador resultante de la compra de la opcion, su
ejercicio, es de 6.250 dolares frente a un desembolso inicial de 4.000 ddlares, con
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la que podra compensar parte, o la totalidad, de las perdidas debidas a catastrofes
que han incidido directamente en el valor de la tasa de siniestralidad.

Si la tasa de siniestralidad llega a alcanzar su valor maximo, 200 puntos, el
asegurador tiene derecho a comprar el contrato de futuros por 15.000 ddlares,
pero el mercado se lo liquida por 50.000 délares obteniendo una ganancia neta
mayor. El beneficio por la venta del CAT-futures en el mercado es 35.000 dblares
frente a un desembolso inicial de 4.000 délares. En este caso, el vendedor del
contrato, el especulador, sufriria unas perdidas muy elevadas lo que provoca un
encarecimiento de la opcion.

Opcion CAT spread

Las opciones CAT spread aparecen como consecuencia de las elevadas primas
que deberia pagar un asegurador para cubrirse del riesgo de catastrofes naturales
mediante la adquisicion de opciones CAT call simples. Estas opciones, reducen el
costo de la proteccién para el asegurador ya que el especulador limita su
exposicion al nesgo.

Las opciones CAT spread, como combinacién de opciones, son estrategias de
cobertura del tipo vertical bull spread. De forma genérica, este tipo de estrategias
consisten en la compra de una opcion call con precio de ejercicio &, y en la venta

de una opcion call con precio de ejercicio k,, con la siguiente restriccion: &, <k, .

El costo inicial de la estrategia de cobertura de la prima pagada por la compra de
la opcion call, C;, menos la prima recibida por la venta de la otra opcion call, C,.
Resulta evidente que la posicion larga con precio de ejercicio k, sera mas cara
que la posicion corta con precio de ejercicio k, porque es mas probable que el
valor del subyacente alcance, al vencimiento, el precio de ejercicio inferior, &, que
el precio de ejercicio superior k, .

En el momento del vencimiento, los posible resultados de una estrategia vertical
bull spread son las siguientes:

1. Si el valor del subyacente es inferior al precio de ejercicio de la posicion
larga k,, no se produce el ejercicio de dicha opcién y por tanto no tiene
ningn desembolso. El resultado neto final es la diferencia de primas
recibida y pagada C, - C,. '

2. Si el valor del subyacente es superior al precio de ejercicio de la posicién
corta, k,, se ejercen ambas posiciones, obteniendo como resuitado neto,
par el que realiza la cobertura, la diferencia de primas mas la diferencia de
precios de ejercicio C, —C, +k, —k,.
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3. Por ultimo, si el valor del subyacente se encuentra entre los dos precios de
ejercicio, se ejerce la posicién larga y el resultado neto sera ¢, - C,+ el
valor del subyacente - k,

El punto que equilibra beneficios y pérdidas se consigue cuando el valor del
subyacente es igual a la diferencia de primas mas el precio de ejercicio inferior,
C,—C, +k,

Compra call

- )& >
-Ct :

Venta call 2

El resultado de la opcion CAT spread al vencimiento, S(7,), viene dado por la
siguiente expresion: '

5(1,) = max{F(7,)- X0} - max{F (7, )- 7,0} = min{max{F(7,)- X;0}7 - X}
donde F(T,)es el valor de liquidacion al vencimiento del contrato de futuros
subyacente, X es la tasa del ejercicio de la posicién larga e Yes la tasa de

ejercicio de la posicion corta.

Sustituyendo F(7,) y operando, obtenemos el siguiente resuitado de la opcion
CAT spread al vencimiento:

5(1,)= min{maleZS.OOOmin{L(TZ) ;2} _ X;O}; Y- X} -

n

25.000min{max{min{@ ;2} - LX;O};LX - LY}

n
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X

donde LX = — LY =
25.000 25.000

son |as tasas de ejercicio estandarizadas

=25.000 min{max{min{l&) - 2;0} +2- LX;O};LY - LX} =

= 25.000min{max{min{@ - 2;0};LX - 2} +(2-LX}LY - LX} =

_25.000

min{max{min{L(T, ) - 27;0}7(LX - 2)}+ n(2 - LX) (LY ~ LX)} =

25.000
V4

[7(2 ~ LX)+ min{max {min{L(T, ) - 27:0}; z(LX - 2)};z(LY - 2)}]

Ampliando el ejemplo considerado anteriormente, un spread de opciones podria
consistir en la compra de una opcion 60 CAT call y en-la venta de una opcién 80
CAT call. El precio de esta combinacién de opciones es la diferencia entre la prima -
pagada por la compra de la opcion 60 CAT call, 16 puntos, ¥ la prima recibida por
‘la venta de la opcion 80 CAT call, 14 puntos. Como ya se habia comentado, la
opcion 60 CAT call es la mas cara que la opcion 80 CAT call porque es mas
probable que se alcance una tasa de siniestralidad del 60% que una tasa de
siniestralidad de 80%.

Por tanto, el costo neto de la cobertura para el asegurador es 2 puntos o 500
ddlares y el beneficio a recuperar, la diferencia de tasas de ejercicio o 5.000
dolares.

Si no se producen catastrofes en la regién considerada durante el trimestre
cubierto en el contrato, la opcién expira al vencimiento sin valor y el asegurador
pierde los 2 puntos desembolsados en la realizacion de la estrategia CAT spread.

Si durante el trimestre cubierto se producen catastrofes que afectan a la region y
que consiguen mover la tasa de siniestralidad entre el 60% y 62%, punto en el que
se equilibran beneficios y perdidas, la compaiiia aseguradora recupera, ejerciendo
la opcion, parte o el total del costo de la CAT spread. Tasas por encima del 62%
permiten al asegurador obtener una ganancia neta que le posibilita contrarrestar
parte de las perdidas asegurados. Por ejemplo, si el contrato liquida a una tasa de
siniestralidad del 75%, el asegurador realiza una ganancia de 15 puntos, es decir,
3.750 ddlares sobre un desembolso inicial de 500 doélares. En este caso, la
posicion corta no tiene valor por lo que expira sin ejercicio.

Si se produce una catastrofe que da lugar a una tasa de siniestralidad del 95%, se

“ejerceran las dos opciones del spread obteniendo una ganancia de 20 puntos, es
decir, 5.000 dolares, sobre el desembolso inicial de 500 dotares.
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Anélisis y problemas de las opciones CAT

Las propiedades basicas de estos productos financieros, opcién CAT call, opcién
CAT put, y opcion CAT spread, son similares a las propiedades descritas para los
contratos CAT-futures puesto que estos Ultimos son el subyacente de dichas
opciones. '

No obstante, el reparto del riesgo en las opciones en general, y en las opciones
CAT en particular, se realiza de forma diferente a los contratos de futuros; una
opcioén otorga a su poseedor un derecho y no una obligacién, como sucede en el
caso de los contratos futuros. Los resultados del emisor y del comprador de la
opcion-son, por tanto, asimétricos. Para compensar esta asimetria, el emisor de la
opcion cobra una prima. En el caso de una opcion CAT call esta prima es elevada
porque el emisor asume el riesgo de sufrir importante perdidas; en un caso
extremo, puede sufrir las mismas perdidas que comprando 'un CAT-futures. Pero,
por ofra parte, si en el momento del vencimiento la tasa de siniestralidad es
ligeramente superior a la tasa del ejercicio, el asegurador (comprador) habra
pagado una prima elevada para cubrir unas perdidas muy préximas al nivel de
siniestralidad que el es capaz de asumir.

En una opcién CAT spread, la prima pagada es notablemente mas barata, y
corresponde a la diferencia entre la prima pagada por la compra de una opcion call
"y la prima recibida por la venta de otra opcién call con una tasa de ejercicio
superior: también resulta inferior la proyeccion ofrecida por el emisor cuyo
desembolso maximo, en caso de ejercicio de la opcién, es igual a la diferencia de
tasas de ejercicio multiplicada por el valor nominal del contrato. La prima
necesara para adquirir la opcion CAT spread es funcion de la diferencia entre las
dos tasas del ejercicio, asi como el valor de la tasa de de ejercicio inferior, ya que
cuanto menor sea esta tasa, mayor es la probabilidad de que la opcién CAT
spread este in the money en el momento del vencimiento.

Por tanto, aun conservando las cualidades de base de los contratos CAT- futures,
las opciones CAT reducen algunos de sus inconvenientes:

1. Los spreads de opciones son productos financieros mas faciles de
comprender y de utilizar que los contratos de futuros.

2. La posible perdida para el emisor de la opcién, el especulador, queda
limitada a cuantias mas razonable y asumibies.

3. El perfil de los flujos financieros derivados de una CAT spread es similar al
de un contrato de reaseguro-no proporcional.

4. Los CAT futures cubren todas las perdidas por encima del nivel esperado
en el momento de la compra del contrato, las opciones CAT spreads solo
cubren perdidas en un intervalo determinado.
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3.4.3 Opciones PCS

Como consecuencia de las deficiencias técnicas de los contratos CAT, que se
tradujeron inicialmente en un bajo volumen de transacciones, se llevo a cabo un
intento de mejorar el tipo de contrato negociado y de ampliar el volumen de
transacciones realizadas a través de la creacién de las opciones PCS.

Los factores que incidieron negativamente en la negociacion de los contratos CAT
durante los primeros afos de negociacion pueden resumirse en los siguientes:

1. Falta de liquidez de los mercados por no existir un numero suficiente de
especuladores en este mercado.

2. Escasa representatividad del indice utilizado por ISO Daia que no era
representativo (65%) del conjunto del mercado.

3. Una catastrofe para una determinada compania de seguros puede no serlo
para el conjunto del mercado, lo que no afecta, por tanto, al indice del
contrato y no se cubren las perdidas de dicha compahia.

A partir de septiembre de 1895, los contratos CAT son sustituidos por las opciones
PCS, dejandose de negociar a partir de este momento 10s contratos de futuros
catastroficos en el mercado.

Caracteristicas de los contratos

Las opciones son activos derivados negociables y liquidos, estandarizados, a
diferencia del reaseguro tradicional, en cuanto a objetivo, dimensién temporal vy
regional.

Estas opciones son de dos tipos: call y put. Ambas dan el derecho, y no la
obligacién, a ejercerse a un valor del indice de siniestralidad subyacente
determinado y se encuentran disponibles en dos tipos de contratos, small cap y
large cap. El objetivo de estos caps es limitar la cuantia de las perdidas que
pueden incluirse en los indices subyacentes de los distintos contratos. Asi, las
opciones PCS small cap cubren las perdidas agregadas del sector asegurador en
un intervalo de 0 a 20.000 millones de dolares. Las opciones PCS large cap, por
su parte cubren las perdidas agregadas del sector asegurador en un intervalo de
20.000 a 50.000 millones de délares.

El subyacente de los derivados PCS es una tasa de perdidas catastréficas, indice
PCS, que refleja las perdidas sobre bienes asegurados a nivel nacional, regional o
de estados seleccionados propensos a catastrofes naturales.

Los indices PCS son estimaciones de perdidas de naturaleza catastréfica por la
Property Claim Services, empresa de estadistica que proporciona estimaciones de
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dafios catastroficos a propiedades inmobiliarias desde 1949, y reflejan fa cuantia
acumulada de reclamaciones de toda la industria aseguradora por catastrofes en
una region especifica durante un perodo de tiempo determinado periodo de
perdidas (loss penod). Por ejemplo, el indice de perdidas PCS Nacional
representa la suma de las estimaciones de perdidas catastréficas sobre bienes
inmuebles asegurados en todos los estados dividida entre 100 millones de
dolares.

Estos indices cotizan en puntos y en décimas de un punto. Cada punto equivale a
200 délares. Por ejemplo, si las perdidas estimadas para el indice PCS Nacional
son, en total, 10.000 millones de délares, significa que el indice esta valorado en
100 puntos o, alternativamente, 20.000 délares.

El periodo de perdidas es el periodo durante el cual puede ocurrir el suceso de
naturaleza catastrofica para que las perdidas originadas por dicho suceso sean
incluidas en un indice PCS determinado. La mayor parte de los indices PCS tienen
periodos de perdidas timestrales, coincidiendo con los trimestres del calendario:
contrato Marzo, contrato Junio, contrato Septiembre y contrato Diciembre. Las
opciones PCS Western y PCS California tienen periodos de perdidas anuales,
reflejando su dependencia de los terremotos, y estan disponibles Unicamente en
forma de contratos anuales. El ultimo dia del periodo de perdidas es el ultimo dia
del tnmestre o del afo al que se refiere el contrato.

PCS establece que las perdidas asociadas a catastrofes cuyo momento de
ocurrencia se sitia en el periodo de perdidas del contrato cero que acaban de
producirse en el trimestre o afo siguiente, se incluyen en el periodo de perdidas
en el que se inicia la catastrofe. Por ejemplo, un contrato Marzo esta basado en el
indice de perdidas resultantes de las catastrofes ocurnidas en la zona cubierta por
el contrato entre el 1 de enero y el 31 de marzo. Si el 29 de marzo se produce una
catastrofe cuya duracion se prolonga hasta el 3 de abril, las estimaciones de
perdidas asociadas a dicha catastrofe se incluyen en el indice PCS del contrato
Marzo.

E!l development period (periodo de desarrollo), se inicia inmediatamente después
del final del periodo de perdidas, y es el periodo durante el cual PCS realiza las
estimaciones de las perdidas asociadas a las catastrofes ocurridas en el periodo
de perdidas para determinar el valor final del indice PCS subyacente. Los usuarios
de las opciones PCS pueden escoger periodos de desarrollo semestrales o
anuales aunque en la actualidad, Gnicamente se negocian opciones PCS con
periodos de desarrollo anuales.

La existencia de este periodo de desarrollo se debe a las dificultades de
tramitacion de los expedientes de liquidacién, que provocan Ja necesidad de este
periodo adicional para obtener el maximo de informacién posible con el fin de
determinar la cuantia total de la siniestralidad real.
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Las opciones PCS vencen el ultimo dia del periodo de desarrollo a las 6:00 pm dia
en el que se hace publico el valor de liquidacion del indice subyacente, y solo
pueden ejercerse el dia del vencimiento, son por tanto opciones de tipo europeo
diferencia de las opciones CAT que eran opciones del tipo americano.

Todas las opciones que estan in the money al vencimiento se ejercen de forma
automatica. En este momento, el comprador de la opci6én call recibe un importante
efectivo igual a la diferencia entre el valor al vencimiento del indice PCS
subyacente y el indice de ejercicio de la opcioén. El comprador de la opcién put
recibe la diferencia entre el indice del ejercicio de la opcidn. El comprador de la
opcién put recibe la diferencia entre el indice de ejercicio de la opcion y el valor del
indice PCS subyacente.

A modo de ejemplo, los contratos Marzo 2005 cubren las perdidas derivadas de
sucesos de naturaleza catastrofica ocurridos entre el 1 de enero de 2005 y el 31
de marzo de 2005. los doce meses del periodo de desarrollo comprenden del 1 de
abril de 2005 al 31 de marzo del ano 2006. Una opcion PCS con 12 meses de
periodo de desarrollo vence el 31 de marzo del afo 2006 '

Development Period
1 afio

Loss Period
3 meses | |
[ | -
0 T1 i T2
§ Enero 2005 31 Marzo 2005 31 Marzo 2006

Los indices de ejercicio en incrementos de 5 puntos como sigue:

de 0 hasta 195 puntos para las opciones PCS small cap call
de 5 hasta 200 puntos para las opciones PCS small cap put
de 200 hasta 495 puntos para las opciones PCS large cap call
de 205 hasta 500 puntos para las opciones PCS large cap put

Las primas de las opciones PCS cotizan en puntos y décimas de punto. Una prima
de 5.2 puntos equivale a 1.040 délares. E! tamanfio del tick es de una décima de
punto o 20 ddlares.

La variacion diaria maxima del precio de las opciones PCS esta limitada a 10

puntos para las opciones PCS small cap y a 20 puntos para las opciones PCS
large cap.
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E! numero maximo de posiciones abiertas que un comprador de opciones PCS
pueden mantener es de 10.000 para todas las combinaciones posibles de meses e
indices de ejercicio, y posiciones cortas abiertas sobre mas de 25 contratos
debera ser comunicadas a la cdmara de compensacion.

El resultado al vencimiento de la opcion call PCS small cap y de la opcion call PCS
large cap, viene dado por la siguiente expresion.

Cy1c(T;)=200m “{10?1\3 X,O}

donde 0< X <195 es el indice de ejercicio de la opcién call PCS small cap y
200 < X <495 es el indice de ejercicio de la opcidén call PCS large cap, ambos

medidos en puntos del indice PCS subyacente. ademas, en el caso de la opcion

L(T,)

<£200. Para la opcion call PCS large cap L 2) <500.
1000 100M

call PCS small cap

El resultado de la opcién put PCS small cap y de la opcién put PCS large cap al
vencimiento viene dado por la siguiente expresion:

PS—LC(T2)=200max{ ¥ HT). }

100M

donde el indice de ejercicio en el caso de la put small cap toma valores entre
5<X <200y en el caso de la- put large entre 205< X <500y con idénticas
restricciones en cuanto al valor maximo del indice PCS subyacente que en el caso
de las opciones call PCS.

Farticipantes en el mercado de opciones PCS

Las opciones PCS son consideradas una forma de proteccién estandarizada para
las compafiias de seguros, complementando a los programas tradicionales de
reaseguro excess of loss.

Los compradores potenciaies de estos activos derivados son los aseguradores y
reaseguradores que, a través de las opciones PCS, obtienen una nueva fuente de
capital para asumir riesgos catastréficos. La posicién de aseguradores y
reaseguradores, que asumen el riesgo de perdidas denvadas de la ocurrencia de
catastrofes en sus carteras de polizas ¢ contratos de reaseguro respectivamente,
sera la compra de opciones call, es decir, la busqueda de la transferencia del
riesgo o la compra de su cobertura.
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Del lado de los vendedores se encuentran los reaseguradores y los fondos de
inversion.

Esirategias basicas de negociacion con opciones PCS
Opcidn PCS ‘call spread.

Esta estrategia de cobertura, también conocida con el nombre de vertical bull
‘spread o spread alcista, es una estrategia indicada cuando se considera que el
subyacente presenta una tendencia al alza de su valor. Es por tanio, una
estrategia coherente con la tendencia alcista en la evolucion de la siniestralidad
derivada de los sucesos de naturaleza catastréfica y con la necesidad que tienen
las aseguradoras de limitar las perdidas para poder asumir este tipo de nesgos.

La estrategia call spread es una combinaciéon de opciones que consiste en la
compra de una opcién call y en la venta de otra opcién call, ambas sobre el mismo
indice de siniestralidad PCS, con la misma fecha de vencimiento, pero con indices
de ejercicio distintos. El comprader de una call spread, compra una opcién call a
un indice de ejercicio determinado y vende, de forma simultanea, otra opcion call
con un indice de ejercicic superior. El vendedor de una call spread, vende una
opcion call con un indice de ejetcicio determinado v, smullaneamente compra
una opcion call con un indice de ejercicio mayor.

Una opcién PCS call spread permite a una compaiia de seguros, interesada en
transferir su exposicion al riesgo de naturaleza catastrofica, comprar un
determinado nivel de proyeccién entre dos indice de ejercicio elegidos por la
propia compaiia. Las opciones PCS small cap call spread se negocian para unos
indices de ejercicio que varian en intervalos de 20 puntos a partir de 20/40 y hasta
160/180. Cada intervalo de 20 puntos representa un nivel de proyeccion de 4.000
délares por opcion. también es posible su negociacién en intervalos que sean
multiplos de 5 puntos.

El resultado del vencimiento de una opcién PCS call spread viene dado por la
siguiente expresidn

Cs(Ty) = ZOO{min{max{ IL{%‘; - X;O}; Y- XH

donde X es el indice de ejercicio de la posicion larga e Y es el indice de ejercicio
de la posicidn corta.
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Transacciones con strip de opciones PCS

Los strips de opciones consisten en la compra o venta simultanea de una cartera
de opciones ¢ de una serie de streads de opciones con distintos vencimientos
pero con los mismos indices de ejercicio. Por ejemplo, en lugar de comprar una
opcion 40/60 National PCS small cap call spread de forma individual para cada
timestre de 1999, el asegurador podria comprar un 40/60 1999 National PCS
option call strip (small cap), es decir, una cartera de 4 40/60 National PCS small
cap call con vencimientos Marzo, Junio, Septiembre, y Diciembre respectivamente
pagando por el una prima unica determinada

Para un strip anual {4 vencimientos correlativos), las perdidas totales de cada
trimestre son independientes de las perdidas en el resto de los trimestres. Si por
ejemplo, el valor del indice de siniestralidad para el primer trimestre del afo
supera la opcion 40/60 National PCS small cap call spread o alcanza el limite
small cap de 200 puntos, esta situacién no afecta a la proyeccion comprada para
los 3 trimestres restantes. ademas, el incremento de las perdidas no supone,
posteriormente, costos adicionales o mayores primas para el comprador.

Opcion PCS butterfly spreadé

Una estrategia butterfly spread esta formada por una serie de call o puts con la
misma fecha de vencimiento pero con tres indices de ejercicio distintos

Un butterfly spread o debit butterfly spread, es la compra de una opcién call con un
indice de ejercicio elevado y una opcién call con un indice de ejercicio bajo y de
forma simultanea la venta de dos opciones call con un indice de ejercicio
intermedio. Un credit butterfly spread, es la venta de una opcién call con un indice
de ejercicio superior y una opcién call con un indice de ejercicio inferior y la
compra de dos opciones call con un indice de ejercicio interrmedio.

La butterfly spread mas comun es la que utiliza indices de ejercicio equidistantes.
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- Debit BUiterfly

Beneficdo maxime = {Supedor - Medio indice ejerddo) o
{Medio ~ Inferler ndice de efercicio}

Beneficio
Breakeven point = frdice de Ereakeven point = indice
Ejerciclo Infertqr + Net Debit ejercicio superior = Net debit
»
indice Venta indice ejerciclo
efercico superior
Inferior
Comrpra Compra
HMéma pérolda =
Net debit
¥ pérdida

Cuando los indices de ejercicio son simétncos, el punto en que la debit butterfly
spread alcanza su maximo beneficio es exactamente el indice de ejercicio
intermedio. Utilizando esta estrategia, si en el momento del vencimiento el valor
del indice de perdidas se sitia en el indice de ejercicio intermedio, la opcion call
comprada con menor indice de ejercicio conserva todo su valor, resultando en un
beneficio para el comprador de dicha opcidn. La opcion call comprada al indice de
ejercicic mayor expira sin valor, resultando en una perdida para el comprador igual
a la prima pagada por ella. Las dos opciones vendidas al indice de ejercicio
intermedic también expiran sin valor.

Es posible interpretar la debit butterily spread como la compra y venta simultanea
de call spreads. La compra de una opcion con un indice de ejercicio bajo y la
venta de una opcidn con un indice de ejercicio elevado equivale a comprar una
call spread. La compra de una opcidn con un indice de ejercicio elevado y la venta
de una opcidn con un indice de ejercicio bajo es equivalente a vender un call
spread.

Las principales caracteristicas asociadas a una estrategia debit butterfly spread
pueden definirse como sigue:

1. Breakeven points o puntos de cobertura de gastos. Existen dos puntos de
cobertura de gastos en una debit butterfly spread. El punto de cobertura de
gastos inferiores se produce cuando el valor del indice de perdidas es igual
al indice de ejercicic menor mas el costo de la spread. El punto de
cobertura de gastos superior se produce cuando el valor del indice de
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siniestralidad subyacente es igual al indice de ejercicio superior menos el
costo de la spread.

2. Maximum loss o perdida maxima. La pedida maxima es igual al costo neto
de la spread y se alcanza en cualquier punto por encima del indice de
ejercicio superior o en cualquier punto por debajo del indice de ejercicio
inferior.

3. Price quotation o precio de cotizacion. La butterfly cotiza como la diferencia
entre los precios de las dos call spreads. Por ejemplo si la 60/80 call spread
cotiza a 6 puntos y la 80/100 call spread cotiza a 2 puntos, la 60/80/100
butterfly cotiza a 4 puntos.

3.4.4 El GCCI. Nuevas opciones sobre riesgos catastroficos

En 1997 Guy Carpenter Company, Inc. Anuncia la creacién de un nuevo indice el
Guy Carpenter Catastrophe Index, (GCCI), destinado a medir las pérdidas
catastroficas sobre propiedades inmobiliarias aseguradas en los Estados Unidos,
causadas por unos peligros atmosféricos determinados. Este indice esta destinado
a ser referencia para los contratos sobre riesgos catastroficos negociados en el
. mercado de BCOE. Hasta ese momento existe una enorme brecha entre las
necesidades de los aseguradores e inversores que impide la cobertura efectiva del
riesgo catastréfico.

El indice GCCI representa la conexion entre las necesidades de ambos grupos
para un subconjunto significativo de riesgos catastroficos. Trata el riesgo y la
experiencia de perdidas de un grupo determinado de aseguradores usando una
metodologia estandarizada y transparente que proporciona la proyeccion
necesaria, requerida por los inversores, para evitar su manipulacion. Ademas el
hecho de clasificar la experiencia de perdidas a nivel de cédigos Zone
Improvement Plan (ZIP) permite que los indices de perdidas de los aseguradores
individuales tengan una mayor correlacion con el GCCI que con otros indices.

El Guy Carpenter Catastrophe Index?”

El GCCIl es un indice que hace referencia a la experiencia de perdidas
catastroficas sobre propiedades aseguradas en los Estados Unidos. Este indice
esta disefiado por Guy Carpenter Inc y se publica con perodicidad trimestral por
una de sus empresas Index Co. LLC

El GCCI mide los dafos a propiedades aseguradas como consecuencia de la
ocurrencia de huracanes, tempestades, tornados y otros peligros atmosféricos en
los Estados Unidos.

El GCCI difiere de los demas indices sobre catastrofes existente, por ejemplo del
indice PCS, en muchos aspectos. En primer lugar, el indice GCCI solo considera

7 Guy Carpenter
http:/Aww.guycarp.com
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perdidas sobre propiedades inmobiliarias como consecuencia de la ocurrencia de’
peligros atmosféricos, mientras que otros indices no hacen distincion en cuanto a
ramos de seguros. En segundo lugar, el indice GCCI combina la experiencia de
declaraciones de las companias declarantes con el objetivo de minimizar el
impacto individual de cada una de ellas. En tercer lugar, el valor del GCCI
proviene del calculo de una tasa de perdidas pagadas sobre valores asegurados,
mientras que otros indices estan basados en la cuantia acumulada de las perdidas
declaradas ademas, existen muchas diferencias técnicas entre los diferentes
indices.

Antes de la publicacién del indice Index Co publica una serie de datos sobre las
propiedades aseguradas para cada uno de los codigos ZIP que incluye primas
suscritas , descuentos y un ascenso inmobiliario en funcion de los afios de
antigiedad y del! tipo de construccion, ademas, el indice detalla las perdidas
pagadas por fecha, peligro, clase de construccién, afios y causa de la perdida.

El valor del indice GCCI se publica de forma separada para dos periodos de riesgo
cada ano del 1/01 al 30/06 y del 1/07 al 31/12 y presenta dos variedades distintas:
El event GCCl y el Agragate GCCIl el Event GCCI trata separadamente las
perdidas pagadas para cada uno de los 10 mayores sucesos catastroficos
nacionales en un periodo de riesgo determinado. Ei Agregate GCCI combina todas
las perdidas pagadas en el periodo de riesgo por dafios atmosféricos,
independientemente de si los sucesos fueron considerados de naturaleza
catastroficas.

~ El indice GCCI calculado de forma nacional, regional y estatal es utilizado por el

BCOE como subyacente de sus contratos catastroficos de opciones. El
vencimiento de estas opciones viene determinado por la relacion entre el precio de
ejercicio de dicha opcion y el valor del indice GCCI publicado. Si en cualquiera de
las fechas en que se publica el valor del indice, la primera de la cuales es la Partial
Period Publication Date, el valor del indice es mayor o igual que un determinado
porcentaje del precio de ejercicio de la opcidn, esta liquida durante la manana del
dia de la negociacion siguiente y el margen obtenido es acreditado en la cuenta
del comprador de la opcién.

Las fechas de publicacion del indice y, por tanto, de posible vencimiento de las
opciones son las siguientes:

1. Partial Period Publication Date. La primera fecha de publicacion del valor -
del indice GCCI es un mes del final del periodo de riesgo de las opciones
consideras. Este valor del indice representa las perdidas declaradas y
pagadas solo durante los tres primeros meses del periodo de riesgo. El
ejercicio de la opcidn se produce si el valor del GCC! en la Partial Period
Publication Date es mayor o igual al 110% del precio de ejercicio de la
opcidn. Si en la partial Period Publication Date el valor del indice es menor
que el 100% del precio de ejercicio de la opcidn, el ejercicio de la misma se
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extiende hasta la nueva fecha en a que se publica el valor del mdlce la Full
Period Publication Date

2. Full Period Publication Date. Si el valor del indice en la Full Period
Publication Date, 4 meses del final del periodo de riesgo, es mayor o igual
que el 110% del precio de ejercicio de la opcion, se produce el vencimiento
de la opcion. Si en la Full Period Pubication Date el valor del indice es
menor gue el 110% del precio de ejercicio de la opcion, el vencimiento de la
opcion se extiende hasta la nueva fecha en la que se publlca el valor del
indice, la First Update Publication Date.

3. First Period Publication Date. El gjercicio de la opcion se produce en Ia First

Period Publication Date, 7 meses después de la finalizacion del penodo de
riesgo, si el valor del indice es mayor o igual que el 110% del precio de
ejercicio de la opcidn, o bien si el valor del indice en esta fecha es menor
que el 25% del precio de ejercicio de la opcidn. Si el valor del indice en la
First Period_ Publication Date, esta entre el 25% y el 110% del precio de
gjercicio de 1a opcidn, el vencimiento de dicha opcién se extiende hasta la
nueva fecha en la que se publica el valor del indice, aI Second Update

_ Publication Date.

4. Second Update Publication Date. El ejercicio de la opcién se produce en la
Second Update Publication Date, 10 meses después del final del periodo de
riesgo, si el valor del indice es mayor o igual que el 110% del precio de
ejercicio de la opcion, o bien si el valor del indice en esta fecha es menor
que el 50% del precic de ejercicio de la opcién. Si el valor del Indice en la
Second Update Publication Date, esta entre el 50% y el 110% del precio de
gjercicio de la opcidn, el vencimiento de dicha opcidn se extiende hasta la
nueva fecha en la que se hace publico el valor del indice.

5. Third Update Publication Date. E! ejercicio de la opcion se produce en la
Third Update Publication Date, 13 meses después de la finalizacién del
penodo de riesgo, si el valor del indice es menor que el 100% del precio de
gjercicio de la opcion o bien si el valor del indice en esta fecha es mayor o
igual que el 100% del precio de ejercicio de la opcion. Todas las opciones
expiran durante estos treces meses siguientes al periodo de riesgo, nunca
después.

Las opciones Single Loss Cal, Agrégate Caty Secondary Loss Cat

Las single loss cat son opciones binarias del tipo cash or nothing, es decir, son
opciones que liquidan al vencimiento en efectivo, creando en el mercado BCOE la
opcidn opuesta a la mantenida.

El subyacente de estas opciones es el indice GCCI para una region y periodo de
riesgo determinados multiplicado por 10.000. Este indice da el valor de una tasa
que relaciona las perdidas sobre propiedades inmobiliarias para cada una de las
10 mayores catastrofes atmosféricas de una lista de tasas de dafos nacionales
respecto a su valor agregado. Por tanto, es posible que no exista el Event GCCl
para una region y pericdo de riesgo determinado, en tal caso el valor del indice
GCCl sera 0 para esa region y periodo de riesgo.
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Cada opcidn single loss cat negociada en este mercado, cubre las perdidas
causadas por la ocurrencia de determinadas catastrofes a lo largo del periode de
riesgo. Para cada afo, las opciones single loss cat pueden basarse en dos
periodos de riesgo, del 1 de enero al 30 de junio y del 1 de julio al 31 de diciembre
y se encuentran disponibles para 6 o 7 regiones, Nacional, Noreste, Sudeste,
Golfo, Medio-Oeste, Estado de Florida y Estado de Texas, en funcién de la
disponibilidad de datos. Estos contratos incluyen los siguientes estados:

E! vaior de cada contrato es de 5.000 dolares y cotizan en délares redondeando al
céntimo (con dos decimales). El movimiento minimo del precio, el tick, es de 0.01
délares.

Los precios de ejercicio que ofrece el BCOE equivalen a las perdidas estimadas a
través del GCC| multiplicado por 10.000. Estos precios de ejercicio varian en
incrementos de 1.00 punto en el intervalo de 1.00 hasta 10.00; en incrementos de
5 puntos en el intervalo de 10.00 hasta 50.00 y en incrementos de 50.00 puntos en
el intervalo de 50.00 hasta 700.00

Las opciones agrégate cat y las opciones secondary loss cat son opciones
binarias de vencimiento en efectivo basadas en el agrégate GCCl y en el segundo
mayor Event GCCI descritas para las opciones single loss cat.
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Capitulo 4

Modelo de Valuacion Aplicado al Riesgo de
Huracan
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En esta seccion se definen los principales fundamentos sobre ciclones tropicales,
asi como los efectos destructivos y su impacto econoémico, esto con el proposito
de concientizar al lector del impacto que puede ocasionar un evento de estas
caracteristicas en dado caso gue se presentara, asi como hacer evidente la
incapacidad del mercado asegurador para hacer frente a este tipo de riesgos
catastréficos y poder entender mejor la aplicacion del bono catastréfico come una
cobertura necesaria.

4.1 Fundamentos sobre Ciclones Tropicales
Definicién de Ciclén

La atmésfera terrestre se encuentra en constante movimiento, esencialmente por
la falta de uniformidad de la energia solar, combinada con sus movimientos de
rotacion, inclinacion de su eje de rotacion y de translacion. Se identifica un centro
de alta presion por cielos despejados y Sol brillante, mientras los centros de baja
presién por nublados y lluvia. De no existir el movimiento de rotacion de la Tierra
el viento fluiria de los centros de alta presion a los de baja presidn, como un
mecanismo que intenta uniformizar la presion en todo el planeta. Sin embargo la
existencia del movimiento de rotacidn introduce una fuerza aparente, llamada
Conolis, que actua sobre todo objeto en movimiento tratando de desviarlo hacia el
Hemisferio Norte ¥ hacia el Hemisferio Sur. Asi pues, una vez que el flujo de
viento se inicia por un desbalance de presiones, la fuerza de Coriolis empieza a
actuar desviando al flujo de su direccién original perpendicular a las lineas de igual
presion llamadas isdbaras. Esta fuerza se manifiesta s6lo en fendmenos de gran
escala, precisamente como el flujo atmosférico o el oceanico. Asi pues, las
direcciones del flujo en el Hemisferio Norte de la Tierra, son girando en sentido de
las manecillas del reloj alrededor de los centros de alta presion y girando en contra
del sentido de las manecillas del reloj alrededor de los centros de baja presion. En
el caso del Hemisferio Sur es exactamente inverso.

De tal manera que un ciclon tropical no es otra cosa que una manifestacion
extrema del flujo atmosférico alrededor de un centro de muy baja presidn sobre la
superficie terrestre.

Desarrollo Clasificacion y Nomenclafura

Los ciclones inician su desarrollo como pequefias perturbaciones atmosféricas en
las zonas del planeta y en épocas del afio que cumplen con las condiciones
necesarias para su formacion e intensificacion. La perturbacion es simplemente
una zona de menor presion que se manifiesta como una ondulacion en las lineas
de igual presion caracteristicas de los mapas meteoroldgicos. En este momento se
le conoce como onda fropical y aun se considera cicldn, fundamentalmente porque
no se presenta un flujo de viento giratono ni lineas de igual presion cerradas a su
alrededor. Sin embargo si contiene ya aclividad convectiva {tormentas de lluvia
con movimiento vertical ascendente del aire himedo). Estas ondas tropicales se
presentan continuamente y tienen un movimiento general del Este al Oeste. El
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proceso de conversion de un conglomerado convectivo sobre una ola tropical en
un ciclon tropical todavia es tema de investigacion. Sea cual fuere el detalle del
mecanismo enfre si, produce el inicio del flujo circular, en sentido opuesto a las
manecillas del reloj cuando visto desde arriba, alrededor de la zona convectiva.

Este flujo giratorio tiende a intensificar la conveccion, reducir ain mas la presion y
alimentar el sistema de humedad. Pocas son las ondas tropicales que se
transforman en ciclones tropicales. En forma sencilla podemos pensar que todas
ellas tienen el potencial de hacerlo, pero sélo aquellas afectadas por los factores
de intensificacion lo hacen. En este momento al sistema se le conoce como
depresion tropical y presenta vientos todavia menores a los 61 km/h. Para
identificar a una depresion tropical se utilizan nimeros consecutivos en el ano, en
secuencias distintas para el Atlantico del Norte y para el Pacifico Nororiental.

Una vez que existe un flujo giratorio establecido, es bastante comin que los
ciclones fropicales continlien intensificAndose siempre que se encuentren bajo
condiciones favorables. Continian con su movimiento general de Este a Oeste
con una ligera componente hacia el norte. Al rebasar los vientos los 61 km/h. se
clasifica el ciclon tropical como una formenta fropical manifestandose ya en los
mapas meteorologicos con isolineas de presidn cerradas alrededor del centro de
giro y en las secuencias de imagenes de satélite con un enroscamiento de las
bandas nubosas alrededor del mismo. Al clasificarse como tormenta tropical se
identifica ya como un nombre de persona proveniente de listas separadas para el
caso del Atlantico Norte v del Pacifico Noronental. Las listas de nombres se
encuentran preestablecidas por el Comité de Huracanes de la Region IV de la
Organizacion Meteorolégica Mundial y se toman fos nombres consecutivamente
conforme se van identificando tormentas tropicales. Para facilitar el reconocimiento
del ndmerc de tormentas o huracanes que se han formado en la temporada, la
lista de nombres se organiza aifabéticamente, un nombre iniciando con cada letra
del alfabeto. Asi pues, los nombres de las primeras tormentas de la temporada en
ambas cuencas inicia con la letra A y sucesivamente. Los nombres de los ciclones
vuelven a utilizarse después de agotarse la lista (6 afios), por lo que siempre es
conveniente hacer referencia a los ciclones historicos con el nombre y las Ultimas
dos cifras del ano en que ocumid. Solo los ciclones de intensidad récord que
causaron dafos muy importantes son sacados de la lista. Por ejemplo Gilbert,
Hugo, Andrew no volveran a repetirse.

Si la tormenta llega a intensificarse suficiente como para rebasar vientos de 119
km/h. entonces se clasifica como huracdn. Todos los huracanes son tormentas
tropicales pero no todos las tormentas tropicales llegan a ser huracanes.
Conforme se intensifica el ciclon, la presion central se reduce alcanzando hasta
déficit de presion del orden de 10% de la presion atmosférica normal a nivel de
mar. Conforme se intensifica, su apariencia en imagenes de satélite aumenta en
cuanto a organizacién espiral y empieza a ser obvio el centro de giro a través de
una zona de nubes mas bajas o ausencia total de ellas, coincidente con el llamado
ofo del ciclén. Ya en la categoria de huracan, los ciclones se siguen clasificando
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de acuerdo a su intensidad en cinco categorias de acuerdo a la escala Saffir —
Simpson:

Folo Satelital dé Huracan
Fuente: Servicio Meteorologico Nacional

TIPO CATEGORIA | PRESION {mb} VIENTO {(kmih) DANOS

Depresion DT <1008 <= 60

Tropical

Tormenta TT 290 61 - 118 Visibilidad reducida, dafios a

Tropical arbuslos principalmenle

Huracan 1 »>880 119 - 153 Dafos minimos: dafios a
arboles arbustos y casas
moéviles

Huracéan 2 979 - 965 154 =177 Dafios moderados: derrame
de arboles, mayor daho a
casas moviles y algunos
edificios

Huracan 3 964 — 945 178 - 209 Darnos Extensos:
desprendimiento de arboles,
casa moviles destruidas y
dafos a las estructuras de
peguefios edificios

Huracan 4 944 -920 210 — 249 Darios exfremos: destruccion
de puertas, ventanas ¥
mobiliaric, mayores dafos a

. estruciuras de edificios
Huracan 5 <920 >249 Dafios catastréfices: dafios

severos en Ias estructuras de
los edificios

Categories de escalas de ciclones ropicates de Saffir - Simpson

Fuente: Servicic Meleorolbgico Nacicnal

Es muy importante no sobreestimar la importancia de la clasificacion oficial de un
ciclon en detrimento de una comprensidon fundamental de sus caracteristicas. Un
huracan de categoria V puede ser decenas de veces mas destructivo que uno de
categoria L.
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Condiciones para formacion de ciclones

Al alimentarse la energia térmica del mar, los ciclones tropicales se forman e
intensifican sblo en zonas marinas con temperaturas de la superficie mayores o
iguales aproximadamente en 26°C mismas que se dan a final de primavera y
durante el verano y parte del otofio (de mayo a noviembre) en las zonas oceanicas
tropicales.

La fuerza de Coriolis, debido al giro constante de la tierra, es esencial en el
balance de las fuerzas que permite a un ciclon tropical funcionar. Dicha fuerza es
nula sobre el Ecuador y aumenta paulatinamente en direccion de los polos de la
Tierra. En combinacién con la condicién de temperatura del mar que impone estar
cerca del Ecuador, establece la zona de ciclogénesis como aquélia entre las
latitudes 5° y 25°, en el hemisferio de la Tierra se presenta inclinacion hacia el Sol.

Los ciclones tropicales requieren ademas de un mecanismo que facilite la
convergencia del viento himedo cerca de la superficie. Resulta que los vientos
Alisios, dominantes en la zona tropical de la Tierra, soplan del Este a Oeste, con
una cierta componente hacia el Ecuador. En promedio a lo largo del afo
convergen sobre el Ecuador. Sin embargo, esta lamada zona de convergencia
interiropical {ZCIT) se desplaza ligeramente durante el verano en direccion del
polo terrdqueo que se encuentra inclinado al Sol, lo que permite colocarse en una
zona donde la fuerza de Coriolis no es nula. El encuentro de los vientos Alisios del
Norte y del Sur sobre esta zona de convergencia intertropical es ya un mecanismo
que facilita Ja actividad convectiva y desde imagenes de satélite es facilmente
identificable por sus densas nubes. Las ondas tropicales, predecesoras de los
ciclones, viajan de Este a Oeste a lo largo de la ZCIT, con la actividad convectiva
acumulandose en las partes que presentan una presion mas baja en sus
alrededores. Bajo estas condiciones, el inicio de un movimiento giratorio por la
incidencia (aleatonia) de corrientes locales de viento pueden iniciar el mecanismo
auto sostenible de un ciclén tropical.

Distribucion a lo largo de la temporada

Aunque la temporada de ciclones tropicales que puedan afectar a México inicia en
mayo y termina en noviembre, |a frecuencia con la que estos se presentan no es
uniforme a lo largo de la temporada. Los ciclones tropicales son eventos
relativamente raros en mayo, pero van aumentando su frecuencia al avanzar la
temporada hasta alcanzar el picoc en septiembre, descendiendo la misma hasta
valores casi nulos en noviembre. Esta variacion se encuentra asociado a las
temperaturas de la superficie del mar, a lo largo del afo. Sin embargo, la
temporada en el Pacifico tipicamente inicia antes que en el Atlantico teniéndose ya
perturbaciones constantes desde junio, y frecuencias méaximas desde agosto.
Como ejemplo se presenta la evolucion del numero de ciclones por mes en el
intervalo de 1961 a 1990 en la siguiente tabla:
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Zona Abril Mayo Junio Julio | Agosto | Sept | Octubre | Nov Dic

Atlantico 0 4 16 3 89 136 63 22 3

Pacifico 0 14 63 120 138 128 72 15

—_

Namero de ciclones 1961 — 1990 para Zona del Atldntico y Pacifico
Fuente: Servicio Meteorolégico Nacional

b

Huracanes Impactados en México 1980 — 2002 para Zona del Attdntico y Pacifico
Fuente: Servicio Meteorol6gico Nacional

Como puede observarse, la zona cliclogénica del Pacifico Nororiental es bastante
mas activa que la del Atlantico Norte. Por ejemplo, para el Noreste de México la
fraccidn de ciclones tropicales del Atlantico Norte que lo afectan se mantiene
aproximadamente constante a lo largo de la temporada en un 8%
(aproximadamente 0.75 ciclones por afno, o 0.375 ciclones por temporada). En
contraste, en el estado de Sinaloa (con una longitud costera aproximadamente
igual a la de Tamaulipas) en el Noroeste de México, la fraccion de los ciclones
tropicales del Pacifico Nororiental que lo afectan directamente varia
dramaticamente de la primera a la segunda mitad de la temporada. Mientras que
la fraccion anual de 7.5% (1.1 ciclones por afo) es similar a la de Tamaulipas, la
fraccion de los ciclones tropicales totales del Pacifico Nororiental que lo afectan de
mayo a agosto es tan solo del 2.9% (0.3 ciclones por media temporada), mientras
que de septiembre a noviembre se incrementa hasta 13.6% (0.84 ciclones por
media temporada). Esto implica que, con un enfoque anual el incremento de
incidencia en Sinaloa sobre Tamaulipas pareceria debido sdlo a que el Pacifico
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Nororiental es mas activo que el Atlantico Norte. Sin embargo, con un enfoque
diferenciado para la primera y segunda mitad de la temporada, el riesgo de
incidencia sobre Sinaloa de septiembre a noviembre es muchisimo mayor al de
Tamaulipas (del doble). Esta diferencia se debe simplemente al hecho de que los
ciclones tropicales del Pacifico Nororiental recurvan muy poco en la primera parte
de la temporada y con gran frecuencia en la segunda parte de la misma.

Esto nos indica que para realizar nuestro analisis de riesgo de incidencia ciclonica
debe hacerse de forma regionalizada (las regiones lo mas pequefio posible) y
temporalizada.

Pronostico de trayectoria e intensidad

Se entiende por trayectoria de un ciclon tropical la linea imaginaria que representa
la ubicacién del centro de giro en diversos instantes en el tiempo. Sin embargo, el
fendmeno no-es puntual y por ello, cualquier tomador de decisiones prudente
imaginara a una banda de las condiciones peligrosas alrededor de esta linea. No
importando quién realiza el prondstico, se trata de solo eso: un pronéstico, es decir
la mejor estimacion del movimiento de transfacién futuro del ciclon es decir, existe
una cierta incertidumbre.

La intensidad de un ciclén se mide usualmente a través de una de dos variables:
la velocidad de vientos maximos sostenidos o la presién central. Los pronésticos
usualmente incluyen también una estimacion de la intensidad que tendra el ciclon
en un futuro. Es también importante saber que, al igual que un ciclén, el pronostico
de su trayectoria e intensidad es un proceso dinamico. Cuando una oficina
meteoroldgica libera una prondstico, digamos con 72 horas de horizonte, sigue
liberando nuevos pronosticos cada 6 horas y se puede obtener nueva informacién
sobre la posible trayectoria e intensidad del fenémeno y ésta casi nunca se
mantiene totalmente sin cambios entre uno y otro boletin.

Los métodos de prondstico de trayectorias e intensidad van de los muy simple a
los muy sofisticado. Los métodos mas usados son?®:

1. Persistencia: son métodos que suponen que ciertas caracteristicas de
ciclon persistiran en el futuro inmediato. En pocas palabras se trata de la
extrapolacion de su trayectoria. Solo se requiere del conocimiento de la
trayectoria previa al instante en que se hace el pronostico.

2. Climatologia: son métodos que consideran la evolucién que mostraron los
ciclones histéricos de los que se tiene registro, resultando el pronéstico de
estadisticas de aquellos que resultan analogos al de interés.

3. Regresion de predictores: Son métodos que se fundamentan en el estudio
estadistico de muchas variables meteorolégicas alrededor del ciclon
identificando aquellas que muestran una mejor correlaciéon con el

* Rosengaus, M, Efectos Destructivos_de Ciclones Tropicales, Espaiia 1998 Ed. Mapfre Re pp 1-240
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movimiento observado y utilizandolas como las variables independientes en
una ecuacion de regresiéon. Al operarlos se requiere de la mediciéon de
dichos predictores y se aplican simples ecuaciones de polinomios.

Modelos dinamicos: Estos métodos se basan en la solucién aproximada por
medio de métodos numéricos de las ecuaciones que gobiernan el
movimiento de la atmdsfera. Los hay de tipo de pronodstico meteoroldégico
general, que consideran al ciclén como un centro de baja presion y los hay
especializados que modelan con mucho mayor detalle sélo el entorno
atmosférico del ciclon en cuestion.

Criterios subjetivos guiados: Estos métodos, utilizados sobre todo para
pronostico de intensidad con base en imagenes de satélite, consisten en
una serie de criterios mas o menos subjetivos que deben aplicarse en una
cierta secuencia ordenada.

September- 191 troplcal cgclones (1944-1999)

Origen de Ciclones Tropicales 1944-1999
Fuente: Servicio Meteorolégico Nacional
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Huracanes y el fenémeno del Nifio

El fendmeno del Nifo fue reportado onginalmente en Perd, cuando los pescadores
notaban que en ciertos afos, la migracion de la fauna marina en sus costas debido
a la presencia de una mancha de agua calida sobre el Océano Pacifico en
diciembre. Dadas las coincidencias de las fechas y la ocurrencia del fenédmeno con
el nacimiento del nifio JesUs le fue asignado ese nombre. El Nifio es caracterizado
por un debilitamiento de los vientos alisios en el Pacifico Central acompanado de
un calentamiento del océano de entre 2 y 6°C al este del Pacifico ecuatonal. El
Nifio también esta asociado con cambios en los regimenes de lluvias en distintas
paries del planeta. Los eventos de E! Nifo no son periédicos aunque ocurren
dentro del intervalo de 2-7 afios. Atipicamente ocurren una vez cada 3-4 afos, con
una duracion por evento entre 10 y 18 meses. Generalmente el Nifio esta
asociado a la ocurrencia de la QOscilacién del Sur, que se manifiesta como una
variabilidad en a presién al nivel del mar entre el Pacifico oriental y el occidental,
detectable con los cambios barométricos entre los sitios de Tahiti y Darwing.

Muchos estudios muestran que el Nifio contribuye en gran medida a la variabilidad
interanual del clima, alterando ios patrones de circulacion atmosférica. Una de las
alteraciones en el clima asociado a El Nifio, es la variacion en la ocurrencia e
intensidad de los ciclones tropicales. A partir de los 60 a través de las imagenes
de satélite han sido fundamentales para caicular la intensidad de los ciclones
tropicales basados en argumentos termodinamicos mencionan que algunos de los
cambios en la actividad ciclonica en escalas de afos o décadas estan asociadas a
fluctuaciones de las TSM, analizan la relacion entre la variabilidad interanual de la
actividad de los ciclones tropicales sobre el Atlantico y la circulacién.a gran escala
en relacion con El Nifio y la Oscitacion Casibienal, cuyos resultados sugieren que
la frecuencia de los ciclones tropicales en el Pacifico norte entre El Nifio y no-Nifo
varia.

Aun quedan interrogantes sobre los mecanismos fisicos que relacion la ocurrencia
de El Niflo con las caracteristicas de los huracanes que afectan a México. El
evento del ENSO de 1997-98 y el de la Nina de 1998-99 ha mostrado que la
dindmica de esta relacion es mas compleja que las relaciones estadisticas
propuestas onginalmente por Gray en 1984. Por esta razbén se vuelve de
importancia con mas detalle 1a relacion El Nifio — huracanes que afectan a México.
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Fuente: ENSO

4.2 Efectos Destructivos
Efectos destructivos del viento

Los vientos son lo que caracteriza a un cicldn tropical y lo diferencia de tormentas
severas, el viento es el productor de los otros generadores de peligro; el oleaje, la
marea de tormenta y la precipitacion pluvial.

El viento incidiendo sobre cualquier superficie provoca una cierta presion
adicional, a la atmosfera, sobre dicha superficie. Si se quiere evaluar la fuerza total
gue un cierto viento ejerce sobre una estructura se deben sumar las fuerzas
individuales sobre cada una de sus superficies. Cada una de estas fuerzas se
calcula multiplicando la presiéon dinamica por el area afectada en si.

La complicacién mayor para calcular las fuerzas por viento esta al seleccionar el
coeficiente de arrastre adecuado. Este varia significativamente con la forma de la
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superficie que se opone al viento e inclusive con el espesor y forma a lo largo del
viento, asi como la rugosidad de su superficie. Ademdas puede depender de la
velocidad misma del viento, aunque en los rangos de interés para vientos
ciclonicos esta variacién no es muy importante.

Es importante notar que la fuerza del viento varia con €l cuadrado de la velocidad,
es decir, al duplicarse la velocidad del viento se cuadruplica la fuerza que este
ejerce sobre los cuerpos inmersos en él. Aunado a esto los cuerpos asimétricos
que se encuentran inmersos en el viento sufren ademas fuerzas transversales a la
direccion del mismo.

Las fallas estructurales pueden ser consideradas como totales o parciales. Las
fallas totales producen el colapso completo o casi compieto de la estructura en
forma abrupta debido a que las fuerzas del viento que actian sobre ella rebasa su
resistencia. Las fallas parciales se presentan cuando partes especificas de la
estructura son separadas debido a que la resistencia del anclaje a la misma fue
rebasado por las fuerzas que actuaban sobre dicha parte. Las fallas locales son
fallas de menor magnitud que ocurren en lugares especificos donde se concentran
altas velocidades del viento. No siempre es obvio, a posterion, cual fue el tipo de
falla. Una estructura que se observa completamente colapsada al final del paso de
un cicldon pudo haber presentado fallas locales en un pnncipio, mismas que
pudieron haberse propagado hasta crear una falla parcial y eventualmente bajo
otra direccién del viento pudo haber ocurrido la falla total. Es factible que de no
haber existido la falla local inicial, a estructura como un todo hubiese sobrevivido.
Uno de los mecanismos de falla mas comunes se da en la falla de las
cimentaciones de casas o casetas prefabricadas méviles. Dada la conciencia de
su temporalidad, las cimentaciones son muy simplistas y se encuentran disefiadas
tan solo para soportar su peso propio; en ocasiones se encuentran apoyadas en el
suelo, sin ningun tipo de empotramiento. Las fuerzas del viento sobre la
estructura, que son dramaticamente distintas a la del peso propio, hace que estas
edificaciones se volteen o sean arrastradas con suma facilidad.

No todos los dafios por viento son estructurales. Una gran cantidad del valor
econdmico de los dafios ocurre en el interior de las construcciones al romperse las
ventanas y crear fuentes caédticas de viento en el interior del inmueble. Los
edificios modernos con ventanas grandes y divisiones intermas puramente
aparentes (tablaroca, plafones, etc) son especialmente sensibles a este tipo de
danos. Las divisiones internas son frecuentemente removidas de su posicion
original pues presentan una gran area opuesta al paso del viento y muy poca
fuerza de resistencia a fuerzas laterales. Los muebles y documentos de oficina
son arrastrados por estas corrientes generando grandes pérdidas econdmicas
importantes no asociadas con destruccion fisica de objetos.

Estructuras y sistemas vulnerables

Aungue cualquier estructura se ve afectada de mayor o menor grado, por vientos
intensos existen algunos tipos que son especialmente vuinerables, por ejemplo los
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anuncios espectaculares que dada a la aplicacion de estas estructuras se recurren
a métodos de canstruccion con poco disefio y materiales de bajo costo, como
pueden ser postes de concreto armado, postes de madera y estructuras metalicas
sin considerar las fuerzas que afectaran dicha estructura. Las fallas de estas
estructuras representan bajo costo pero no hay que olvidar que las fallas
catastréficas de estos anuncios ponen en peligro a los habitantes a su airededor,
al convertirse en fuentes de piezas que al ser suspendidas por el viento se
convierten en proyectiles muy peligrosos y producen fallas secundanas a lineas de
servicio (electricidad, telefonia, etc.). Otras estructuras son: postes, torres de
electricidad, de telefonia, arboles, muros de mamposterfia, edificaciones con
grandes ventanales, edificaciones en construccién {cimbras, gruas, etc.) y en
términos generales estructuras con poco peso propio.

Zonas de alta vulnerabilidad

1. La penfena de zonas urbanas es mucho mas vulnerable que el centro,
debido a que no se cuenta con la proteccion adicional de las edificaciones
vecinas que reducen la velocidad del viento actuando sobre |a estructura.

2. Zonas donde topograficamente se espera aceleracidn local del viento son
mucho mas vulnerables, por ejemplo la parte viento arriba en mesetas, la
parte alta de zonas con pendiente ascendente en direccion del viento.

3. Estructuras o instrumentos que en forma natural se encuentren sujetas a
velocidades de viento comespondientes a una parte elevada del perfil de
vientos en la capa limite como los pisos supenores de edificaciones altas,
Zonas superiores de torres, arholes de gran altura, etc.

4. Zonas donde por coincidencia de la direccién del viento y el eje longitudinal
se puedan esperar encajonamientos severos del viento, en carfadas
naturales o en calles angostas.

5. Zonas de viento debajo de otras que puedan proveer gran cantidad de
proyecliles y producir danos por impacto.

6. Zonas que tengan acceso al viento libre del mar sin intervencion de una
zona de rugosidad suficientemente larga que reajuste el perfil de la capa
limite y con ello reduzca las velocidades del viento sobre la superficie.

Efectos destructivos del oleaje

El oleaje sobre la sobre la superficie del mar no es ctra cosa que una ondulacion
periodica de su superficie. En contra de lo-que se puede percibir observando
casualmente, el cleaje no implica translacion neta de las particulas de agua en la
direccion de movimiento de la perturbacion en la superficie. Esto queda clare al
observar que el agua no se acumula sistematicamente en la zona costera donde,
juzgando por la direccion en que incide el oleaje, el nivel deberia incrementarse
continuamente si las olas transportaran a la masa de agua con ellas. Asi pues, se
trata de un fendmeno similar a una onda que corre a lo largo de una cuerda
cuando ung la sacude, la onda se traslada de su mano hacia el final de la cuerda,
pero las porciones individuales de la cuerda quedan en el mismo sitio en el que se
encontraba originalmente. Curiosamente aunque no existe transporte de la masa
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de hecho si existe un transporte considerable de energia. Se trata de un
mecanismo sumamente eficiente donde existe muy poca disipacion o pérdida de la
misma. A continuacién se describe el fendmeno conceptualmente con la finalidad
de comprender mejor el efecto del oleaje.

1. Longitud de Ola.- Es la distancia medida desde una porcidn de una
ondulacion hasta una porcidon similar en la siguiente, por ejemplo, la
distancia que existe entre crestas o valles de olas consecutivas.
Normalmente se definen simbdlicamente con "L". En las olas de interés
para huracanes, las fongitudes de interés van desde 30 hasta 450 metros.

2. Altura de la Ola.- Se trata del desnivel entre la parte mas alta y més baja de
una ondulacioén. Normalmente se define simbdlicamente por “H”. En el caso
que nos ocupa el rango de valores va de unas decenas de centimetros
hasta 15 m ¢ mas.

3. Pericdo de Ola.- Se trata del lapso de tiempo que transcurre entre el paso
de las porciones similares de olas consecutivas por un sitio fijo, por ejemplo
enfre crestas. Normalmente se define con “I” y su rango de interés es de
unos 3 hasta unos 30 segundos.

4, Amplitud de la Ola.- se trata de una medicion del desplazamiento maximo
de la superficie del agua con respecto al nivel que tendria en la ausencia de
olas. Se define con el simbolo “a". En la mas simple de las tecrias de oleaje
se trata de la mitad de |la altura H

5. Profundidad.- Se refiere a la diferencia de nivel entre el fondo y la superficie
del mar bajo condiciones de tranquilidad total y se utiliza "h".

6. Celeridad.- "C" se refiere a la magnitud de la velocidad a la que las
perturbaciocnes avanzan en direcciéon de su propagacion. Una observacion
cuidadosa de las olas muestra que ellas avanzan una longitud de ola L,
cada periodo T de segundos, por lo que C=L/T. La celeridad de una onda
tiene mas que ver con su longitud y profundidad que con su altura, es decir
las olas de la misma longitud avanza practicamente a la misma celeridad
sin importar que altura tienen.

7. Cresta.- define la linea que une los puntos mas altos de una onduIaCIon en
direccion perpendicular a su propagacion.

8. Valle.- define la linea que une los puntos mas bajos de una ondulacion en
direccién perpendicular a su propagacion.

Efecta destructivo y vuinerabifidad

Las olas no pueden sobrevivir con una altura mayor a 80% de la profundidad local
pues rompen perdiendo energia y reduciendo altura. Este fendmeno ocurre
relativamente cerca de la costa. Para las olas grandes de un cicldn tropical los
periodos van de unos 12 hasta unos 20 segundos que comresponden a las
longitudes en alta mar de unos 225 hasta 625 metros. Asi pues se puede
considerar como una profundidad genérica promedio donde las olas de ciclon
empiezan a ser afectadas por el fondo unos 200 metros y ser determinante a partir
de unos 40 metros. La afectacion por el fondo que mas interesa es la de pérdidas
de energia por friccidn, ya que la onda superficial induce movimiento de las
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particulas de agua sobre las que pasa. La energia del oleaje estéd directamente
asociada con su altura, por lo tanto dichas pérdidas por friccién se manifiestan en
una reduccién paulatina de su altura. Las pérdidas por friccion ya perceptibles en
la altura de una ola no ocurren instantaneamente, requieren de distancias de km a
decenas de km para surtir efecto. Asi pues, olas gue tienen que viajar por
distancias muy largas sobre aguas poco profundas antes de llegar al punto de
nuestro interés armbaran significativamente disminuidas, mientras que si lo tienen
que hacer soOlo sobre pequefios tramos, podran armibar casi inalteradas con
respecto a su altura en aita mar.

Fuerzas del oleaje sobre estructura

Cuando el oleaje rompe directamente o cerca de las estructuras, produce fuerzas
de impacto de caracteristicas diferentes a las fuerzas de presion.
Instantdneamente, estas fuerzas por impacto pueden ser 6rdenes de magnitud
mayores a las ya tratadas. Desgraciadamente, ya que la pérdida de profundidad
en la costa produce en si el proceso de rompimiento el cual es muy comun en las
estructuras costeras que se encuentran sujetas a ellas en uno u otro momento del
fenémeno. Y como estructuras costeras deben considerarse no sélo aquélias que
normaimente se encuentran sobre el litoral, sino aguellas que bajo las condiciones
extraordinarias de nivel del mar durante la tormenta pueden ser alcanzadas por las
olas: Esto incluye a casi cualquier construccion en las primeras lineas de
edificaciones en una franja costera de algunas decenas a centenas de metros,
dependiendo de la topografia costera. Las fuerzas por impacto de olas rompientes
de huracan no son soélo peligrosas, son usuaimente mortiferas. Nadie debe
permanecer en una edificacion que es atacada directamente por oleaje rompiente.
El hombre, en su firme creencia de que puede dominar a -la naturaleza,
frecuentemente decide estabilizar una costa a través de construir muros de
proteccion a lo largo dei litoral. Uno de los problemas comunes que esto causa es
un incremento a la inestabilidad y erosionalidad de la costa apenas termina el
muro de proteccion. Otro de los problemas comunes es donde la construccién de
un muro de proteccién elimina la posibilidad de la disipacién de energia de oleaje
sobre la playa natural y la cambia por una fuerte reflexion de la misma hacia el
mar. Esto tiene el resultado de incrementar el resultado de incrementar la aitura de
ola frente al muro, aumentar la agitacion en el fondo, resuspender mas faciimente
el material al pie del muro y eventualmente hace fallar al muro. Sin embargo,
mientras esto sucede, lo que puede tardar varias temporadas, el muro da la
sensacion de seguridad y de poder sobre la naturaleza. Este tipo de soluciones en
cientos de kilometros de la costa este de los EUA, ha demostrado producir méas
problemas que los que resuelve.

Efectos destructivos de la marea de tormenta
La marea de tormenta es la manifestacion menos obvia de un ciclon tropical para
la poblacion en general, pero a la vez, con base en estadisticas a nivel mundial, la

que mayor numero de muertes produce. La dificultad de percibir a la marea de
tormenta como el peligro que realmente representa proviene del hecho que
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siempre se presenta mezclada con otras manifestaciones como el oleaje y la
vanacion astronémica del nivel del mar.

Las tormentas en general, y especialmente los ciclones tropicales con sus
intensos vientos y bajas presiones, provocan variaciones del nivel del mar que se
encuentran superpuestas sobre las vanaciones astrondmicas. A esta parte se le
denomina marea de tormenta. La palabra marea (tide) tiene una connotacion de
movimiento perioédico, caracteristica ausente de la marea de tormenta, razén por la
cual a esta Ultima se le denomina surge (surgimiento). En algunos sitios y
contextos, al término marea de tormenta se le incluye la marea total durante una
tormenta, lo que incluye a la astronémica. Para confundir aliin mas el asunto, en
ocasiones se reporta el nivel maximo alcanzado por el agua incluyendo al oleaje
con el término de marejada.

La manifestacion mas clara y peligrosa de la marea de tormenta de un ciclon
tropical, es el incremento del nivel del mar en ciertas zonas lo que produce una
invasion de las aguas marinas sobre zonas normalmente terrestres. Es muy
importante identificar el hecho de gue para la poblacion afectada esto no es obvio
pues el nivel medio (con respecto al oleaje) del mar no es observable
directamente. Lo que la poblacion percibe es un oleaje que cada vez avanza més
y mas tierra adentro sin identificar que se trata de una inundacién con oleaje
superpuesto. De hecho, en otras zonas, existe una baja del nivel del mar y con elio
un retiro de las aguas sobre las costas.

Efecto destructivo y vuinerabilidad

El efecto destructivo de la marea de tormenta es la inundacién masiva de aguas
marinas sobre zonas normalmente terrestres. No se trata de una invasion pacifica
de agua, o sea de un incremento lento y suave del nivel del mar. Debido a la
‘velpcidad a la que ocurre, del orden de unas cuantas horas, con incrementos
dramaticos en la zona de entrada del centro del giro en los minutos alrededor del
momento de dicha entrada, se generan fuertes corrientes de inundacion y retiro,
mismas que se producen fallas de estructuras, erosiones, arrastre de objetos, etc.
por supuesto que el primer factor de riesgo gue hay gue considerar es la cercania
de la zona de interés al litoral en si. Se trata de inundaciones de franjas costeras,
y por ello entre mas cerca de la costa normal, mayor es el riesgo de verse
afectado por marea de tormenta. Es importante recordar que el nesgo especifico
de una cierta zona en cuanto a marea de tormenta producida por ciclones
tropicales se encuentra, por supuesto, gobemado por la probabilidad de incidencia
de estos fendbmenos en la misma.

Batimetria de México
Las zonas mas vulnerables de México, siguiendo primero por el litoral del Pacifico
y luego el litoral del Atlantico desde Centroamérica hasta la frontera con los EUA.

Toda la costa visible de Centroamérica y hasta llegar a Puerto Angel tiene un
riesgo moderado a alto de marea de tormenta dada su extensiéon de unos 100 km
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de la plataforma continental. A partir de Puerto Angel y hasta Cabo Corrientes, el
riesgo de aita marea de tormenta se reduce dada la angosta plataforma continetal.
A partir de este Ultimo punto, hasta entrar plenamente en el Golio del California se
tiene un riesgo moderado. Aunque en téerminos generales la profundidad de las
aguas en la parte Sur del Golfo es grande y la plataforma continental angosta, la
marea de tormenta en dicha zona esta denominada por efectos dinamicos
asociadas con la forma misma del Golfo y puede alcanzar magnitudes mayores a
la que la simple batimetriag indicarfa. De hecho, en la parle Norte del Golfo de
California, donde se combinan aguas someras y &l blogueo total de las corrientes
longitudinales a ese cuerpo de agua marina, se presentan las maycres mareas
astronomicas de México y potencialmente podrian presentarse fuertes mareas de
tormenta. En la parte extena de la peninsula de California, desde Cabo San
Lucas y hasta San Quintin de nuevo se tiene un riesgo moderado aunque
potencialmente incrementado en las dos concavidades que se observan. El riesgo
se minimiza al Norte de San Quintin. Un caso peculiar es el de la Isla Socorro, que
probablemente es la zona gue metro cuadrado por metro cuadrado tiene la
maxirna incidencia de ciclones tropicales en el mundo, pues debido a la enorme
profundidad de las aguas a su alrededor se encuentra relativamente protegida de
la marea de tormenta. Este es también el caso del resto de las Islas Revillagigedo,
archipiélago al que pertenece la Isla del Socorro.

En cuanto a la costa del Atlantico, la plataforma continental es estrecha en toda la
costa Este de la peninsula de Yucatan. Por ejemplo, en el canal entre la isla
Cozumel y la parte continental de México, las profundidades rebasan los 200m.
Pero a partir de Caboe Catoche en el extremo Nororiental de la peninsula, inicia la
zona con mayor riesgo de tormenta en todo México. En esta zona es necesario
avanzar del orden de 200km mar adentro para alcanzar profundidades de 200m.
No es raro pues que la documentacién sobre danos en Mexico se refieren a esta
zona duranie el huracan Gilbert. Sobre la parte Oeste de la peninsula, la
plataforma continental se reduce paulatinamente, hasta alcanzar un minimo de
extensién frente al puerto de Veracruz, punto a parlir del cual empieza a
ensancharse nuevamente hasta el limite con los EUA, cerca de Matamoros. En
toda esta zona el nesgo es moderado con un minimo precisamente en la zona de
Veracruz.

Es muy importante estar conciente que vivir en una zona de allo riesgo con
respecte a marea de tormenta no garantiza que al incidir un ciclén tropical existiran
inundaciones masivas, esto depende de manera dominante de la direccion local
de los vientos en la evolucion del fenomeno. Es mas bajo condiciones de viento de
la costa hacia el mar, dichas zonas seran precisamente las que se veran
afectadas por los mayores retiros de aguas marinas de la costa.

Efectos destructivos de la precipitacion pluvial
La liuvia producida por un ciclon tropical, y su percepcién por la poblacion, tiene

algunas peculiaridades genéricas que vale la pena comentar brevemente, Por un
lado, en paises de gran extension y zonas no eminentemente costeras, la
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poblacion en general percibe a la intensa precipitacion pluvial como el unico de los
peligros de un ciclon tropical ofrece. Esto se debe a que este efecto tiene una gran
penetracién continental y permanencia aun bajo condiciones de disipacion del
ciclon. Asi pues, un gran porcentaje de la poblacion experimentan a los ciclones
tropicales unicamente por la lluvia que producen. Un caso dramatico es México
donde un porcentaje muy alto de la poblacion y de los centros de toma de decision
federal se encuentra en la ciudad de México y sus alrededores, misma que se
encuentran a 250km de la costa, a 2250m sobre el nivel del mar y protegida del
embate directo de los ciclones del Pacifico y del Atlantico por barreras
montafosas muy altas por ambos lados. Asi pues, una gran cantidad de la
poblacion perciben a un ciclon tropical como un dia con llovizna continua en los
alrededores de la capital cuando, al mismo tiempo, los habitantes de ia costa
estan sujetos a efectos ocasionalmente dramaticos. Sin embargo, bajo
condiciones de esta indole la mayor parte de los dafos ocasionados por los
ciclones se deben directa o indirectamente de su precipitacién pluvial.

Por otro lado, la precipitacion pluvial es el efecto destructivo de los ciclones mas
dificil de modelar, estimar en tiempo. real y pronosticar. Simplemente la estructura
instantanea de las lluvias alrededor del centro de giro de un ciclén tropical y su
evolucion en el tiempo resuitan mucho mas caéticas que en el caso de os campos
de viento, oleaje y marea de tormenta, sobre todo cuando el fendmeno ya ha
incidido sobre tierra e interactda con la topografia local.

La lluvia se mide a través de dos conceptos, la intensidad de liuvia en milimetros
por hora {(mm/h) y la lamina acumulada en cierto intervalo en milimetros. Ambas
son métricas que suponen la acumulacion de agua de lluvia sobre la superficie
terrestre si no existiera drenaje alguno de esta agua. Por ejempilo, al decir que en
un cierto sitio se acumularon 250mm de lluvia durante el paso de un ciclén implica
que de haberse quedado la lluvia precipitada en el sitio de su caida se habria
formado un depodsito de agua de 4 de metro de profundidad. El decir que la
intensidad maxima de haber permanecido esta constante durante una hora
completa, se habria acumulado una lamina de 180mm. Mencionamos que, en
realidad, la lamina acumulada en un cierto intervalo y la intensidad son métricas
equivalentes porque las laminas acumuladas se pueden interpretar como
intensidades promedio en el intervalo de acumulacion. En el caso del huracan
Pauline que azoto las costas de Oaxaca y Guerrero se registraron mas de 400m
de lluvia en un lapso de 8 horas, aunque los vientos registrados indicaban un
ciclén ya en disipacion. Extensas zonas a lo largo de cauces de rios, arroyos y
cafadas sufrieron inundaciones relampago que no se habian presentado en los
ultimos 35 a 40 anos. Un punto importante a recordar es que la intensidad de un
ciclon no es un buen indicador de la intensidad o acumulacién de lluvias que se
puedan presentar. Han existido ciclones sumamente intensos que no se recuerdan
como grandes productores de lluvia y ciclones mucho mas débiles que si lo fueron.
No es que exista una relacién inversa, simplemente existe poca correlacién entre
los dafos que un ciclén produce por lluvia y su intensidad de vientos. La ubicacion
de la zona en cuestion en relacion a los flujos de aire humedo inducido por
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ciclones y la orografia loca parecen ser mucho mas indicadores de lluvia
esperada.

Efecto destructivo y vulnerabilidad

Por supuesto que las acumulaciones locales de lamina de lluvia, aun en caso
extremo como el de los ciclones tropicales, no producen directamente las
condiciones de peligros y los dafios, esio se produce al fluir naturaimenie el agua
por y hacia las zonas mas bajas por efecto de la gravedad. Los casos mas
comunes 0 mas peligrosos asociados con [a precipitacion pluvial son:

1. Desbordamiento de rios

2. Inundaciones repentinas (flash flood)

3. Coincidencia de avenidas y mareas de tormenta en llanuras costeras
4. Represamiento en puentes y vias de comunicacion.

5. Fallas en puenles y similares

6. Deslaves, derrumbes y depdsito de sedimentos

7. Poblaciones inundadas

8. Venedores de demasias de capacidad mayor al cauce

8. Consecuencias agricolas y ganaderas,

10.Erosion, zonas deforestadas.

4.3 Impacte Econémico

Los dafnos ocasionados por un evento catastréfico (huracan) se pueden clasificar
como directos, indirectos y macroecondmicos entendiendo como pérdidas directas
a las relacionadas a danos fisicos, infraestructura, recursos publicos,
edificaciones, industria, comercio y deterioro del medic ambiente. Las pérdidas
indirectas se pueden subdividir en efectos sociales tales como la interrupcion en el
transporte, servicios publicos, alteracion en el comercio, turismo, baja produccion,
desmotivacion de la inversion y generacion de gastos de rehabilitacion y
reconstruccion. Los efectos macroecondmicos se ven reflejados en variable como
el crecimiento, balanza de pagos, incremento en gasto publico, inflacion,
disminucion de las reservas internacionales, agravacion de las desigualdades del
ingreso en las familias, y los costos derivados del aislamiento de determinadas
regiones agricolas.

Desafortunadamente la valoracion de los dafos econdmicos al ocurrir un desastre
de fal naturaleza es dificit de realizar ya que los impactos sociales tienen
demasiada repercusion en los ambitos econdémicos, politicos y sociales del pais,
por lo que se genera una insuficiencia estadistica.

Huracan Andrew
Ningun analisis acerca de huracan puede pasar sin analizar los impactos que dejo

en la economia estadounidense el huracan Andrew, si bien es cierto los dafos
expuestos asi como los cubiertos por el sector asegurador entre el estado de la
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Florida v la peninsula de Yucatan distan mucho, es conveniente analizar los
impactos ocasionados por Andrew y realizar una reflexién acerca del posible
impacto que hubiera tenido sobre nuestre territoric. Los dafios por Andrew segdn
datos del Treasury Insurance Comissicner fueron los siguientes.

Danos Huracan Andrew
Casa Hab. Casa Mol | P € i i di Autos Otros Total

Sirdestros | 9.762,556.571 | 176,472,134 | 13805327 | 3.305,863.077 | 932,952,600 | 320.786,124 | 481520638 | 15,011.086.411
Oeurridos
Direcios

Sinigstrog | 2.772,781.040 | 66,788.940 9,602,842 1.846,554,265 | 980,942,158 | 91,352.025 703,258,278 | 6.501,280648
Ocurmides
Cedidos

Humero 280000 11.779 1,245 50,817 24,487 161,400 17,477 546,585

Dafios ocesionados por Hurecdn Andrew
Fuente: Treasury Insurance Comisionner 2003
{cifras en dolares)

Considerando que del total de pérdidas 4 aseguradoras concentraron el 51% de
las reclamaciones totales (State farm, Allistate, Prudencial, American Relliance) se
hace evidente la incapacidad del reaseguro tradicional y se requiere urgentemente
de esquemas alternativos de transferencias de riesgo. Lo mas grave es que este
no ha sido un caso aislado, en 2004 de acuerdo con informacion de una de las
principales reaseguradoras del mundo la Swiss Re apunta que por primera vez
desde 1886 cuatro huracanes golpearon en un mismo afo un mismo Estado.

Dicha reaseguradora estima que las pérdidas para la industria aseguradora por
estos cuatro eventos -'Charley’, 'Frances', 'lvan' y "Jeanne'- estaran en una franja
estimada de entre 20.000 y 25.000 millones de délares.

Considerando que el mercado asegurador estadounidense cuenta con 245
billones de dblares en capital y tiene un valor en propiedades de 30 trillones de
dolares, una pérdida de 50 billones de ddlares impactaria en  un 20% su
capacidad, de acuerdo con datos del Treasury Insurance Commissioner las
aseguradoras en la actualidad en Estados Unidos solo pueden cubrir cerca del
10% de los riesgos expuestos.

A diferencia del mercado asegurador una pérdida de 50 billones de déblares se
considera una pérdida de mediano impacto en el mercado financiero ya que el
valor estimado de los mercados de capitales son de 15 trillones y la media
estimada de las desviaciones diaria es de 133 billones de ddlares

Derivado de estos eventos fa industria aseguradora ha emitido las siguientes
preocupaciones:

1. La industria del segurc no tiene la capacidad de resistir un evento de una
magnitud similar al huracan Andrew en el corto plazo.

2. Los reaseguradores méas importantes han tomado medidas restrictivas
referentes a riesgos catastroficos por ejemplo Huracan y Terrorismo,

106




consecuencia: el mercado asegurador mundial se ha quedado sin
proteccion.

3. Sin {a intervencién del gobiemo las medidas restrictivas se incrementaran
dia adia

4, La escasez de protecciones a la industria representan un frenc potencial
para la economia,

5. Se requieren urgentemente de opciones de transferencias de nresgo
altemativos

En México la concentracidn de riesgos se encuentra en solo 4 aseguradoras ING-
CA, GNP, Metlife e Inbursa, las cuales acumulan cerca del 60% de las primas
emitidas y ceden al mercado reasegurador internacional aproximadamente el 90%
de dicha prima. Con datos del CENAPRED los efectos economicos de los
principales desastres naturales de 1980 a 2002 para el caso de huracan son los
siguientes:

Huracéan Afo Intensidad Daflos

Directos
Allen 1880 3 4.0
Paul 1982 2 824
Gilbert 1988 5 1,417.0
Diana 1990 1 80.7
Winfred 1952 2 8.0
Gert 1993 1 18.1
Ismael 1985 1 26.0
Opal 1995 1 1247
Paulina 1997 3 447 8
Keith 2000 1 36.5
Norman 2000 1 12.40
Julietie 2001 1 175.5
Isidoro 2002 3 887.0
Kenna 2002 4 124.4
Marty 2003 1 53.5
Ignacio 2003 1 229

Daitos directos en México por Huracin
Fuente: Cenaprod: 1930-2003
(Dratos en millones de dolares)

En promedio se han presentado huracanes con pérdidas aproximadas de 200
millones de dolares equivalentes aproximadamente a .25% del PIB® y en dado
caso de que se presentara un huracan con estas pérdidas el FONDEN resultaria
insuficiente ya que cuenta con solo 25 millones de ddlares para hacer frente a
desastires naturales.

Fara el sector asegurador el afio 2002 fue causa de insolvencia debido al huracan
Isidoro, de acuerdo con datos de la Asociacion Mexicana de Instituciones de
Seguros (AMIS) se cobro una prima aproximada de 2 millones de dblares y tuvo

» Con informaci6n de Banco de México a Junio de 2005 a través de su pagina Web el P1B se estima en 7.906
billones de pesos
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pérdidas de 3.9 millones de dolares, es decir, tuvo un indice de siniestralidad de
185%. El problema no es que sea un caso aislado, peor aun los desastres
naturales se han ido incrementando afio con afo, de acuerdo a informacion de
AMIS y como se puede apreciar en la tabla siguiente:

Catastrofes naturales

Década 50s | 60's 70's 80’s 90’s

Numero Siniesiros 20 27 47 63 89

Dafios Econémicos 41 73 132 204 629

Siniestros Asegurados | Na 7 12 26 119
Catésirofes Naturales por décadas

Fuente: AMIS 2003
(Cifras en millones de d6lares)

4.4 Bonos Catastroficos

Los bonos catastréficos son nuevos instrumentos para la cobertura de nesgos
catastroficos, son parecidos al reaseguro porgue protegen contra un exceso de
pérdida del asegurador primario, pueden pagar cupones y hasta posiblemente el
principal de manera contingente dependiendo de la ocurrencia de un evento
catastrofico. Los inversionistas tienen parte de su principal en riesgo pero a
cambio se les ofrece una tasa de cupones o de intereses mas alta que la usual. La
mayoria de los bonos catastroficos estan ligados a un indice de pérdidas ocurridas
o a un indice de severidad de desastres. Es decir, los pagos del bono se hacen a
partir de un cierto valor en el indice. Los indices negociados y de cambio ofrecen
pagos en caso de ocurrencia del evento. Un indice de pérdidas debe ser
estandarizado y uniforme, con una formula de indice bien entendida y verificable,
los datos del indice deben ser competitivamente determinados y no sujetos a
manipulacion, ademas de que el mercado debe percibir que el indice refleja el
verdadero valor de la pérdida. Los individuos no influyen en la determinacion de
los pagos del bono, esto hace que su precio, riesgo moral, costos de
transacciones y el tiempo de las reclamaciones disminuya, asi uno espera que
haya mas transparencia en el precio y aumente la liquidez.

Ante una necesidad de evaluar los riesgos dados, se han desarrollado
instituciones especializadas en meteorologia y geofisica. Algunas companias
mediante simulaciones predicen la probabilidad y severidad de las catastrofes.

Otras sin recursos de modelaje ajustan datos historicos, tales como Property
Claim of Service (PCS) o The Insurance Service Office (ISO) en Estados Unidos
que usan modelos paramétricos y dan estimaciones de los valores esperados de
las pérdidas dado que la pérdida excede cierto umbral.

Las opciones para riesgos catastroficos PCS que se negocian en el Banco de
Comercio de Chicago (CBOT) son los primeros indices negociados. Hay nueve
indices en Estados Unidos de América (uno nacional, 5 regionales y 3 estatales)
de catastrofes definidas para ciertas regiones. E! periodo de pérdida generalmente
es por timestres. Cuando hay una pérdida que exceda el umbral del nivel de
pérdida durante el trimestre, la opcién de compra funciona como un reaseguro.
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Dado que los inversionistas en bonos catastroficos querran obtener grandes y
suficientes rendimientos en su inversion, en forma de grandes tasas de interés
cuando el evento no ocurra para justificar el riesgo de perder su principal o recibir
una tasa de interés mas baja si ocurre el desastre, actualmente, LIBOR ( London
Interbank Offered Rate) es usado como un indice que cuenta las ganancias
potenciales. Un bono catastrofico puede estar tantos puntos amiba de la tasa
LIBOR, es decir, las ganancias estan tantos puntos armmiba de las tasas de interés
basicas pagadas en los mejores bancos Europeos y Americanos usados para
calcular el LIBOR

Los bonos catastroficos son los instrumentos de deuda mas comunes de
seguridad, son como los bonos de gobiemo, son opciones pero en donde el
subyacente en lugar de ser acciones son desastres naturales, como huracanes,
lluvia, sequia, terremoto, inundacién, etc., pueden proveer de capital cuando
ocurre un evento catastrofico provocado y no tienen riesgo de crédito. Cuando hay
un evento catastréfico, el bono catastrofico se comporta como un bono tradicional,
el cual no esta correlacionado con el mercado de subyacentes financieros como
niveles de tasas de interés o el consumo agregado.

Los bonos catastréficos no sélo son instrumentos que ofrecen oportunidades de
compensacion, sino mas bien, instrumentos de diversificacion de portafolios por su
baja correlacion con las acciones histéricas y rendimientos de bonos tradicionales.

Ejemplos de Bonos Catastroficos
USAA Hurricanes Bonds

USAA es una aseguradora con base en San Antonio, Texas, Estados Unidos que
provee productos financieros a oficiales militares de los Estados Unidos. USAA
tiene una sobre exposicién de riesgos de huracanes (es decir existen mas
compradores de los esperados) contra automdviles y casas de los duefios de todo
el Golio de Estados Unidos de América y costas dei Atlantico.

Los informes historicos de USAA indican que los compradores fueron comparias
de seguros, fondos mutualistas, fondos de pensicnes y algunos reaseguradores.
En Junio de 1987, USAA hizo un contrato por $477 millones de ddlares en bonos
con cupones y principal expuesto a riesgo para su reseguradora Residential Re.

Asi, Residential Re emitié reaseguro para USAA basado en el capital proveniente
de la venta de bonos. Los bonos fueron emitidos en dos series, en fa primera soio
los cupones estdn expuestos a riesgos de huracanes y el principal esta
garantizado. Para la segunda serie, ambos, cupones y principal estan en riesgo.
Los cupones y el principal ne son pagados a los inversionistas si hay pérdidas que
excedan a 1 billon de ddlares mientras que en la segunda serie los cupones y el
principal son perdidos. El negocio fue un éxito para los inversionistas porque el
evento no ocurrié y los bonos se vencieron como se esperaba.
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principal son perdidos. El negocio fue un éxito para los inversionistas porque el
evento no ocumé y 10s bonos se vencieron como se esperaba.

Cuando solo el cupdn esta en riesgo la tasa de cupones es LIBOR mas 2.73%. Si
hay catastrofe no se pagan cupones a los tenedores y el principal no es pagado
por los primeros 10 afos. En efecto, parte del principal del tenedor es perdido
porque cada dolar del principal al vencimiento es remplazado por un délar 10 afios
mas tarde. Entonces el valor del pago esperado, con sélo un cupdn, es
equivalente a un pago sencillo en & =1 (primer afio):

1000(1 + r(0) +.0273)1 - ¢) + 1000P(1.11)g

donde el valor nominal del bono es de 1000, ¢ es la probabilidad de que las
pérdidas excedan un limite de 1 billon de délares, P(1.11)denota e! precio al
tiempo 1 y los bonos cup6n cero dan un pago al tiempo 11; P(1.11) es aleatono
por lo que existe rnesgo financiero relacionado con el riesgo catastréfico. Es decir,
el valor del pago esperado es igual al valor nominal del bono, invertido a tasa de
cupones LIBOR, por la probabilidad de que las pérdidas generadas no excedan el
limite. En caso contrario, si la probabilidad de las pérdidas excede el limite se
paga el valor nominal del bono hasta el onceavo afio.

Winterthur Windstorm Bonds

Winterthur es la compaiia mas grande de seguros basada en nesgos contra
vientos en Suiza. En Febrero de 1997, Winterthur emitié a tres afios bonos con
cupones por un valor nominal de 4,700 francos suizos y a una tasa de cupones de
2.25%. Si el numero de reclamaciones por pérdidas contra vientos durante el
periodo de observacion excedia a 6,000 el cupdn del afio correspondiente no es
pagado, ademas el bono es convertible a la fecha de vencimiento, cada 4,700
francos suizos son convertibles a 5 acciones de Winterthur a la fecha del
vencimiento. E! flujo del bono depende del numero de reclamaciones mas que de
la ocurrencia de la catastrofe. Sea {N(k)}el numero de reclamaciones de vientos

por afo a 750,000 autos y motocicletas, {S(k)}el proceso estocastico que denota

el precio de las acciones de Winterthur y los cupones estan en términos del
numero de reclamaciones. Entonces, el valor del bono es:

[4700(0.0225) 4 ps60001 - & = 1,2
| max{5.5(3}4700} + 4700(0.0225) 1 3yciq00p- & = 3

d(k)=

donde {a opciéon de conversién a fecha de vencimiento a tres anos permite al
tenedor tomar 5 acciones en lugar del pago esperado.

Sea P(N(k)> 6000)=¢ entonces los cupones esperados estan condicionados a
variables financieras:
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d(1)=d(2)=4700(0.0225(1 - ¢))
d (3)= max{55(3),4700(0.0225)}{1 - ¢)+ max{55(3),4700}5

donde S(3)es aleatorio.

Swiss Re California Earthquake Bonds

Este contrato es similar al contrato de USAA solo que el subyacente del riesgo del
temblor es medido por un indice desarrollado por Property Claims Services

4.5 Modelo de Valuacion para la Peninsula de Yucatan

Conforme a la metodologia planteada en el capitulo introductorio para valuar un
riesgo catastrofico se requiere crear un subyacente basado en la tasa de
siniestralidad que relaciona el total de pérdidas a causa de catastrofes y el
volumen estimado de primas destinadas a cubrir estos riesgos, de tal manera que
se determinard el precio del bono catastrofico partiendo del producto entre
frecuencia y severidad

BC=fxS§

donde: BC = Precio del bono catastréfico, f = frecuencia, y S, = Severidad

I ’ .. . , .
f=ﬁ' donde n= numero de siniestros ocurridos, N = nimero de unidades

S . .
expuestas, S =—, donde S= Monto total de los siniestros ocurridos. Es claro ver
n

que tanto n como S son aleatorios.

El nimero de siniestros se modelara a través de un proceso Poisson debido a que
la ocurrencia de siniesiros es independiente ocurre a una velocidad constante y no
existen siniestros negativos. '

Un proceso continuo {N(t)>0} es llamado procesc de Poisson con tasa de
ocurrencia 4,4 > 0si satisface lo siguiente:

a) N(0)=0
b) el proceso tiene incrementos, N(t + Ar)- N(¢), independiente

c¢) El ndmero de eventos en un intervalo de longitud ¢ se distribuye poisson con
media Ar. Esto es, Vs 120
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PN+ 5)= Ns)= nl= e (‘:) =01,

Si se satisface la condicién ¢) entonces el proceso de poisson tiene incrementos
estacionarios y E[N(t)]= A

Con base en lo anterior se estima la tasa de ocurrencia del evento. Para eflo se
asume un procesc de poisson para incorporar las distintas caracteristicas con
intensidad estocastica Adependiente del indice de intensidad, debido a que
estimar la ocurrencia de un huracén es practicamente imposible y ain mas la
intensidad del mismo, se supuso que la probabilidad de que ocurra un evento se
distribuye normalmente dentro del intervalo de pago del bono, en nuestro ¢aso
cuando ccurra un huracdn de intensidad mayor a 3 de acuerdo a la escala de
Saffir-Simpson y como ejemplo para la estimacion del precio del bono catastrofico
se eligid la peninsula de Yucatan (los estados de Yucatan, Quintana Roo vy
Campeche) ya que como se ha visto anterionmente estas zonas son de gran
exposicion ante una catastrofe ocasionada por un huracan.

Para determinar 1 se tomo en cuenta la base de datos del servicio meteoroldgico
nacional en la zona mencionada y se supuso que la probabilidad de ocurrencia de
la catastrofe sigue un  proceso poisson homogéneo, con  tiempos
exponencialmente distribuidos, porque se supone que los huracanes cuentan con
la propiedad de pérdida de memoria.

La tasa de ocurrencia A correspondiente a la probabilidad de ocurrencia del
evento se calculd de la siguiente manera:

n . . . .
A=—— donde n= ndmero de huracanes ocurridos en la peninsula de Yucatan y
1886

con intensidades mayores a 3 de acuerdo a la escala Saffir-Simpson, y Ny, son
los datos obtenidos del sistema meteorologico nacional de huracanes desde 1886,
obteniendo los siguientes resultados a través de la herramienta informatica @Risk

{al riesgo), donde se puede cbservar que la probabilidad de ocurrencia de un
huracan de categoria 2 es de 8.5% y de categoria 3 es de 6.91%.
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Probabllidad

Poisson (A )

Ly]
¥

<

812%

4~
LS

o

2.000 6.000
Pruebas de Bondad de Ajuste
N/A Chi-Sq N/A Fit input
Test Value 0.5854 | Function 0| N/A
P Value 0.7462 | Shift N/A N/A
Rank 2s 1| N/A
# Bins 3 | Minimum 0 0
Bin #1 Min 0 | Maximum 5
Bin #1 Max 0| Mean 0.80093 0.80093
Bin #1 Input 355 | Mode 0 0
Bin #1 Fit 357.04 | Median 0 0

Std.

Bin #2 Min 1 | Deviation 1.201 1.1374
Bin #2 Max 2| Variance 1.4424 1.2916
Bin #2 Input 226 | Skewness 2.1664 1.5522
Bin #2 Fit 229.4 | Kurtosis 9.6933 4.855 !
Bin #3 Min 3
Bin #3 Max | #; NOMBRE?
Bin #3 Input 62
Bin #3 Fit 56.56
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Anélisis de Regresién lineal

Una vez determinada la tasa de siniesiralidad y dado que se supone no existe
arbitraje el precio estara determinado por el producto entre la esperanza
matematica y el monto de las pérdidas estimadas mediante andlisis de regresion
lineal.

Para determinar el monto estimado se genero un analisis de regresion
considerando la informacion histérica de danos ocasionados por huracanes de
acuerdo al CENAPRED y al Servicio Meteorologico Nacional que son las
instituciones que poseen informacion confiable acerca de los dafios ocasionados
por huracanes en México.

La determinacion de los montos de pérdidas ocurridas a causa de un huracan es
dificil ya que durante el proceso de recopilacién de informacién se imponen
presicnes politicas, sociales y econdmicas que pueden desviar los datos. Los
danos ocasionados por un huracan pueden darse en diferentes subramos como
vida accidentes, gastos médicos, responsabilidad civil, automnéviles, viviendas,
rotura de cristales, danos a edificios y contenidos, dafios consecuenciales
(incendio, inundacién, etc.), dafos de bienes comunitarios (estaciones de luz,
cable, telefono, carreteras, calles, etc), anuncios luminosos, dafics agropecuanos,
maritime y transportes y mercancias entre los mas destacados.

El analisis de regresién se realizd utilizando comg variable independiente a Jos
dafos y como variable dependiente la intensidad del huracén de acuerdo a la
escala Saffir — Simpson. Se aplicd el modelo de regresion proporcionado por
Forecast X y se compararon las estadisticas de la regresion obteniéndose los
siguientes resultados:
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Curva de Regresion Lineal
(Intensidad vs Dafios 1980-2004)
Oafios en mdd
1400
Gilbert (1988, Cat 5)
1200 B
/
1000 /
Isidore (2002, Cat 3) +
800 /
Pauline (1997, Cat 3)
600
400 - =
200
0 e
ntensidades
= == Datos Observados Fitted Values
Sumniary Conment e S ]
The forecast has an average error of 30.44%
The data has a stendard deviation of 207.90
The forecast exceeds the accuracy of a simple average by 87.62%
At Tril 2 Siatistics 3 i
Accuracy Measures Vahee Forecast Statistics Value
Mean Absohde Percertage Error (MAPE) 30.44% Mean 24545
R-Square 8752% Standard Deviation 207.90
Method Statistics Value
Method Selected Linear Regression
Report Dotalls _ A

Run Date: 0B/23/2005 10:53
Author. John Galt Development, Inc,
Note: ForecastX
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Caso Agricola

En un caso particular se tomo como base la probabilidad de ocurrencia del evento
a la obtenida anteriormente, esto es, se determind una probabilidad de 6.91% para
la ocurrencia de un huracan mayor de grado 3 de acuerdo a la escala Saffir-
Simpson en la zona de la peninsula de Yucatan y se tomaron los datos para el
sector agricola de acuerdo con informacién de Asociacion Mexicana de
Instituciones de Seguros.

Las pérdidas acumuladas en el periodo de 1991 — 2004 fueron de $76, 374,400
pesos actualizados al mes de marzo de 2004 de acuerdo al INPC, de este monto
el total por dafos asociados a huracan (Vientos, lluvia e inundacién) fue del
52.924% es decir de $36,672,667 pesos, trayendo como una pérdida de
$39,302,191 pesos esta pérdida fue ocasionada esencialmente por los siguientes
eventos

Ao | Huracdn | Categoria | Zona Afectada Estado Fecha | Vientos | Lluvia Max
250
2002 Telchac Puerto, 18-25 Becanchen,
Isidoro H3 Yue Qroo, Yue, Camp, Tab sep 205 Yuc
211
2001 1522 Chetumal,
Chantal T Chetumal, Qroo | Qroo,Yuc, Camp, Tab Ago 115 | Groo
230
14-18 Cancun,
2000 Gordon DT Tulum,Qroo Qroo, Yuc, Camp Sep '+ 55 Qroo.
366
Chetumal,Qroo; 35 Sabinas,
Keith H1 Tampico, Tamps | Qroo,Camp,Tab,Tamps NL SLP Ver | Oct 140 Tamp.
28 146
1999 45 Km NNW Oct-1 Cardenas,
Katrina DT Chetumal, Qroo | Qroo, Camp, Yuc, Tab, Chis Nov 55 Tab
21 341
1998 Campeche, Oct-5 Campeche,
Mitch T Camp. Chis, Tab, Camp, Yuc Nov 65 Camp
F.C. Puerto,
1996 Qroo, Pueblo 19-24 328 Micos,
Dolly H1 Viejo. Ver Groo, Yuc,Camp,Ver Tam SLP.NL | Ago 130 SLP
27 100
B.Espintu Santo, Sep-2 Tapijulapa,
1995 Opal DT Qroo Camp, Yue, Qroo, Tab Oct 55 Tab
297 Mtz de
Tulum,Qroo, Mtz 8-20 la Torre,
Roxanne H3 de La Torre, Ver | Qroo, Yuc, Camp, Tab, Ver Oct 185 Ver
Chetumal, 400
Qroo;Tuxpan, 4-8 Tanzabaca,
1990 | Diana H1 Ver SLP, Qr, Yue, Cam, Tab, Ver, Hgo. | Ago 140 SLP

Huracanes en Ia Peninsula de Yucatan 1990-2002
Fuente: Servicio Meteorologico Nacional

116



1991 16,944,581.21 | 765,054.17 446,737.26 58.393% | 11.017% 6.433%

1992 96,000,451.88 | 17,649,645.99 | 7,988,161.09 45.260% | 18.383% 8.320%

1993 | 59,846,675.15 | 9,648,942.20 | 5,368,762.69 55.641% | 16.123% 8.971%

1994 140,727,185.42 |6,097,575.77 |6,105,294.19 |100.127% | 14.972% 14.991%

1995 172,312,699.48 |8,681,042.78 | 31,420,142.09 | 361.840% | 12.005% | 43.450% | Roxanne
1996 | 89,799,821.81 | 12,748,704.52 | 17,247,993.39 | 135.292% | 14.197% 19.207% Dolly
1997 | 26,991,806.97 | 3,498,386.05 | 3,420,157.82 97.764% [ 12.961% | 12.671%

1998 | 21,277,022.44 | 3,089,845.89 |2,196,881.65 71.100% | 14.522% 10.325%

1999 | 45,725,765.01 | 2,280,505.53 | 203,403.14 8.919% | 4.987% 0.445%

2000 | 56,547,955.18 | 2,944,312.04 | 1,976,866.58 67.142% | 5.207% 3.496%

2002 | 9,496,904.00 |1,907,595.68 | 5,896,176.14 | 309.089% | 20.087% | 62.085% | Isidoro
2004 | 10,645,490.00 | 1,629,940.00 15.311%

Dafios ocasionados a la agricultura

Fuente: AMIS 1990-2004

(Cifras en pesos actualizados a 2004)

Con estos datos y de acuerdo a la metodologia mencionada a lo largo de esta
investigacion la probabilidad de ocurrencia con base de datos histérica de
huracanes desde 1882 a 2002 es de 6.1% y se esperaria un monto total de daos
de aproximadamente $5,282,237 de acuerdo con la cuota mencionada se

esperarian

un ingreso en primas por $1,051,055 por lo que la prima seria

insuficiente para pagar tanto a inversionistas su rendimiento por ocurrencia de un
evento en el primer aino y se esperaria que un huracan de esas dimensiones
tuviera una ciclicidad »= 5 afos de acuerdo a la siguiente grafica que muestra la
frecuencia en gue se han presentado en la zona de estudio y donde puede

observarse el periodo de retomo.
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Frecuencia Huracanes
Zona Carlbe

Intensidad
B
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Frecuencia de Hurcanes y Proyeccion
Fuente: SMN 1970-2004

4.6 Equilibrio de Valuaciones

El modelo se presenta para la valuacion de bonos catastréficos basado en el
equilibrio de valuaciones, la cual se da a través de seleccionar las tasas de interés
que envuelven las catastrofes y estimando la probabilidad de ocurrencia de la
catastrofe. Posteriormente se calcula el valor presente del bono y se obtienen los
disponibles por parte del comprador del bono (en este caso se elegira al gobierno
federal) y por otra parte al inversionista al momento de la catastrofe.

Se otorgara una tasa de interés en caso de ocurrencia del evento y otra en caso
de no ocurrencia en relacién con la tasa libre de riesgo. Se considera que el
comprador siempre tiene dinero para pagar las pérdidas si una catastrofe ocurre.
Desde la perspectiva del duefio del bono catastréfico el contrato es como una
apuesta de dinero sujeto a riesgo de crédito.

El bono catastrofico hace frente a cantidades de $1. Es un instrumento que es
catalogado para elegir el pago de cupones al final de cada periodo y un repago
final de $1 mientras ocurra una catastrofe. El inversionista sabra que cupén sera el
requerido para venderse a la fecha de vencimiento.

F, Ndmero total de bonos de un peso que el comprador tiene que vender para
cubrir el daino.

R Duracion del bono

7 Tiempo de ocurrencia T ~ exp(4)

V, Valor del dafio esperado

& Tasa instantanea de interés en caso de ocurrencia del evento

4,z 1asa instantanea de interés en caso de no ocurrencia del evento
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¥, Valor del daiio esperado

6 Tasa instantanea de interés en caso de ocurrencia del evento

0z Tasa instantanea de interés en caso de no ocurrencia del evento

Sceres 1@Sa instantanea de interés dada en CETES del bono catastréfico al
momento de la venta.

D, Dano esperado

s Unidades de tiempo del diferimiento de pago en caso de ocurrencia del evento

[D,e st & Betredeenst) _ p | (1 < R), 520
"|[petrebemst — ] 1> R)

El pago en caso de ocurrencia del evento consiste en que el comprador regresa a
los inversionistas sus pagos iniciales s afos después del evento, es decir, lo
difiere a una tasa en caso de evento.

S =0 Significa que el comprador regresa el dinero al inversionista en el momento
de la ocurrencia del evento. Si §, <0 cuando ocurre el evento significa que el
comprador regresa a los inversionistas menos de su inversion inicial en s afios
después del evento, pero para que el bono sea atractivo en caso de ocurrencia del
evento se sugiere s >0 . Las tasas en caso de no evento tienen que ser atractivas
para que el inversionista quiera arriesgarse. Si R es muy grande se tendrd que
ofrecer una tasa en caso de no evento muy alta porque a los inversionistas no les
atraera invertir su dinero en bonos donde sus rendimientos se veran a largo plazo.
La tasa de interés instantanea estd en CETES porque es un parametro de
referencia y control que tiene el comprador para hacer inversiones seguras libres
de riesgo.

V, sera cara porque no habra compahia aseguradora que quiera asumir la
obligacion de cubnr los dafos esperados de grandes huracanes. Para que se
determine una apuesta justa se necesita que E[V, |

E,]= I}(D,e'ﬁm' + Pyelee et _ p Vig= gy 1 (P et+Redems® _ p loo it
0 .

dado que E[V,]=0, se tiene que:

R R
P, =D, J-e"(‘sc"”’”)ﬂdl + J-(I’Oe‘s"e_&"’”’/le_'(&“"””)dl + Poek(a,,t—acm)e-u)
0 0 '

D,[ A ](l_e—n(ham))

A+ 6 cergs

[ -R(1+5 ))
1— [eﬁc‘e_acml All-e o ] _ (eR(5vz—5tm:‘)e“-R)

A+ Scgres

f’oz
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es decir F, es la relacién entre los dafios esperados y &,k <1porque los dafios
esperados causados por un huracan son iguales a F, menos el pago a los
inversionistas en caso de no evento. Es decir F, siempre es mayor que los dafos
esperados porque paga en caso de no evento.

La tasa de interés instantanea en casc de no evento estaria dada por:

E, -D, [—l——-}[l - e’R(Mécms))_ [Poeﬁgxe—écms: (_ A ](1 _ e—R(l+§Cm))} g

A+ A+ S cpres

Sy =In

)
TR CETES ™
Fe

El valor real del bono debe ser igual al valor presente de los pagos futuros en caso
de ocurrencia ¢ no del evento

65"6'55"’3("’),1(: < R)
AL ( (PN R)

El valor presenie de los pagos esia dado por:

Pagos =

R
VPA(PGgGS): J'eal"e_‘SCEm('+’)j£'udt + egﬂt"e*fscm;Ee‘ﬂ
0

A
YR p—

= o"(Es=bcems) (l _ e—R(ac,,.E+,1))+ R

Para que la apuesta sea justa se necesita que el valor del bono sea igual a uno,
para que esto suceda se necesitan diversas combinaciones entre las distintas
tasas de interes instantaneas que se olorgan. Como F, es el numero de bonos
gue el comprador necesita para cubrir e} dafio esperado causado por el huracan,
en caso de que el comprador no logre vender £, entonces el nimero de bonos
vendidos por el comprador es el porcentaje cubierto del desastre esperado.

Para obtener el valor del hono igual al pago inicial de uno, se fija la tasa de interés
instantanea en CETES vy la del caso del evento, asi la variable deseada a obtener .
es la tasa de interés instantanea en caso de no evento.

El beneficio esperado que logra tener el comprador por emitir este tipo de bonos,
suponiendo que P, =1se define de Ia siguiente manera;

R
Beneficio del comprador = E[eﬁfmr ~ & g 0cems? ]: Ie‘sfm’/le“"dt + ¢ g beems> (1 —e*)o
4]
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A -
Beneficio del comprador = ———— (1 — g~ M dcms )— ¢*(%e~dcrms) [1 - )
~ YcerEs

Que se interpreta como el peso inicial del comprader invertido T afios a tasa
instantdnea de CETES, menos el pago que da a los inversionistas por la
ocurrencia del evento.

El beneficio esperado de los inversionistas esta dado por:
Beneficio del inversionistas = E’_eﬁ"“n — glamsk J= R A) _ pRBcms-2)

El excedente esperado que se llevan los inversionistas por comprar el bono es
igual a su inversién inicial invertida a una tasa instantanea en caso de no
ocurrencia del evento menos su inversion inicial.

El bono catastréfico por ser una apuesta justa entre el comprador e inversionista
se igualan los dos tipos de beneficios:

Beneficic del comprador — Beneficio de inversionistas = 0

A
A =8 e

(l _ e_R(X"sC.nEI))_ e-‘(‘sz“%m) + el(ﬁz'fcmr}'” _ ektfsn'l) + eﬂ(Jcm:*'l) =0

La tasa instantanea en caso de no evento que iguala el beneficio del comprador
con el del inversionista es igual a:

/1 -+ l_ ;{ e’R("’ﬁcn-n) — 63(51‘5611:5) + e:(b’,—b'm)-ﬁﬂ
A- 5(:5'59

e*/LR

Que en otras palabras, es el disponible esperado de dinero que tiene el comprador
al momento de la ocurrencia del evento.

Comparando con una prima de seguro
R 1 A
Prima de Seguro = ,E[e_‘s'-‘m' ]= J.e'”"””'le’”dl = (l - g Mo M))
0 + B cpres
El bono catastréfico es una apuesta donde el riesgo es la probabilidad de
ocurrencia del evento y el beneficio son las tasas instantaneas de interés que

ofrece. Por lo anteriormente visto, el comprador le conviene venderlo porque
compensa sus pagos de ocurrencia de desastres naturales con los pagos que el
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inversionista da por la compra del bono. Con la venta de bonos catastroficos, el
comprador cuenta con dinero al inicio de la ocurrencia del evento, antes no lo
tenia. Por otra parte, el inversionista también gana a corto plazo, porque las tasas
de interés instantaneas en caso de no evento son altas.
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Conclusiones

México por su ubicacion geografica se encuentra expuesto a diversos fenémenos
naturales tales como terremotos, heladas, sequias, inundaciones, incendio y
huracanes, este Ultimo con mayores impactos catastréficos y con altos costos
economicos, es por ello que se eligié el riesgo de huracan con la finalidad de
analizarlo y crear un método alterno de transferencia de riesgo entre el mercado
asegurador y el mercado financiero.

La Republica Mexicana es afectada por ciclones tropicales en mas del 60% del
territorio nacional, en la actualidad se ha multiplicado el riesgo de pérdidas
catastréficas a causa de huracan ya que la creciente urbanizacion en las regiones
costeras ha hecho mas evidente los dafos que provocan un fenébmeno de esta
categoria. Cabe resaltar que en la dltima década ha habido un cambio climatico,
dado que la energia que forma y mantiene a los ciclones tropicales es el calor
sensible y latente, los que en gran parte son cedidos por la superficie oceanica, se

determina que al seguir ocurriendo eventos como el ENSO, los huracanes tendran
* mayor energia para abastecerse, por lo que se veran intensificados y de acuerdo a
la correlacion demostrada entre intensidad y dafos materiales se esperan
catastrofes de mayor impacto financiero.

Los dafios ocasionados por eventos de indole catastrofica tienen- innumerables
efectos a lo cual el mercado asegurador no se encuentra preparado, un ejemplo
claro es el huracan Andrew el cual con una intensidad 5 de acuerdo a la-escala
Saffir-Simpson trajo como pérdidas econdmicas alrededor de 20 billones de
dolares y dado que el 51% de los riesgos se encuentran solo en pocas
aseguradoras lo cual no ha permitido. que el riesgo se pueda dispersar, una
ocurrencia de esta magnitud pondria en peligro la solvencia de estas
aseguradoras por lo que se concluye que la primera hipétesis planteada en el
inicio de este trabajo se cumple, es decir, El mercado asegurador no tiene la
capacidad para afrontar riesgos de magnitud similar al huracan Andrew en el corto
plazo y menos si existe recursividad de eventos en periodos cortos. Aunado a lo
anterior expertos en meteorologia han concluido que los desastres naturales se
incrementaran afio con afo y aun mas su impacto econdmico dado a la
urbanizacion creciente un evento de esta indole traeria una desestablllzamon en el
mercado asegurador.

Por otro lado en el mercado financiero una perdida de 20 billones de dodlares
tendria un impacto mediano ya que en la actualidad se comercia al dia cerca de
15 trillones de dolares con una media de desviaciones de 133 billones de ddlares,
por lo que se concluye que la segunda hipétesis seria una solucion conveniente,
es decir, dada la incapacidad en el mercado asegurador una transferencia de
riesqos al mercado financiero se hace necesaria y da como origen al Reaseguro
Financiero el cual enlaza dichos mercados y mientras que en el asegurador le
proporciona solvencia para poder asegurar riesgos de indole catastréfica de mayor
intensidad el mercado financiero recibe pago de primas con baja probabilidad de
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ocurrencia, altos rendimientos y no esta correlacionado con el mercado de
subyacentes financieros.

Finalmente y para concluir con la tercera hipotesis el mercado financiero requiere
de modelos de valuacién estadistica que le permitan jugar con el riesgo aunado al
equilibrio en valuaciones tanto para el emisor como para el comprador en una
apuesta justa y sea atractiva para ambas partes. El modelo propuesto basado en
un subyacente como componente aleatorio de la tasa de siniestralidad en esta
clase de derivados aplicados al riesgo de huracan. Dicho modelo no solo muestra
la base estadistica si no que crea una apuesta justa entre el emisor y el comprador
para que se atractivo para ambos donde el primero transfiere a otro mercado el
riesgo de ocurrencia y en la contraparte el comprador tiene un nuevo instrumento
para diversificar su portafolio de inversiones con un instrumento con baja
probabilidad de ocurrencia y altos rendimientos.

Estos instrumentos alternativos han tenido gran éxito a escala mundial ya que
tienen un costo por abajo del reaseguro tradicional. En resumen los bonos tienen
una probabilidad baja de ocurrencia, sin embargo los rendimientos son
atractivamente aitos, ademas que pueden pagar cupones e incluso el principal
dependiendo de la ocurrencia del evento, es por esto que estos bonos son
apropiados para la cartera de un inversor en la diversificacion de su portafolio y
constituyen un sustituto ante la incapacidad del reaseguro internacional para dar
respaldo a estos eventos. '

Los sistemas tradicionales de reaseguro han mostrado ser limitados e incapaces
de ofrecer coberturas en grandes acumulaciones de riesgo, por lo que han
desarrollado nuevos esquemas de transferencias de riesgos, surgiendo como
herramienta para solucionar este problema los hibridos entre el mercado
asegurador y el mercado financiero a través del Reaseguro Financiero, en la
actualidad México no ha desarrollado estos nuevos instrumentos, ha sido
insertado en esta nueva metodologia a través de los reaseguradores
intemacionales que generalmente se encuentra en EUA y en Londres, pero no ha
podido desarrollar una infraestructura de cobertura de riesgos donde se puedan
comercializar estos productos, es por esto y tratando de dar un paso para resolver
este vacio el que se propone un modelo para valuar los Bonos Catastrdficos a
través del mercado internacional y tomando como contratante al Gobierno Federal,
€s un primer paso y quizas en adelante se pueda bajar a comercializarlo dentro
del mercado mexicano de derivados y ofrecer coberturas a contratantes privados.
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