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INTRODUCCION

Los desastres causan dafios inmediatos a personas, a bienes productivos y a
la infraestructura econémica de regiones enteras, lo que a su vez produce efectos
adversos a largo plazo en la actividad econémica. Los desastres econdémicos
ocurren cuando sucesos naturales catastréficos golpean zonas densamente
pobladas con altas concentraciones de activos econémicos. Este patrén es
reconocible en todo el mundo, pero los efectos econémicos son menos
pronunciados en paises desarrollados, gracias a que tienen una mejor mitigacion de
los riesgos y cobertura de seguros, mientras que en los paises en desarrollo la

devastacion econdmica y social es impactante.

A pesar de la creciente preocupacion por exposiciones a los riesgos
catastroficos, menos de una cuarta parte de las pérdidas originadas por desastres
en todo el mundo estan aseguradas. Naturalmente, no se puede esperar una
cobertura de seguro total, sin embargo, la mayoria de los seguros contra los efectos
econémicos de desastres cubren activos privados en paises desarrollados, a

diferencia de los paises en desarrollo que se encuentran, en gran medida, sin un
compromiso de cobertura financiera.

A pesar de que las compafias aseguradoras globales estan expandiendo sus
actividades a mercados emergentes, los paises en desarrollo permanecen altamente
expuestos a desastres, lo cual los deja a merced de las potencias internacionales
cuando el suceso los golpea. Debido a esto, es muy importante considerar las
posibilidades que ofrecen los nuevos instrumentos internacionales de transferencia
de riesgos para permitir que los paises que aun estan en desarrollo, afronten de una
mejor manera los efectos adversos tanto economicos como sociales que se

originan como consecuencia de los desastres.

El presente trabajo tiene como objetivo principal dar a conocer las formas

alternativas mas significativas de transferencia de riesgos catastroficos. Al mismo
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tiempo, analizar las diferentes maneras en las que la transferencia de riesgos puede
darse en forma de contratos convencionales de reaseguro, asi como los mas

novedosos instrumentos derivados y las garantias vinculadas al riesgo.

En el pais por diversas razones, entre ellas el desconocimiento, la cobertura
financiera a las exposiciones a riesgos por desastres no es comun, por esto, la
importancia de difundir en el medio mexicano estas nuevas opciones de
financiamiento de riesgos catastréficos, con la finalidad de que las aseguradoras
mexicanas conozcan y evallen estos productos, y una vez que hayan alcanzado la
difusion y desarrollo suficientes, puedan implementarse en México.

Para llevar a cabo los objetivos mencionados, en el primer capitulo se hace
una breve descripcion de los riesgos catastréficos que han causado mayor impacto a
la economia mundial, asi mismo, se lleva a cabo un analisis acerca de los
principales eventos catastréficos que han ocasionado las pérdidas mas significativas
en el sector asegurador, finalmente, se mencionan las estrategias que deben seguir
las aseguradoras para administrar los riesgos catastréficos.

El segundo capitulo, evoca la forma tradicional de transferencia de riesgos
catastréficos, denominado, reaseguro tradicional, se describen y analizan los dos
sistemas bajo los cuales se desarrolla este tipo de reaseguro conocidos como
reaseguro proporcional y no-proporcional, métodos utilizados actualmente por las

aseguradoras, para el financiamiento de sus riesgos catastroficos.

Recientemente, han surgido nuevas técnicas de transferencias financiera de
riesgos catastréficos, denominadas Reaseguro No-Tradicional, entre las cuales
destaca el Reaseguro Financiero el cual se analiza detalladamente en el tercer

capitulo, por considerarse como un tercer sistema de reaseguro.

Sin embargo, existen otras alternativas significativas de transferencia de

riesgos catastroficos, conocidos como los Bonos Catastréficos CAT-BONDS vy los
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Derivados Catastréficos, los cuales se detallan en el capitulo cuatro, también, se
hace un comparativo entre los métodos tradicionales de transferencia de riesgos y
los nuevos instrumentos, asimismo, se presentan las ventajas y desventajas que

representa la implementacién de los nuevos mecanismos de transferencia.

En el capitulo quinto se alude a los mercados financieros existentes para la
transferencia de riesgos catastréficos. Se hace referencia a la aparicion, evolucion y
situacion actual de los instrumentos que se manejan para la cobertura de los riesgos
catastroficos y su manera de comercializarlos. Al mismo tipo se analiza la viabilidad

de instrumentos alternativos para la transferencia de riesgos catastroficos y su

perspectiva a futuro.

Finalmente, en el capitulo sexto, se presentan los modelos probabilisticos
utilizados para estimar y predecir los eventos siniestrales. Es importante subrayar
que la modelizacion intenta representar la realidad y esto conlleva a incurrir en
imprecisiones e incertidumbres y aungue en los Ultimos anos ha habido grandes
avances en la manera de pronosticar las catastrofes naturales, aun existe un rango
de error significativo que estimula a las aseguradoras y reaseguradoras a seguir
perfeccionando las técnicas mencionadas para poder reaccionar y afrontar con
mayor rapidez a las adversidades.

v
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CAPITULO I

RIESGOS CATASTROFICOS
1.1 GENERALIDADES

Los fendmenos naturales y los continuos descuidos del hombre
frecuentemente se transforman en catastrofes; su impacto repercute en el desarrollo
econémico y social, exhibe la vulnerabilidad' del mundo y de sus causas: pobreza,
migraciones, crecimiento de poblaciones en areas vulnerables, baja calidad de la
infraestructura y servicios, inadecuada preparacion frente a situaciones de desastres

y la degradacién ambiental provocada por las practicas inadecuadas en los recursos
naturales.

Mientras la incidencia de fenémenos naturales es inevitable, siendo ésta una
de las fuentes mas importantes de pérdidas para las aseguradoras y
reaseguradoras, la capacidad preventiva y la respuesta de los paises se ha visto
inhibida por el poco desarrollo institucional y la no-aplicacién de instrumentos dentro

de un contexto de prevencién y gestién anticipada del riesgo.

Es por eso que el sector asegurador mundial, tiene la mision social de buscar
y extender la proteccién contra todo tipo de evento catastréfico que pueda afectar
bienes y personas fisicas, y dicha proteccion se compra por el usuario (asegurado)
con el fin de obtener, contra el pago de una determinada cantidad monetaria (primay),
el resarcimiento de la pérdida sufrida de modo que le permita reconstruir el bien
destruido y estar en la condicidén de seguir con su actividad.

1 .y . = B . . . .
Grado de propension a suftir dafo por las manifestaciones fisicas de un fenémeno de origen natural o causado
por el hombre.
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Los Seguros descansan en la Ley de los Grandes Numeros, es decir, las
primas de los muchos pagan los siniestros de los pocos. En la gran mayoria de los
casos, existe un equilibrio en el comportamiento primas-siniestros, sin embargo, en
ocasiones se presentan desviaciones estadisticas en la siniestralidad o mortalidad
segun se trate de bienes o de personas fisicas, o sea, los riesgos asegurados que
originan eventos de gran amplitud en corto lapso (minutos, horas) se consideran

catéstrofes y en este caso, se habla de riesgos catastroficos.

1.2 DEFINICIONES

Un evento catastrofico tipicamente se refiere a un suceso extremo causado
por descuidos humanos o peligros naturales, que abruma la capacidad de respuesta
dentro de un Area geografica y por ende afecta seriamente la actividad social y
econdmica en esa region. Es decir, un suceso catastrofico puede definirse como un
desastre natural o accidental que produce muchas victimas y grandes pérdidas
econdémicas que, en caso de que tengan cobertura de seguros, amenazan la
solvencia de las compaiiias individuales de seguros. Las exposiciones a riesgos
relacionadas con catastrofes se caracterizan generalmente por: bajas frecuencias,

altos niveles de incertidumbre e importantes impactos econémicos.

Dentro de los Desastres Naturales, encontramos a los terremotos, erupciones
volcanicas, sequias, huracanes, etc. y para el caso de las Catastrofes Originadas
como son las llamadas industriales o tecnologicas, es decir, explosiones, incendios,
derrames de sustancias toxicas, dafos a centrales nucleares, desastres aéreos,
entre otros. A continuacion se definen los desastres naturales que han causado

mayor impacto a la economia mundial.



Riesgos De tipo geologico

1.2.1 TERREMOTO.

Un terremoto es un movimiento brusco de la Tierra, originado por la violenta
liberacién de la energia acumulada durante un largo tiempo.

La corteza de la Tierra esta conformada por una docena de placas de
aproximadamente 70 Km. de grosor, cada una con diferentes caracteristicas fisicas
y quimicas. Estas placas ("tectonicas") se estdn acomodando en un proceso que
lleva millones de afos y han ido dando la forma que hoy conocemos a la superficie
de nuestro planeta, originando los continentes y los relieves geograficos en un
proceso que esta lejos de completarse. Habitualmente estos movimientos son lentos
e imperceptibles, pero en algunos casos estas placas chocan entre si como
gigantescos témpanos de tierra sobre un océano de magma presente en las
profundidades de la Tierra, impidiendo su desplazamiento. Entonces una placa
comienza a desplazarse sobre o bajo la otra originando lentos cambios en la
topografia. Pero si el desplazamiento es dificuitado, comienza a acumularse una
energia de tensién que en algin momento se liberara y una de las placas se movera

bruscamente contra la otra rompiéndola y liberandose entonces una cantidad
variable de energia que origina el Terremoto.

Es caracteristico de los terremotos - y esto los distingue de otros fenémenos
tales como deslizamientos, inundaciones e incendios - que sus consecuencias en un
ambiente urbano generalmente pueden abarcar areas mas extensas (en el peor
caso, toda la ciudad) y ser mas diversas (victimas, destrucciéon de edificaciones,
ruptura de lineas vitales, incendios, trastorno del trafico vehicular, suspension de
servicios de energia eléctrica, agua y teléfono, deslizamientos, etc.). Ejemplos
recientes en todo el mundo asi lo confirman, incluso en sociedades con larga
tradicion en mitigacion y prevencion de los efectos sismicos (Popayan, 1983;
Pereira, 1995; Ciudad de México, 1985; San Salvador, 1986; Los Angeles en



Northridge, 1993, Kobe, 1995,...). Pero también en pequefias poblaciones y en

regiones de poca densidad de poblacion y de vivienda (Atrato Medio, 1992; Paez,
1994).

No se puede saber cuando va a ocurrir el proximo evento, ya que la
prediccién sismica es una meta a largo plazo; tampoco se pueden modificar las
caracteristicas de este fenémeno natural. En consecuencia, la proteccion de vidas y

bienes, como tarea de mitigacic’mz, debe estar enfocada hacia la reduccién de su
vulnerabilidad.

1.2.2 DESLIZAMIENTOS

En principio, las rocas mas duras (diabasas y sedimentarias) cuando no se
encuentran alteradas, es decir, transformadas en lo que cominmente se llaman

"suelos”, presentan buena estabilidad, mientras que aquellos que si lo estan, tienen
posibilidad de deslizarse.

Las causas naturales son: excesivas pendientes, naturaleza de los terrenos
(grado de alteracién), planos de debilidad, saturacion por infiltracion de aguas a

partir de lluvias fuertes o prolongadas, socavacion de orillas de drenajes naturales y
movimientos sismicos.

Las causas humanas son, principalmente, el uso urbano de deslizamientos
antiguos que pueden removilizarse, deforestacion y urbanizacién que facilitan la
escorrentia y la saturaciéon por agua de masas de suelo; construccién inadecuada de

banqueos y pozos sépticos; vertimiento de aguas por fallas en redes de acueducto y
vertimientos de aguas servidas, sobre las laderas.

Los procesos erosivos pueden ser superficiales, tales como la erosién laminar

o arrastre de particulas en superficie por accion del agua, o erosién concentrada en

2 El término mitigacién (sinénimo de reduccién) abarca todas aquellas acciones tendientes a reducir la exposicion
o la vulnerabilidad de una comunidad, de un elemento o de un sistema, amenazados por uno O por varios
fenébmenos de origen natural o tecnolégico previsibles.



forma de surcos y carcavas; también pueden ocurrir en masa, en forma de
desprendimientos de bloques, coladas de barro, y deslizamientos que pueden ser
rapidos (de varios metros por segundo) o muy lentos, es decir, irse desplazando
pocos centimetros en el lapso de un afo.

Por ser fendmenos que ocurren en o muy cerca de la superficie, normalmente
las primeras manifestaciones de los deslizamientos, tales como agrietamientos o
cambios en las formas del relieve, pueden ser observados con cierta anterioridad al
desplazamiento o deslizamiento de la masa. Por esta razdn, las acciones de
mitigacion estdn enfocadas a cambios de uso del suelo y relocalizacién de

asentamientos hacia zonas de menor peligro.

1.2.3 ERUPCIONES VOLCANICAS

Los volcanes son desfogues en la corteza de la tierra a través de los cuales
las rocas derretidas salen como lava o son arrojadas como cenizas o escombros a
veces acompanados de vapor y gases calientes y a veces venenosos. Las
amenazas asociadas incluyen terremotos y derrumbes de lodo y rocas. Las
erupciones volcanicas ponen en peligro a cualquier persona que viva dentro de la
zona de alto riesgo. Las erupciones difieren de la mayor parte de las demas causas
de desastres como terremotos, huracanes e inundaciones, por cuanto causan
practicamente destruccion totai de la vida y propiedades dentro de areas

relativamente pequefas que se pueden delinear facilmente.

1.2.4 MAREMOTOS (TSUNAMIS)

Los maremotos son causados por terremotos, actividad volcanica vy
derrumbes en el suelo maritimo. Las olas de gran tamafo generadas por los
tsunamis tiene caracteristicas particulares: tienen una longitud de cien kildbmetros o
mayor y velocidades en aguas profundas de hasta 700 Km. /n y son dificiles de
monitorear y detectar. Las inundaciones costeras causadas por los maremotos son

similares a las provocadas por olas ciclonicas. Aproximadamente un 80% de los



tsunamis ocurren en el océano Pacifico, pero ha habido un nimero significativo en el
Caribe.

Riesgos de Tipo Hidrometeorolégico

1.2.5 INUNDACIONES

Las inundaciones son el tipo de desastre mas frecuente y devastador; sin

embargo, casi nunca reciben la misma atencién que, por ejemplo, un terremoto.

Pueden ser rapidas o lentas. Las primeras ocurren especialmente en
quebradas y rios que bajan por las laderas de las montafas. Las segundas afectan
especialmente los valles de los rios en zonas planas. Evitando la erosion vy
asentamientos humanos en el lecho de los rios disminuiran los efectos de las

inundaciones. Las viviendas deben construirse dejando un margen de seguridad.
El potencial de inundaciones esta asociado a diversidad de fenémenos:

» Obstruccién de drenajes por sedimentacién y basuras;

« Lluvias intensas;
« Avenidas torrenciales de los rios que drenan al cauce;

o Obstruccién o deterioro y ruptura de tuberias subterraneas de gran
diametro, o de canales;

» Periodos lluviosos que superan los niveles de regulacion de presas

» Mal funcionamiento o dafo en plantas de bombeo.

1.2.6 HURACANES

Los ciclones tropicales son uno de los fenédmenos atmosféricos mas
poderosos. Un huracan en pleno desarrollo libera la energia equivalente a muchas
bombas atémicas del tamafio de la de Hiroshima. Estas tormentas surgen durante el
verano en varios océanos en un cinturén al norte y sur del Ecuador. Ademas del
dano del viento y la inundacién causados por los ciclones, hay una gran variedad de

posibles efectos fisicos que incluyen una telarana de vinculos sociales y naturales.
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La accion del viento y las olas tienen impactos inmediatos pero la erosion y la
incursién del agua salada pueden deteriorar la economia por meses o incluso afios.
El dafio en las carreteras, las telecomunicaciones y las instalaciones de energia
pueden tener efectos a corto y mediano plazo y otros problemas complicados.
Incluso en dareas alejadas de la costa las lluvias torrenciales pueden provocar
avalanchas de lodo y otros movimientos masivos.

Las tormentas tropicales son estacionales pero muy impredecibles. Afio tras
afo la severidad y la frecuencia de las tempestades pueden estar relacionadas con
factores que trabajan al nivel atmosférico global, como cambios de corrientes
oceanicas. Hay otra incertidumbre por que la direccién, velocidad y dinamica del
crecimiento de esas tempestades no se han entendido todavia a pesar de intentos
heroicos en modelos computarizados. En consecuencia, la transmisién de
advertencias por los medios a veces da como resultado evacuaciones innecesarias,

que hacen mas dificil convencer al publico en ocasiones posteriores.

La posibilidad de que ocurra y su recorrido pueden conocerse con horas o

dias de anticipacién. Por eso, aunque son inevitables, pueden reducirse sus efectos.

1.2.7 SEQUIAS

La sequia es un fendmeno que ha afectado a grandes zonas de la tierra a
través de la historia de la humanidad, causada por efectos climatolégicos y
antrépicos como cambios atmosféricos prolongados relacionados con las
oscilaciones anémalas en el Ecuador vy el sobre pastoreo y tala indiscriminada de

bosques en el continente Africano y Americano asi como en el resto de los

continentes aunque en una escala menor.

El caso mas estudiado, para América, por causas y efectos es el de Brasil.
Desde la década de los afos cuarenta, esta zona viene sufriendo sequias cada vez
mas severas debido al incremento poblacional y a la mayor destruccién de los

recursos naturales e incremento de la desertificacion. Estas sequias periédicas



desequilibran cada vez mas la economia primitiva de la regiéon, acaban con las
fuentes naturales de vida, queman los pastos, diezman el ganado y arrasan los
cultivos, convirtiendo el paisaje en desértico dejando a sus habitantes desprovistos
de reservas y fallecen por falta de agua y viveres. Muchos emigran en pequenos

grupos hacia las grandes ciudades, donde pasan a formar parte de los cinturones de
pobreza.

Los efectos siempre desastrosos, tienen mayor o menor amplitud seguin se

trate de una sequia parcial que afecta a una zona limitada, o de una que se extienda

a toda una zona, o de una gran sequia excepcional.

Los habitantes de estas zonas generaimente no cuentan con reservas
alimenticias y a medida que progresa el periodo de sequia todos entran a un
régimen de subalimentacion al reducir la cantidad, calidad y variedad de su dieta a
un poco de maiz, frijoles y harina. Cuando estos productos desaparecen del
mercado, recurren a raices y semillas que resisten el desecamiento del ambiente,

quedando sujetos a una dieta desprovista de proteinas y vitaminas.

Riesgos de Otros Tipos
1.2.8 INCENDIOS

Diariamente se presentan situaciones de riesgo® a causa de llamas no
controladas o igniciones que se producen debido a un aumento no controlado de

calor, y que han aumentado considerablemente la mortalidad, las pérdidas
industriales y la desaparicion de viviendas.

Revisando las estadisticas mundiales que se presentan anualmente en
referencia a los incendios en residencias particulares, se concluye con preocupacion

que mas del 50% de los incendios en el mundo se presentan en viviendas, y es alli

* El riesgo es la probabilidad de ocurrencia de efectos adversos sobre el medio natural y humano en su area de
influencia. Estrictamente, es el cdiculo anticipado de pérdidas esperables (en vidas y en bienes), para un
fenomeno de origen natural o tecnolégico, que actua sobre el conjunto social y sobre su infraestructura.



donde se produce el mayor nimero de victimas, clarificando que la causa principal
de la mortalidad por incendios no es el contacto con el fuego o las altas
temperaturas producidas por el mismo, sino la inhalacion de gases, vapores,
neblinas y particulas toxicas que resultan de la combustion de los materiales
presentes en los lugares de incendio.

En un incendio declarado en el interior de una edificacién, suceden varias
etapas caracterizadas por elementos especificos que obligan a dar un tratamiento

correcto, de acuerdo al tipo de riesgo, en las actividades de mitigacion.

Los primeros instantes en un incendio estdn caracterizados por una
produccién grande de humo, poca disminucién de oxigeno en el ambiente interior,
poco aumento de temperatura y pocas llamas de reducido tamafo. Es légico pensar
que dependiendo del tipo de material combustible sometido al fuego este periodo
puede ser relativamente corto o durar varias horas. Posteriormente se da la etapa de
produccion de llamas, acompafnada de aumento rapido de calor, aumento de
presiones internas en la edificacion y destruccion de materiales en general.
Finalmente, en el periodo de remocion de escombros se presentan riesgos
adicionales debido a la existencia de humos, gases y vapores nocivos para la salud,
asfixiantes, corrosivos o combustibles.

Se considera que lo primordial en este tipo de eventos es garantizar a la
comunidad una educacién basica que le permita reducir las posibilidades de
iniciacion de un incendio, protegerse y proteger sus bienes y manejar equipos
basicos de control. Simultdneamente es necesario fomentar la investigacion en este
campo para obtener coédigos y normas adecuadas, que sirvan como guia a

profesionales, estudiantes y en general, usuarios de todo tipo de edificacion.

En muchas ocasiones las explosiones y los incendios, inclusive los forestales,
se producen por descuido.



1.2.9 AMENAZAS TECNOLOGICAS Y AMBIENTALES

En la sociedad moderna, urbana e industrial, las amenazas tecnolégicas y el
deterioro ambiental cobran cada vez mayor importancia. La ruptura de una presa en
ltalia, el escape de gases mortiferos en la India y en Chile, explosiones de
alcantarillados saturados de gases derivados del petréleo en México, la explosion de
una fabrica de atmamento en Argentina, incendios de edificaciones en Brasil o en
Bogota, escapes de gases y explosiones en Cali, la contaminacién de los rios, la
contaminacién del aire con consecuentes aumentos en los indices de enfermedades

respiratorias, son algunos de los ejemplos que ilustran la cotidianidad de las noticias
en los medios de comunicacion.

Acerca de las medidas preventivas y de mitigacion afortunadamente se
cuenta hoy en dia con entidades como el CENAPRED® que aportan nuevos

conocimientos en el ambito de sus competencias.

1.3 TENDENCIAS ACTUALES

El registro oficial de catastrofes requiere de un punto de corte que se
determina ya sea por un nimero minimo de victimas® o un minimo de pérdida
econémica relacionada a los sucesos catastroficos. Esto permite el andlisis
comparado de tendencias de los registros estadisticos a través del tiempo, aun si la

informacién algunas veces pueda indicar estimaciones algo conservadoras en

cuanto a las verdaderas pérdidas econdémicas.

El potencial aumento de reclamos por contratos de seguros por catastrofes

trajo un efecto de sobriedad en el mercado de seguros e inspird la busqueda de

* Centro Nacional de Prevencién de Desastres.

* El termino “victimas” usualmente se refiere al numero de muertes humanas o al numero de personas
desaparecidas en relacién con un evento catastrofico. En algunos casos, también se puede referir al

numero de personas afectadas por ei incidente, por ejemplo el nimero de personas damnificadas,
heridas, etc.
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maneras alternativas de transferir el riesgo por catastrofes, ya que ocho de las diez
pérdidas de seguros por catastrofes mas costosas, medidas en délares constantes
del 2004, han tenido lugar en los ultimos anos. [Tabla 1].

Tabla 1. La_s_ 11_ p_é_rdidas de seguros mas costosas durante el periodo de 1970-2004
Millones de dblares de EE.UU. en precios de 2004

Pérdidas | s ~ Evento - | Fecha I ~ Pais
21542 | Huracan Andrés 23/08/1 992 EE.UU.; Bahamas
20035 | Ataque terrorista en WTC, Pentagono y otros edificios | 11/09/2001 EE.UU.
17843 | Terremoto en Northridge 17/01/1994 us

EE.UU., Caribe:
11000 | Huracan Ivan, dafios a plataformas petroliferas 02/09/2004
Barbados y otros
EE.UU., Caribe:
8000 | Huracan Charley 11/08/2004
Cuba y otros
7831 | Tifon Mireille 27/09/1991 Japén
6441 | Tempestad de invierno Daria 25/01/1990 Francia, UK
6382 | Tempestad de invierno Lothar 25/12/1999 Francia, Suiza
6203 | Huracan Hugo 15/09/1989 Puerto Rico, US
5000 Huracan Francés 15/10/1987 | EE.UU., Baharas
. Indonesia, Tailandia
5000 | Tsunamien el Océano indico 26/12/2004 ‘
y otros

Fuente: Swiss Re, sigma No. 1/2005, Los 40 siniestros asegurados mas caros de 1970 a 2004

Mientras que la frecuencia de ciertos sucesos catastroficos parece estar en
aumento, la pérdida de severidad de los desastres también aumenta. Una razén
importante para lo anterior es que cada vez mas personas se han establecido y
construido activos econdémicos en areas generalmente expuestas a este tipo de
peligros. La combinacién de la creciente densidad poblacional y de mayores valores
asegurados en las areas expuestas expande la severidad de las pérdidas cuando se
produce una catastrofe. Este no es solamente un fenémeno de caracterizacién de
pérdidas por exposicion en las economias desarrolladas sino que también captura
las mayores trayectorias en paises en desarrolio donde nuevos desarrollos urbanos

e inversiones en infraestructura se ven expuestos de forma similar a los efectos de
las catastrofes.
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1.3.1 TIPOS DE DESASTRES

Los sucesos catastroficos que han venido ocurriendo en los tltimos afios han
tenido un origen meteoroldgico, como precipitaciones, huracanes, etc., fenémenos
geoldgicos, como terremotos, erupciones volcanicas, tsunamis, etc., y ahora, a la
lista de catastrofes, hay que agregar otro tipo, producido por el terrorismo como la
ocurrida el 11 de Septiembre de 2001 en la Unidén Americana, cuando terroristas
secuestraron cuatro aviones de lineas comerciales de ese pais (dos de América
Airlines y dos de la United Airlines) y con todo los pasajeros los lanzaron dos contra
las torres gemelas de la ciudad de New York, uno contra parte de la instalaciones

del Pentagono-Washington y otro cay6é en terreno abierto en el estado de
Pennsylvania.

El atentado terrorista contra las torres gemelas batié todos los récords
conocidos hasta entonces, no sélo en cuanto a su dimensién asesina, sino también
en lo tocante a la magnitud de la devastacion material. Las estimaciones de los
dafios globales oscilan entre 30 y 60 mil millones de dolares. Cualquiera que sea la
cifra exacta, lo cierto es que superd con creces cualquier precedente e implico

pérdidas inauditas para las aseguradoras a nivel mundial.

Ahora bien, en el siguiente cuadro, se muestran las estadisticas de los tipos

de desastres mas comunes en los Uitimos afios causados por catastrofes naturales:

‘Cuadro 1. Los desastres originados por catastrofes naturales durante el 2004.

v 4%1%
195 9%

& hundaciones
32%

a Tormentas

0 Terremotos

B Sequfa, incendios forestales
0O Frio, heladas

0 Granizo

m Otras

S

Fuente: Swiss Re, sigma No. 1/2005, Cat4strofes de la naturaleza y catastrofes antropogenias en 2004.
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El Cuadro 2, nos muestra los desastres mas comunes originados por el
hombre durante el afio 2004.

Cuadro 2. Los desastres mas comunes, originados por el hombre (Man-made) durante
el 2004,

8 Catastrofes antropégenas

B Aviacion / Navegacion Espacial

20%

O Navegacion maritima, fluvial y
lacustre

6% M Catastrofes ferroviarias
OMineria

8 Derrumbiamientos de edificios

0O Diversos siniestros grandes

J/

Fuente: Swiss Re, sigma No. 1/2005, Catastrofes de /a naturaleza y catéstrofes antropogenias en 2004.

De manera mas general, se comparan los desastres causados naturaimente
con los originados por el hombre (Man-made):

Catastr_o-fes B
antropégenas,
5.90%

Catastrofes de
la naturaleza,
94.10%

y
Fuente: Swiss Re, sigma No. 172005, Caldstrofes de la naturaleza y catastrofes antropogenias en 2004.

La vulnerabilidad ante sucesos catastréficos ha crecido considerablemente
debido a movimientos demograficos, y el consiguiente aumento en la densidad
poblacional en zonas expuestas como las costas. Las areas urbanas son mas
vulnerables a desastres dado que las personas y los bienes econdémicos estan

aglomerados en las grandes ciudades. Esta vulnerabilidad se agrava debido a mala
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calidad en la vivienda, débiles estandares de construccion, falta de planificacion
urbana y estructura insuficiente. Por ende, los paises con altos grados de pobreza
estan mas expuestos a los efectos sociales perjudiciales que producen las
catastrofes, y tienden a experimentar mayores fatalidades y dafios econémicos mas

severos desde un punto de vista per capita cuando ocurre un desastre.

1.3.2 Distribucién regional de los dafios asegurados 2004

Al igual que en los afos precedentes, Norteamérica, o mas concretamente los
EE.UU., predominaron en lo referente a dafios asegurados. En 2004, la discrepancia
entre los elevados dafos asegurados en los paises industrializados y el alto nimero

de victimas en los mercados emergentes se manifiesta con mayor agudeza.

Mientras que el 96% de todas las victimas por catastrofes provienen de Asia,
tan solo una cuarta parte de los dafos materiales asegurados corresponde a este
continente. EE.UU., en cambio, registré6 aproximadamente un 68% de los danos

materiales asegurados ocasionados por catastrofes, y solo alrededor de un 2% de
las victimas por catastrofes.

67.70%

B 9%

2.40% 020% P4 0.30% 080% 000% 0.10%

Fuente: Swiss Re, No. 1/2005, Distribucién de las victimas por catastrofes en 2004 por regiones y/o estados
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1.4 COMO SE ADMINISTRAN LOS RIESGOS CATASTROFICOS.

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

estrategias pueden ser agrupadas en una de cuatro categorias: evitar el riesgo,
reducirlo, asumirlo ¥/, transferirlo.

1.4.1 ESTRATEGIAS PARA EVITAR EL RIESGO

Fundamentalmente, la manera mas facil de manejar la exposicion de riesgos
catastréficos es evitar dichos riesgos. Sin embargo, practicamente hablando no es la

mejor opcién, ya que el negocio de las compaiiias de seguros es precisamente el de
correr riesgos.

En algunas ocasiones es posible separar los riesgos catastroficos de otros
riesgos asegurados de propiedades y accidentes.

Un enfoque mas practico es implementar una politica adecuada de seleccién
de riesgos para minimizar la pérdida potencial generada por la acumulacién de un
gran numero de pérdidas en un solo evento, es decir, minimizar la potencial Pérdida
Maxima Probable (PML). Esto implica cancelar polizas de manera selectiva o no
renovar pélizas de gran exposicion.

Las herramientas que existen para llevar a cabo esta estrategia son las siguientes:

o Modelos de exposicion a riesgos catastréficos. Con el objeto de
manejar una cartera de manera selectiva para minimizar la potencial PML,
las comparias aseguradoras necesitan cuantificar e identificar las areas

de mayor exposicion. Actualmente se dispone de modelos de simulacion
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por computadora para ayudar a las comparias a entender y administrar
sus carteras para alcanzar el balance adecuado entre la necesidad de
correr riesgos y la necesidad de preservar su integridad financiera ante la
exposicion a riesgos catastréficos.

¢ Guias de seleccion de riesgos. Una vez que las compafias tienen un
buen entendimiento de su exposiciéon a catastrofes, pueden formular de
manera efectiva guias de seleccion de riesgos. Estas guias pueden
utilizarse para disminuir la suscripcién de polizas en areas de gran

exposicion, asi como para fomentar nuevas oportunidades de negocios en
regiones de baja exposicién.

1.4.2 ESTRATEGIAS PARA REDUCIR EL RIESGO

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

reducir los pagos por pérdidas provocadas por catastrofes. Existen dos formas de
reducir el riesgo:

¢ Modificar el riesgo. Otorgar descuentos en las primas para incentivar
al asegurado a tomar medidas para reducir el riesgo como el uso de
contraventanas, tubos de aislamiento, etc.

¢ Restringir la cobertura. Establecer deducibles en los riesgos

catastroéficos, restricciones en la péliza, limitar la cobertura del valor de

reposicion, etc.

La principal herramienta para llevar a cabo esta estrategia son los modelos
catastroficos. Estos son usados para cuantificar el impacto de las estrategias en la
reduccion de riesgos para que las compaiias puedan comparar los costos de esta

reduccion con sus beneficios potenciales posteriores a un evento catastroéfico.
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1.4.3 ESTRATEGIAS PARA ASUMIR EL RIESGO

Una estrategia para asumir el riesgo se enfoca en la habilidad de una
compariia para asumir pérdidas por catastrofes con el respaldo de su propia posicién
financiera. Una tactica ante severas pérdidas potenciales es fortalecer la posicion de
la compania en relacioén al capital. Esto puede hacerse a través de métodos de

financiamientos anteriores al evento o posteriores a éste.

Dada la extrema volatilidad del impacto de pérdidas por catastrofes sobre la
posicién financiera de las compaiiias, es importante que aquellos que constituyen a
la misma, incluyendo a los asegurados y a los accionistas, comprendan en su
totalidad el enorme riesgo asociado a esta estrategia, en particular si se usa de
manera agresiva.

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

Después de la ocurrencia de un evento catastréfico, la posicion financiera de
la compafila puede verse seriamente afectada, incrementandose de manera
significativa el costo de adquisicion del nuevo capital. Actuaimente a través del
mercado de capitales se ha abierto una alternativa de financiamiento para las
compariias estadounidenses después de la ocurrencia del evento catastréfico. Esto
es a través de Opciones Catastréficas de Venta de Acciones (Catastrophe Equity
Puts), Reaseguro Financiero, o a través de la emisién de deuda por medio de lineas
de crédito o Pagarés de Capital Contingente (Contingent Surplus Notes).
Posteriormente se hablara en detalle de éstas nuevas alternativas de financiamiento
que ofrece el mercado financiero, siendo éste el objetivo de este trabajo.
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1.4.4 ESTRATEGIAS PARA TRANSFERIR EL RIESGO

Una estrategia para transferir el riesgo es trasladar el impacto financiero
potencial de eventos catastroficos a otras entidades, tipicamente a cambio de una
cuota determinada. Esta cuota refleja el costo esperado a largo plazo de las
pérdidas transferidas, asi como un determinado margen para cubrir los gastos y el

costo de capital utilizado para absorber la volatilidad de las pérdidas potenciales por
eventos catastréficos.

La forma tipica para transferir el riesgo es a través del reaseguro tradicional
en sus diferentes modalidades (proporcional y no proporcional). Sin embargo,
actualmente se ha estado desarrollando una innovadora forma de transferir el riesgo
al mercado financiero.

Las herramientas disponibles para llevar a cabo este tipo de transferencia son
las opciones catastroficas del Chicago Board of Trade (CBOT) y del Bermuda
Commodities Exchange (BCOE), y Bonos Catastréficos. De igual forma,
posteriormente se hara una descripcién detallada de estas aiternativas.
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CAPITULO II

TRANSFERENCIA DE RIESGO TRADICIONAL

2. REASEGURO TRADICIONAL
2.1 DEFINICION DE REASEGURO

El reaseguro es el “seguro de los aseguradores”. Mediante el reaseguro, los
aseguradores directos descargan parcialrhente los riesgos asumidos que rebasen su
capacidad, o que por otras razones no deseen asumir solos. Puesto que los socios
de negocios del reasegurador son compafias de seguros u otros reaseguradores,
en el pasado, el reasegurador apenas tenia contacto con el publico. Si el publico se
interesaba por la funcién y los problemas del reaseguro, era principalmente porque
una empresa de reaseguros se hallaba en dificuitades o porque tenia que pagar
grandes sumas de indemnizacién tras una catastrofe de la naturaleza. La imagen

actual es otra: hoy, también las companias de reaseguro tienen protagonismo en el
publico.

2.1.1 PRESENTACION ESQUEMATICA DE LA DISTRIBUCION DE
RIESGOS MEDIANTE EL REASEGURO

» Asegurado

Objeto del riesgo (persona o bien o conjunto de ambos).

> Contrato de reaseguro (poliza)
Es el Unico documento de caracter técnico, comercial y legal que vincula la

relacién entre las dos partes, deberda contener clausulas que en forma
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inequivoca indiquen el camino a seguir por ambas partes con el fin de que se
cumpla con los compromisos

> Asegurador directo (cedente)

Asume el riesgo y responde por la totalidad frente al asegurado.

» Cesion (cesién en reaseguro)

Si el asegurador directo no desea aceptar la totalidad del riesgo, “cede” una

parte a un reasegurador o a varios (cesionarios). Automaticamente se convierte en
“cedente”.

» Reasegurador (cesionario)

Asume su parte en el riesgo y responde por ella frente al asegurador directo.

» Retrocesion

Si el reasegurador no quiere asumir enteramente la parte aceptada,
“‘retrocede” una porcién a uno o a varios reaseguradores, en una operacién
denominada “retrocesion”, que le confiere la calidad de “retrocedente”.

» Retrocesionario

Asume su proporcién en el riesgo y responde por ella frente al reasegurador.

2.2 ESTRUCTURA DEL REASEGURO

Técnicamente, se dice que las companias de seguros primarios ceden el
negocio cuando venden parte de su cartera de seguros a compaiias
reaseguradoras. La parte de la cartera que se mantiene se conoce como la
proporcion de retencion. La compania que cede puede a su vez adquirir parte de las
pélizas cedidas por otras companias. Las companias reaseguradoras que adquieren
pblizas de aseguradores primarios pueden vender o retroceder, parte de esas
carteras de seguros a otras compafias de reaseguros, mientras que los
retrocesionarios a su vez adquieren carteras de seguros de sus homologos en la

industria de reaseguros. Por tanto, el mercado global de reaseguros proporciona una
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diversificacion adicional de los riesgos a través de la comunidad aseguradora
internacional.

Una cartera de seguros esta balanceada cuando contiene muchas pélizas que
cubren sucesos similares cuyas ocurrencias son independientes entre si. En una
cartera balanceada la proporcién de pérdida es razonablemente predecible, dado
que la Ley de los Grandes Numeros de Bernoulli tiende a prevalecer, aunque puede
haber amplias discrepancias entre pérdidas esperadas y realizadas. Por tanto las
exposiciones a riesgos de la mayoria de las compariias se manejan cediendo parte
de sus carteras de seguros al mercado reasegurador. En el caso de exposiciones
ante catastrofes, los riesgos de sucesos individuales no son independientes entre si

porque todos los titulares de pélizas se ven afectados cuando ocurre el siniestro.

Entonces, cuando acontece un desastre, varias exposiciones de propiedades
se agrupan dentro de ciertas regiones y las pérdidas agregadas tienden a ser muy
altas. La agregacion de varias pélizas de seguroc que cubren sucesos catastréficos
no reduce el riesgo de la comparia aseguradora a través de la diversificacién de su
cartera. Esto hace que sea virtualmente imposible que una compaiia independiente
cargue con todo el riesgo, es decir, debe ceder algunas exposiciones a catastrofes a
compafiias de reaseguro. Estas exposiciones a riesgos potencialmente grandes se

redistribuyen aun mas entre las compariias de reaseguro a través de acuerdos de
retrocesién.
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El reasegurador retrocede parte de sus primas
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® ® oo L N Exposiciones a riesgo individuales de los
Asegurados o0 o0 o0 clientes.
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Adaptado de Swiss Re, Introduccién al reaseguro, Zurich, 1996,

Los riesgos por catastrofes pueden amenazar la solvencia de compaiias de
seguros individuales debido a la exirema aglomeraciéon de pérdidas. Cuando
sucesos catastréficos presionan severamente la estabilidad de toda la industria de
seguros, se les conoce como cataclismos®. En realidad, estos riesgos no pueden
obtener cobertura de seguros y se convierten en los llamados riesgos no
asegurables, porque las compafias de reaseguros no desean comprometer su
capital en cubrir estas exposiciones exiremas, aun cuando la probabilidad del
suceso es relativamente baja.

Las carteras de seguros bien balanceadas tipicamente estan cubiertas por
tratados obligatorios de reaseguro proporcional. El reaseguro obligatorio
compromete a un asegurador directo a ceder una parte de todas las pélizas de
seguros a una compaifia de reaseguros. Las grandes exposiciones a riesgos no

balanceadas, tales como riegos por catastrofes, frecuentemente se ceden en el

® Cutler & Zeckhauser, 1999.

22




mercado de reaseguros como tratados facultativos no proporcionales. Los tratados
de seguro facultativos proporcionan cobertura contra factores individuales de
riesgos, como tormentas de viento, terremotos, etc. Los tratados de reaseguro
obligatorio y facultativo pueden ser proporcionales o no proporcionales.” En los
tratados de reaseguros proporcionales no existe una divisién predeterminada de
primas y pérdidas. Un tratado no proporcional tipicamente define un deducible, una
retencion neta o un punto de adherencia, hasta el cual el asegurador directo cubrira
las pérdidas. La comparia de reaseguros estd obligada a cubrir toda pérdida que

exceda el deducible hasta un monto maximo determinado, algunas veces conocido
como punto de agotamiento.

La cobertura proporcionada dentro del rango de pérdida se determina por el
punto de adherencia y el punto de agotamiento, generalmente se llama nivel. Una
exposicién de seguros dada se puede dividir en diferentes niveles, cada uno de las

cuales puede ser cubierto por diferentes tratados de seguros y mecanismos de
transferencia de riesgos.

Las exposiciones a riesgos por catastrofes usualmente estan cubiertas por
tratados (contratos) de seguro de exceso de pérdidas no proporcionales, donde el
cedente consigue cobertura de seguros de las compafiias de reaseguro en el caso
que un suceso catastréfico produzca una pérdida mayor que el deducible, el punto

de adhesidn, y hasta un monto maximo, punto de agotamiento.

Las exposiciones a riesgo por catastrofes pueden estructurarse en una serie
de niveles de seguro, definidas por diferentes puntos de adherencia y agotamiento.
Los niveles de seguros pueden manejarse independientemente dentro del deducible
y el maximo contractual, es decir, diferentes porcentajes de cada nivel pueden

cederse de acuerdo con la capacidad total de la compafia de seguros de asumir
diferentes exposiciones a riesgos.

7 Swiss Re, 2000.
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2.3 FORMAS BASICAS DEL REASEGURO

2.3.1 REASEGURO FACULTATIVO

Reaseguro facultativo = reaseguro de riesgos individuales.

El reaseguro facultativo es la forma mas antigua del reaseguro. Mediante la
misma se reaseguran riesgos individuales, y el asegurador directo decide libremente
si cede en reaseguro un riesgo y, de hacerlo, la proporcién del riesgo. También el
reasegurador es libre de aceptarlo o de rechazarlo (caracter facultativo).
Primeramente, el asegurador directo tiene que presentar al reasegurador una oferta
exactamente definida, en la que figuran todas las informaciones sobre el riesgo
ofrecido. Seguidamente, tras el examen correspondiente de la oferta, el

reasegurador decide si acepta el riesgo o lo rechaza.

Del reaseguro facultativo se hace uso, cuando tras el agotamiento de la
retencién asi como de otras posibilidades existentes de reaseguro obligatorio, al
asegurador directo le queda una suma de seguro restante, o si una poéliza contiene

riesgos excluidos del reaseguro obligatorio.

En el reaseguro proporcional, el asegurador directo tiene que ofrecer el riesgo
por asegurar facultativamente a las mismas condiciones y primas convenidas entre
él y el asegurado (condiciones originales). No obstante, mediante acuerdo especial
pueden convenirse excepciones a esta regla. Ello muestra que el contrato de
reaseguro es absolutamente independiente del contrato entre el asegurador directo y
el asegurado, pero que las condiciones, a no ser que se estipule otra cosa, son
practicamente idénticas. Asi, entre el asegurado y el reasegurador no existe ninguna
relacién juridica y consiguientemente tampoco ninguna pretension legal. Ademas del

reaseguro proporcional facultativo hay también el reaseguro no proporcional
facultativo.
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2.3.2 REASEGURO OBLIGATORIO

En el reaseguro obligatorio, el asegurador directo esta obligado a ceder al
reasegurador una parte contractualmente estipulada de los riesgos definidos en el

contrato de reaseguro; el reasegurador esta obligado a aceptar esta parte: de aqui el
término “obligatorio”.

Por tanto, el reasegurador no puede denegar la cobertura para riesgos

individuales, asi como tampoco el asegurador directo puede decidir no ceder tales
riesgos al reasegurador.

Por regla general, el contrato de reaseguro obligatorio puede ser cancelado
cada afio.

2.4 TIPOS DE REASEGURO

2.41 REASEGURO PROPORCIONAL

En el reaseguro proporcional, primas y siniestros se reparten entre el
asegurador directo y el reasegurador en una relacion fijada contractualmente. Segun
el tipo de contrato, esta relacion es idéntica para todos los riesgos bajo un mismo

contrato (reaseguro de cuota-parte), o la relacion puede variar de un riesgo a otro.

El precio del reaseguro proporcional se expresa en la denominada comision
de reaseguro.

Originalmente, el objeto de esta comision era compensar al asegurador
directo por sus gastos de administracién, que al reasegurador no se le producen en
la misma medida. Entre estos gastos cabe citar las comisiones de agentes, gastos
administrativos internos y de liquidacion de siniestros, aunque se excluyen los
gastos de peritaje y de pleitos.
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Sin embargo, en la actual lucha competitiva de los aseguradores directos, el
nivel de las tasas de prima frecuentemente es insuficiente: la prima original que
queda tras deduccion de los gastos de administracion del asegurador directo ya no
alcanza para pagar los siniestros. Por esta razoén, los reaseguradores estan
adoptando cada vez mas la decision de devolver al asegurador directo como
comisién de reaseguro Unicamente aquella parte de la prima original que no ha sido
consumida por los siniestros. Asi, las comisiones de reaseguro se orientan cada vez
mas a criterios comerciales y no consideran los gastos efectivos del asegurador

directo. Por regla general, esta comision se define contractualmente como un
porcentaje de la pnma original.

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

A) REASEGURO DE CUOTA-PARTE

En el reaseguro de cuota-parte, el reasegurador asume un porcentaje fijo
(cuota) de todas las pdlizas de seguro que un asegurador directo ha suscrito en un
ramo o en ramos particulares definidos en el contrato. Esta cuota determinara la

distribucion, entre el asegurador directo y el reasegurador, de las primas y siniestros.

Esta modalidad de reaseguro es sencilla de manejar y ahorra costes. Su
desventaja reside en el hecho de que el contrato de cuota-parte no tiene
suficientemente en cuenta las diversas necesidades de reaseguro, pues mueve todo
sobre una misma banda. Caracteristica principal del contrato de reaseguro de cuota-
parte es que no homogeniza la cartera, por lo que no recoge mas que

insuficientemente los riesgos “punta” (sumas aseguradas muy elevadas).

No obstante, estos tipos de contrato de reaseguro tienen sus aplicaciones: el
contrato de cuota-parte es adecuado especialmente para companias jévenes o que
se inician en un nuevo ramo de seguro. Puesto que todavia carecen de experiencia,

tienen a menudo dificultades en la determinacion de la prima correcta. Con el
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reaseguro de cuota-parte, el reasegurador asume el riesgo de una posible
estimacion errénea.

El reaseguro de cuota-parte halla también buena aplicacion cuando se

quieren mantener dentro de ciertos limites los riesgos de fluctuaciones inesperadas
y riesgos de cambios.

B) REASEGURO DE EXCEDENTES

A diferencia del contrato de cuota-parte, en el reaseguro de excedente de
sumas el reasegurador no participa en todos los riesgos, sino que el asegurador
directo retiene todos los riesgos hasta un determinado importe de responsabilidad en
la retencion (maximo). Esta retencion maxima puede fijarse diferentemente segun el
tipo de riesgo. Los importes de responsabilidad que superan el maximo los cubre el
reasegurador. La obligacién de aceptacion por parte del reasegurador se limita en
importe mediante los denominados excedentes, definidos por un determinado
numero de maximos. De la reparticion entre retencion y cesion 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.

El automatico (parte del excedente total de un riesgo o sea de la cantidad que
rebase a la retencién) suele repartirse en dos excedentes denominados Primer y
Segundo Excedente respectivamente; la razon de esta division (a veces con mas de
dos excedentes) descansa en lo siguiente: los riesgos de la cartera de un cierto
ramo o subramo como por ejemplo, los que integran al ramo de diversos —
miscellaneous- son de diferente tamafio y la division en los dos mencionados
excedentes es util para el reasegurador con el fin de que puede darse cuenta si hay
o no equilibrio entre las primas y riesgos que se desee ceder y se tenga la

probabilidad de que la operacion no ofrezca desviaciones importantes que podrian
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afectar al contrato. En general, la capacidad de cada excedente es multiplo de la
retencién.

Contrariamente al reaseguro cuota-parte, el contrato de excedentes es un
medio excelente para conferir equilibrio (homogeneidad) a la cartera del asegurador

directo y, de este modo, limitar las exposiciones excesivas.

C) REASEGURO MIXTO

Se trata de una mezcla de las dos formas anteriormente mencionadas, es

decir, el reaseguro opera a cuota parte mientras qgue la cuota no rebase la retencién
de la cedente; en este caso opera en excedente.

2.4.2 REASEGURO NO PROPORCIONAL

En el reaseguro no proporcional no existe ninguna relacion fija
predeterminada segun la cual como las primas y siniestros deben ser repartidos
entre el asegurador directo y el reasegurador.

La reparticion de los siniestros se efecttia segun la pérdida ocurrida. Se define
contractualmente hasta que limite (prioridad o deducible) el asegurador asumira el

importe de los siniestros. Por su parte, el reasegurador tiene que pagar todos los
siniestros por encima de esta prioridad.

Como precio por esta cobertura, el reasegurador pide una parte adecuada de
las primas originales. Para la determinacién de este precio, el reasegurador
considera la siniestralidad de afos anteriores (tarificacion empirica) y la
siniestralidad esperada de acuerdo con el tipo y la composiciéon de los riesgos
cubiertos (tarificacién en base a la exposicion).

28



2.4.2.1 METODOS DE TARIFICACION NO PROPORCIONAL

A) LA TARIFICACION EMPIRICA

Este método se basa en los siniestros acaecidos en el pasado. Mediante las
correcciones pertinentes, las estadisticas de los siniestros del pasado transmiten

una buena imagen de la carga siniestral con la que ha de contarse en el futuro.

B) LA TARIFICACION BASADA EN LA EXPOSICION

Si el material estadistico de siniestros es insuficiente, se procura recurrir a

una cartera comparable con la que se haya reunido suficiente experiencia siniestral.

La futura siniestralidad que es de esperar puede entonces calcularse
cuantificando las diferencias entre la cartera por tarificar y la cartera de referencia.
Asi, ya no son determinantes los siniestros ocurridos efectivamente, sino los

siniestros probables en base a la informacion sobre los riesgos contenidos en la
cartera.

Ambos métodos han encontrado una amplia aceptacion, por lo que el contrato
de exceso de pérdida se ha convertido en un instrumento importante en la

proteccién del asegurador directo contra siniestros grandes y contra cimulos de
siniestros.

2.4.2.2 REASEGURO DE EXCESO DE PERDIDA

El Reaseguro No Proporcional, a su vez, se divide en reaseguro de exceso de
pérdida por riesgo, exceso de pérdida por evento y exceso de pérdida por periodo
(denominado también reaseguro stop loss).
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El reaseguro de exceso de pérdida (en ingiés Excess of Loss, abreviado: XL)

tiene una estructura muy distinta a la de las modalidades proporcionales
comentadas anteriormente.

Mientras que en las modalidades proporcionales son las sumas aseguradas
las que determinan la cesion, en el reaseguro de exceso de pérdida lo son los
importes 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 importe de la suma asegurada.

Los siniestros que superen este monto tiene que pagarlos el reasegurador hasta el
limite de cobertura convenido.

Asi, mientras que en los contratos proporcionales el reasegurador participa en
todos los siniestros que afecten a las polizas reaseguradas, en los contratos de
exceso de pérdida el reaseguro paga, hasta el limite de cobertura convenido,
“solamente” aquellos importes por encima de la prioridad.

Son tres las formas en las que se desarrolla este método:

1. Exceso de pérdida por riesgo (cobertura operativa Working Cover- WX/L);
2. Exceso de pérdida por evento;

3. Exceso de pérdida por periodo.
A) REASEGURO DE EXCESO DE PERDIDA POR RIESGO
En el reaseguro de exceso de pérdida por riesgo (WX/L), el asegurador pagara, por
cada riesgo, la totalidad de las reclamaciones que se presenten durante un cierto

periodo y hasta una cierta cantidad (prioridad), y el excedente, de haberlo, lo
solventara el reasegurador hasta un cierto limite.
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Esta forma de reaseguro se denomina también de Pérdida individual acumulada
(cobertura operativa o exceso de pérdida de operacién) y su finalidad principal es la
de limitar la responsabilidad de la compafia cedente cuando se presente un
siniestro, el cual dafie en forma relevante algun riesgo; por lo que se logra evitar

cualquier derivacién correspondiente a la cartera que se quiere proteger.
B) REASEGURO DE EXCESO DE PERDIDA POR EVENTO

Sobre un conjunto de riesgos asegurados y que originen un cierto namero de
reclamaciones como consecuencia de la relacion de un evento, el asegurador

pagara hasta una cierta cantidad fijada de antemano vy, el excedente, de haberlo, lo
pagara el reasegurador,

Por esto, ésta clase de reaseguro toma los nombres de Reaseguro de Catastrofe

(Catastrophe Excess Reinsurance); Reaseguro de Desastre (Disaster Reinsurance)
o Cobertura de Choque (Shock Cover).

C) REASEGURO DE EXCESO DE PERDIDA POR PERIODO

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

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

Se denomina reaseguro “stop loss” en virtud de que limita la pérdida de la
cedente sobre el total de la cartera (en un cierto ramo); protege ampliamente a la
cedente en el sentido de que dicha proteccion esta directamente ligada a los
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resultados del afio de la cedente; en otras palabras, permite a la cedente la
formulacién de su presupuesto anual al principio del periodo, conociendo de

antemano la cantidad que por concepto de siniestralidad se tiene que pagar durante
el periodo.

2.4.2.3 LOSS-RATE Y LOSS-RATIO

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

que se usan en este tipo de cobertura significando respectivamente:

Por Loss-Rate se entiende, la relacion que hay entre siniestros ocurridos en
un cierto periodo y el total de la suma asegurada, cantidad que varia afio tras afo,
segun ocurran los siniestros y en este caso, el limite de responsabilidad del

reasegurador se define como porcentaje entre la cuota y la prima, expresandose
como fraccién de suma asegurada.

Por Loss-Ratio se entiende la relacién entre siniestros ocurridos y la prima del
periodo, y se define como porcion de la prima consumida por los siniestros,
expresandose el limite de responsabilidad del reasegurador como un porcentaje del
ingreso anual de prima.

En general se usa este segundo concepto, sin embargo, el reaseguro stop
loss puede referirse a cualquiera de las dos formas, habiendo una estrecha relacién

entre loss-rate y loss-ratio (la relacion entre éstas es igual a la prima promedio)®.

Para fa cotizacion de esta clase de reaseguro se solicitan estadisticas de
varios afios (minimo diez); la diferencia para determinar la prioridad de la cedente

usando uno y otro de los dos procedimientos es la siguiente:

1. En el stop-loss basado en el loss-rate, o sea en sumas aseguradas,

prioridad y prima de la cobertura se establecen como porcentaje del total

® “REASEGURQO", Dr. Antonio Minzeni Consorti, 2da. Edicién-2000/ Coordinacion de Servicios Editoriales. Facultad de
Ciencias, UNAM.
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de las sumas aseguradas, por lo que dicha prioridad varia en proporcion a
la variacion de las sumas mencionadas, siendo independiente de la prima
y de la cuota promedio de la cartera.

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

calculada esta ultima, tendra sus repercusiones negativas en el
reasegurador.

La situacion de que se habla se ha verificado en los ultimos afos en el mundo
del reaseguro, lo que ha obligado (considerando también otros factores como un
aumento en siniestros catastréficos de la naturaleza) a la aplicacion de condiciones

restrictivas de los contratos y a un encarecimiento en los costos de los mismos.

2.5 REASEGURO CATASTROFICO

El reaseguro catastroéfico es un medio de proteccién al asegurador contra una
reduccién significativa en sus recursos financieros debido a la acumulacién de
pérdidas por un solo evento y, al mismo tiempo, ayuda a reducir el potencial de la

pérdida de una manera controlable, la determinacion de su costo juega un papel
importante en la operacion.

Cada reasegurador tiene sus propios sistemas para determinar cuotas y
primas, sin embargo hay factores de caracter general que se toman en cuenta, como
por ejemplo el grado de exposicién y acumulacion de los riesgos que se pretende
cubrir, investigando si la cobertura solicitada esta apoyada por otros reaseguros, ya

sea proporcional o de exceso de pérdida (denominado como primarios) y de que
manera, porque todo esto influye en:
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a) La reduccion de la pérdida catastrofica (de ocurrir);

b) Las condiciones de mercado;

c) El historial de los resultados de la cedente (utiidades o pérdidas durante
varios anos) y reputacion de su manejo y de la situacién financiera;

d) La experiencia de la cedente en lo referente a manejo de contratos de
reaseguro.

La prima que se otorgara sera un porcentaje de la exposicion del contrato, es
decir, de la cuota en linea o también basada en el pay back.

Cuando se trata de terremoto, los periodos de recuperacion dependen de la
exposicion de cada capa del evento, la que en general se mide calculando el
porcentaje que representa la prioridad de los cimulos que se protegen; obviamente

mas largo es el periodo de recuperacién entre mayor es el porcentaje mencionado.

Al estructurar un contrato catastrofico se define el tiempo de una catastrofe,
asi por ejemplo, en el caso de los temblores se considera como un solo evento todo
el que ocurra en un plazo de 72 horas; se trata de un contrato catastréfico para
riesgo de vida, en lugar del tiempo, se toma en cuenta el nimero maximo de
victimas que pagara la cedente en caso de accidente; dicho nuamero variara de

compaiiia a compafiia segun sus posibilidades, por encima de ese nimero operara
el contrato.
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CAPITULO II1

TRANSFERENCIA DE RIESGO NO-TRADICIONAL

3. REASEGURO FINANCIERO
3.1 REFERENCIAS

Los dos sistemas bajo los cuales ha operado el reaseguro durante décadas
se denominan: proporcional (Cap.2) y no-proporcional, mismos que hoy se conocen
como Reaseguro Tradicional. Estos siguen procedimientos técnicos-estadisticos,
donde su objetivo principal es: apoyar al sector asegurador de cualquier tamafio y

calidad, ofreciendo la posibilidad de atender ampliamente las necesidades del
mercado.

Sin embargo en las ultimas décadas, se ha agregado otras formas de
transferencia de riesgos entre las cuales destaca el Reaseguro Financiero el cual
puede considerarse como un tercer sistema de reaseguro porque sigue un
procedimiento que lo acredita como tal. A todas estas nuevas formas de

transferencia de riesgos se les da el nombre de reaseguro no tradicional.

3.2 HISTORIA

Debido a las grandes pérdidas que ha sufrido el reaseguro internacional a
consecuencia de grandes catastrofes (Cap. 1), limité la capacidad catastréfica del
reaseguro, mientras, la demanda de cobertura del riesgo de esa naturaleza
aumentaba considerablemente.

Se empez6 a hablar de empresas que otorgarian proteccion finita (o sea

limitada), termino apto a describir una categoria de coberturas de caracter financiero
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en el campo del seguro; en un principio, los convenios de riesgo finito (finite risk)
eran puras transacciones bursatiles sin componente alguno de transferencia de
riesgo; de esta manera se corria el riesgo de distorsionar la imagen de la situacion
financiera del usuario; solamente en la década de los ochenta, tanto en los Estados
Unidos de Norte América como en inglaterra (los pioneros del Reaseguro
Financiero), se introdujeron normas que regulaban de manera relativa a la
operacion; en el primer caso siguiendo los criterios del Financial Accounting
Standard Board (FASB) y, en el segundo, las normas del Department of Trade and
Industry (D.T.l); ademas, el Instituto de Actuarios de Londres sostuvo y sostiene

juntas regulares para tratar el tema y constatar su desarrollo.

3.3 DEFINICION

La definicion mas apta para describir la operacion de reaseguro financiero es
la siguiente:

Una transaccion entre una compariia que asume un riesgo (el reasegurador) y
un asegurador (la cedente), en donde el riesgo transferido se limita a riesgo de
inversion, riesgo de crédito y riesgo de tiempo, estableciéndose un limite agregado

de responsabilidad para la compania que asume el riesgo.

3.4 TERMINOLOGIA DEL REASEGURO FINANCIERO

El Reaseguro Financiero ha introducido nuevos términos relacionados con el
tipo de riesgo cubierto y con clausulas y caracteristicas propias de los convenios que

regulan las relaciones entre las dos partes; a continuacién se describen los
diferentes tipos de riesgos:

a) Riesgo de activo (Asset risk). es el riesgo en que puede incurrir una
institucién de seguros en caso de que al cierre de un ejercicio el calculo de los

activos no coincida con las responsabilidades asumidas, o sea, cuando el volumen
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de las primas, en un cierto ramo o en el conjunto de los ramos en que opera una
aseguradora, no alcanza los valores esperados debido a tasas de interés que se han

demostrado insuficientes en comparacion con las hipotesis.

b) Riesgo de inversion (Investment risk): el riesgo en que puede incurrir el

reasegurador si los réditos de los fondos invertidos resultan menores de lo previsto.

c) Riesgo de crédito (Credit risk): es el riesgo que se origina si las cantidades
que se deben al reasegurado por parte del reasegurador, segin convenio, resuitan
incobrables por diferentes motivos.

d) Riesgo de tiempo (Timing risk): es el riesgo de que los siniestros esperados
se liquiden antes de lo establecido, reduciéndose, de esta manera, el periodo de la
inversion del fondo, o sea, el riesgo de una aceleraciéon en el pago de los siniestros
con relacién al esquema previsto al estipularse el convenio entre las dos partes. En
el convenio se usa establecer un esquema para el pago de las perdidas y, de
acuerdo con el mismo, el reasegurador toma sus provisiones en lo referente a la

inversion del fondo y a los réditos que éste debe proporcionarle.

e) Riesgo de suscripcion (Underwriting risk): es el riesgo de que los siniestros

no ocurran segun lo previsto o bien se presenten con mayor intensidad de lo
esperado.

3.5 CARACTERISTICAS DEL REASEGURO FINANCIERO
Se mencionan las mas importantes caracteristicas como sigue:

1. El Reaseguro Financiero es multianual. El convenio se extiende a plazos de

tres y cinco afos, pero se contempla la cancelacion antes de la fecha establecida
aplicandose condiciones particulares.

37



2. El Reaseguro Financiero estd enfocado a los egresos financieros del
proceso del seguro.

3. Ayuda a fondear el pago de pérdidas futuras que sufra la reaseguradora.

4. E| Reaseguro Financiero puede mejorar el balance de la reaseguradora

permitiéndole estructurar su presupuesto anual.
5. Logra reducir el costo del reaseguro tradicional.

6. Ofrece coberturas adicionales al mercado del reaseguro tradicional en caso
de que en este ultimo se presente falta de capacidad.

3.6 COMPRA/VENTA DEL REASEGURO FINANCIERO

3.6.1 COMPRA

Lo adquieren instituciones de seguros que:

a) Desean fondear su reserva de prevision;

b) Quieren encontrar una solucién temporal para completar las reservas que la
Ley exige, o crearlas;

c) Enfrentan un periodo de dificultades econoémicas y que ven en el reaseguro

financiero el instrumento apto para evitar un colapso.

3.6.2 VENTA

Lo venden reaseguradoras especializadas y bien capitalizadas que en general
tienen una sede social en lugares en donde hay una cierta flexibilidad fiscal en el
desarrollo de la operacion.
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3.7 UTILIDAD DEL REASEGURO FINANCIERO

Se ha mencionado la limitacion en la capacidad catastréfica del reaseguro
tradicional; debido a que esta situacion que esta afectando al sector asegurador, el
reaseguro financiero se considera como el instrumento apto para colmar dicho
espacio; en las transacciones del Reaseguro Financiero la compafia cedente
pagara una prima al reasegurador, la cual junto con otras eventuales aportaciones,
se invierte, por parte del reasegurador, en el mercado de valores y, de esta manera,

quedan garantizados pagos futuros que fondean pérdidas también futuras e
impredecibles.

A través de este mecanismo se logra ampliar el fondo para el pago de las
pérdidas, situacion que no ocurre en el reaseguro no proporcional en donde el
reasegurador invierte a su favor, en su pais o en ofros lugares segln la

reglamentacion del mismo, la prima de la cedente y de esta no obtiene ningln
beneficio (la cedente).

Este tipo de transacciones ha encontrado una aceptacién siempre mas
creciente entre el sector asegurador, considerando que permite a este ultimo diluir,
en varios anos, las pérdidas y por lo tanto, tener a su disposicion mayor cantidad de
recursos para sus operaciones diarias; en otras palabras, el reaseguro financiero
ayuda a la aseguradora a “comprar tiempo”.

3.8 ESTRUCTURA DEL REASEGURO FINANCIERO

Las modalidades segun las cuales se desarrolla este sistema de reaseguro
tienen una cierta semejanza con las del reaseguro tradicional, pero solamente en la
forma, en el sentido de que son dos los tipos de cobertura que se otorgan:
Prospectiva y Retrospectiva; se encuentra también formas mixtas especificas para

proteger, resultados contables del afo de diferentes carteras en el mismo convenio
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como cobertura de long tail (larga cola); es decir cuyo arreglo toma algun tiempo

como en caso de responsabilidad civil, gastos médicos, otros similares.

3.8.1 COBERTURAS PROSPECTIVAS

Los convenios correspondientes estan enfocados hacia pérdidas futuras de la

cedente, o sea, a financiar siniestralidad futura de la misma, y se desarrolla segun
dos lineas de convenios:

Convenio prospectivo de acumulaciones de exceso de pérdida (prospective

agregate excess of lose agreement); y convenio cuota parte financiero (financial
quota share agreement).

A continuacién se describen los dos tipos de convenios.

3.8.1.1 PROSPECTIVO.

En este caso, la cedente paga una prima anual al reasegurador, misma que
éste deposita en un fondo, el cual genera réditos financieros; el depobsito y
eventualmente otras aportaciones y réditos serviran para fondear pérdidas futuras de
la cedente, o sea, que las dispersara en el tiempo (duracién del convenio); por esto

se le denomina también spread loss cover (cobertura que diluye pérdidas).

E! mencionado convenio puede pensarse como integrado por tres
componentes:

1) El término prospectivo, el cual quiere significar que se cubriran solamente
pérdidas que ocurriran en el futuro.

2) La palabra acumulaciones, que a su vez indica que la cobertura se

extiende a un agregado de pérdidas individuales, también futuras, y
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3) El termino exceso que significa que la cobertura otorgada por el convenio
se extiende solamente a pérdidas acumuladas futuras, superiores a la retencion de
la cedente.

Los argumentos a favor de este tipo de cobertura estriban en que aro tras
ano se logran suavizar resultados y, ademas, ayudar a la cuotas anuales constantes
durante el periodo en que dura el convenio; hay que entenderlo como un “traje a la
medida” que la cedente disefara, junto con el reasegurador, de acuerdo con sus

necesidades especificas. Su aplicacién, en general, se adapta a la cobertura de
riesgos catastroficos o de dificil asegurabilidad.

3.8.1.2 CONVENIO CUOTA

Es uno de los primeros productos que se desarrollaron en el reaseguro
financiero y su objetivo es “inyectar capital” (recursos frescos) a la reaseguradora

(cedente) y, si fuera el caso, ayudarla a operar en nuevos ramos.

En este caso la cedente transfiere al reasegurador la prima y las pérdidas se
limitan a un porcentaje de la misma. Tienen una cierta similitud con el Cuota-parte
del reaseguro tradicional en el sentido de que, a través de este dltimo procedimiento,
se pueden inyectar recursos frescos a la cedente pactando, en el contrato de
reaseguro, una comision superior a la normal, pero en el caso del reaseguro

tradicional las pérdidas (siniestros) no representan ningln porcentaje de la prima
cedida.

Debido a que se pacta una comision de “reaseguro provisional”, esta forma de

actuar esta también de acuerdo con la estimacion de la utilidad financiera del
' reasegurador o sea, dicha comision se negociara entre un maximo y un minimo; a
continuacién se presenta un ejemplo:
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Comisién de la Cedente Siniestralidad

Minimo 20% mas de 75%
Provisional 50% entre 45% y 75%
Maxima 60% inferior a 45%

3.8.2 COBERTURA RETROSPECTIVA

Estan enfocados a eliminar pérdidas pasadas del balance de una
aseguradora; se desarrolla en tres modalidades:

1. Time and distance policy (T&D). Poliza de tiempo y distancia
2. Loss portfolio transfer (L.P.T). Transferencia de cartera de siniestros.

3. Retrospective aggregate excess of loss agreement (XOL). Convenio de
acumulacion de exceso de pérdida.

3.8.2.1 POLIZA DE TIEMPO Y DISTANCIA

El convenio garantiza a la reaseguradora pagos especificos en tiempos
también especificos en el fututo, basados en la prima pagada por la misma y

aumentada por los intereses que el reasegurador obtenga de la inversion de esa
prima.

La prima es el valor descontado de los pagos a cargo de la reaseguradora
mas algunos cargos; la finalidad del convenio es la de “proporcionar un esquema
estructural de pagos” de tal suerte que, el riesgo, al cual esta expuesto el

reasegurador, sea limitado debido a que algunas pérdidas podrian liquidarse antes
de lo esperado.

Esta modalidad encuadra en el tipo de convenios de acumulacién de exceso

de pérdida y asi se le conoce; pero se trata de pérdidas del pasado.
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El total de los siniestros (pasados) se distribuira en un esquema de pagos (por
anos) que iran liquidandose por el reasegurado después de la entrada en vigor del
convenio; si el esquema y pagos de las pérdidas coinciden, el riesgo de suscripcién

puede considerase como eliminado y el Unico riesgo del reasegurador es el de la
inversién.

3.8.2.2 TRANSFERENCIA DE CARTERA DE SINIESTROS

Esta forma de reaseguro opera como sigue: la institucién aseguradora cede al
reasegurador financiero obligaciones pendientes de cumplir de su cartera; el
reasegurador se encargara de la administracion y pago de dichas obligaciones hasta

su extincidn, previo pago del costo necesario para llevar a cabo dicha operacion.

El costo sera aproximadamente el equivalente al valor actual de la reserva de

siniestros que se desea transferir y dependera de varios factores como los
siguientes:

- Analisis de procedimientos que sigue la aseguradora para la suscripcion
de los riesgos;

- Proyeccion de flujo de caja (cash flow) esperado de la inversion de la
reserva transferida.

- Experiencia de los I.B.N.R. y reserva correspondiente constituida por la
aseguradora.

La transferencia puede llevarse a cabo con el método de primas o con el
método de siniestros.
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3.8.2.3 CONVENIO DE ACUMULACION DE EXCESO DE PERDIDA

Se trata de una gama muy amplia de convenios retrospectivos que
comprenden transferencia de pérdidas; se conocen también como coberturas de
desarrollo adverso (adverse development covers) aplicandose a siniestros conocidos

que para una aseguradora representan acumulacion de responsabilidades.

En este tipo de convenio se proporciona a la cedente una cobertura que
exceda la reserva ya constituida, por lo que se busca proporcionar a la cedente
proteccién contra reservas insuficientes. Asimismo, a través de un convenio de este

tipo, se puede proporcionar a la cedente proteccion:

a) En caso de siniestro dificilmente cuantificables (catastrofes)

b) Contra aquellas coberturas de reaseguro que resuiten dudosas en cuanto

a recuperacion de siniestros.

En algun caso, estos tipos de convenios pueden ayudar positivamente a la
cedente en la cotizacién bursatil de sus acciones, siempre y cuando la empresa

cotice en la bolsa de su pais u otra foranea.
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CAPITULO IV

TRANSFERENCIA ALTERNATIVA DE LOS RIESGOS
CATASTROFICOS (A.R.T.)

4.1 GENERALIDADES

La sigla AR.T. (alternative risk transfer), ha hecho un largo camino en la
ultima década en los sectores en donde se habla de riesgos y formas de cubrirlos,
particularmente en seguro y reaseguro, presentandose como una solucion a
problemas con los cuales las dos actividades se enfrentan a diario cuando se trata
de suscribir riesgos de diferentes tipos y tamarios y, especialmente aquellos, que por
sus caracteristicas, pueden originar pérdidas de gran tamafo o sea “catastrofes

naturales u originadas por el ser humano” como se mencion6 en uno de los primeros
capitulos.

4.2 DEFINICION DE AR.T. (Transferencia Alternativa del Riesgo)

ART es un fenémeno generalizado, el cual se caracteriza por la
comercializacion del riesgo, siguiendo caminos no tradicionales por lo que la teoria
de los grandes numeros, en la que descansa la actividad aseguradora asi como los
conocidos procedimientos del reaseguro proporcional y no proporcional, ya no
constituye los Unicos elementos de apoyo para la operacion global.

Se podria decir también que “ART significa transferir, financiar riesgos por
caminos diferentes de los tradicionales buscando una convergencia entre
segurof/reaseguro y los mercados de capital”, se trata de ampliar el espectro de la
asegurabilidad, proporcionando una capacidad de accién mayor en la aceptacion de

los riesgos, cualesquiera que sean los efectos dafinos que puedan producir.
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La demanda de productos alternativos esta en continuo aumento y, bajo
ciertas circunstancias, los reaseguradores se identifican como bancos de inversion
para el sector asegurado; de esta manera el reaseguro tradicional se encuentra
expuesto al impacto de una competencia que antes no existia, considerando,
ademas, que los nuevos productos no son estandarizados, sino hechos segun las
necesidades de cada cliente; agréguese que esta nueva forma de actuar de los
reaseguradores tiene una ventaja para las instituciones de seguros en cuanto que

las ayuda a estabilizar resultados y a aumentar, segln sea el caso, su capital.

Entre las formas alternativas mas significativas de transferencia del Riesgo
Catastréficos, se encuentran las siguientes:

I. Bonos Catastroficos CAT-BONDS

ll. Derivados Catastréficos (Chicago Board of Trade-Cat y Bermuda
Comodity Exchange)

4.3 BONOS CATASTROFICOS CAT-BONDS

4.3.1 REFERENCIAS

La creacidn de los bonos catastréficos se debié a la necesidad de cubrir
grandes propiedades aseguradas, accién que no podia hacer el reasegurador tipico.
Estos nuevos instrumentos nacen como un mecanismo de compensacion contra

desastres naturales, un riesgo que no esta correlacionado con el mercado de capital.

Los dafos causados por el huracan Andrés (1992) y terremotos como el de
Kobe en los noventas, han logrado llamar la atencién tanto de reaseguradores,
aseguradoras y gobierno, provocando que el mercado estadounidense desarrollara

nuevos instrumentos. El costo total de los dafos fue aproximadamente en exceso de
$50 billones de ddlares.
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El primer bono catastréfico fue un bono por $50 millones de délares emitido
en 1998. El principal del bono se pagaba a la comparia de seguros en caso de un
temblor de 7 grados o mas en la escala de Richter en ciertas regiones de Japén. En
los Estados Unidos, los bonos mas conocidos fueron los bonos “Act of God”,
emitidos por Merril Lynch & Co y usados por USAA? (la cuarta compania de seguros
mas grande de Estados Unidos en 1996) cubriendo el evento de huracan en Florida.
El costo a USAA fue cerca de 1 billén de délares y la probabilidad del evento fue de
1%; en este caso hubo dos formas de vender el bono: Una pagada a una tasa de
interés LIBOR (London interbanck Offering rate) mas 273 puntos base: los
inversionistas perderian los intereses ganados si USAA sufria pérdidas por
huracanes durante un periodo de 15 meses las cuales excedieran $1 billon de
délares. Esta forma del bono estaba dirigida principalmente a bancos y
aseguradoras de vida quienes tenian riesgo de capital. La otra forma ofrecia una
prima mucho mayor (576 puntos bases) sobre LIBOR pero el principal de los

inversionistas estaba en riesgo en caso de pérdidas severas por causa de huracan.

Esta forma del bono estaba dirigida a inversionistas agresivos como fondos

mutualistas, fondos compensatorios o reaseguradores que tenian informacion
ventajosa en estimacion de riesgos.

La demanda por los primeros bonos catastréficos fue pequefia pero se ha
incrementado cada afio. El instituto California Earthquake Authority (CEA) fue creado
para proveer seguros en contra de posibles terremotos. Un billéin de bonos
catastroficos para terremotos fueron emitidos por el CEA en 1996, siendo el primer

bono catastréfico emitido por el gobierno de los Estados Unidos.

En México todavia no hay un mercado para estos instrumentos, sin embargo
el impacto de desastres naturales en los Gltimos afios ha propiciado la creacidén de

estos instrumentos y su regulacion por parte del gobierno mexicano (Diario de la
Federacién, 23 Mayo 2003).

® United Services Automobile Association (USAA, por sus siglas en inglés)
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4.3.2 DEFINICION

Los bonos catastréficos son nuevos instrumentos para la prevencion de
riesgos, son parecidos al reaseguro porque protegen contra un exceso de perdida
del asegurador primario. Son bonos que pueden pagar cupones y hasta
posiblemente el principal de manera contingente dependiendo de la ocurrencia de un
evento catastréfico. 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 catastréficos 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
(por ejemplo, un terremoto con una magnitud registrada en la escala Richter). 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 férmula 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, su riesgo moral, sus
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 compafias
mediante simulaciones predicen la probabilidad y severidad de las catastrofes. Otras
sin recursos de modelaje ajustan datos histéricos, 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.
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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. El periodo de pérdida generaimente es
por trimestres. Cuando hay una pérdida que exceda el umbral del nivel de perdida

durante el trimestre, la opcion de compra funciona como un reaseguro.

Dado que los inversionistas en bonos catastréficos 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 catastréfico puede estar tantos puntos arriba de 1a tasa LIBOR,
es decir, las ganancias estan tantos puntos arriba de las tasas de interés basicas

pagadas en los mejores bancos europeos y americanos usados para calcular el
LIBOR.

Los bonos catastréficos son los instrumentos de deuda mas comunes de
seguridad, son como los bonos de gobierno, son opciones en donde el subyacente
en lugar de ser acciones son desastres naturales, como la lluvia, sequia, terremoto,
inundacion, etc., pueden proveer de capital cuando ocurre un evento catastréfico
provocado y no tienen riesgo de crédito. Cuando hay un evento catastréfico, el bono
catastréfico 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.
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4.3.3 TIPOS DE RIESGOS A LOS QUE SE ENFRENTAN LOS SISTEMAS DE
TRANSFERENCIA DE RIESGOS.

Los riesgos mas comunes a los que se enfrentan los bonos catastréficos y el
reaseguro son:

A) RIESGO DE BASE

El riesgo de base se refiere a una correlacion imperfecta o desajuste entre las

pérdidas actuales causadas por el sistema de transferencia de riesgo contratado y
los pagos recibidos por éste.

El reaseguro tradicional de exceso de pérdida tiene riesgo de base igual a
cero debido a que hay una relacion directa entre la pérdida y el pago entregado por
el reasegurador. Un bono catastréfico basado en un indice confiable y no
manipulable (por ejemplo las pérdidas agregadas de la industria de aseguradoras, la
escala de Richter o de Saffir Simpson, la lluvia en Rangoon durante Agosto) esté
sujeto a un riesgo de base. El portafolio de pérdidas de los clientes protegidos por el
bono catastréfico puede no estar adecuadamente representado por el indice y, por lo

tanto, las pérdidas pueden no estar perfectamente correlacionadas con los pagos
otorgados por el bono catastréfico.

B) RIESGO MORAL

El riesgo moral es un riesgo que procede de situaciones en las que el sistema
de transferencia de riesgo no puede observar lo que hace su cliente y que ocurre

cuando éste omite realizar medidas preventivas después de la firma del contrato.

Como el reaseguro es un contrato de indemnizacion ligado a las pérdidas
especificas del asegurador primario, el riesgo moral se presenta cuando éste tiene

menos interés en cuidar la busqueda de pélizas y el control de reclamaciones pues
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sabe que sus pérdidas pueden ser transferidas al reasegurador. En comparacion al
reaseguro tradicional, el bono catastréfico reduce el riesgo moral porque los pagos

que otorga se hacen a partir de un cierto valor en el indice negociado que no puede
ser controlado ni manipulado

C) RIESGO DE CREDITO

El riesgo de crédito puede definirse como la posibilidad de que la contraparte
de un contrato no cumpla con las obligaciones derivadas del mismo, causando por
tanto a sus acreedores una pérdida financiera. Los bonos catastréficos reducen el
riesgo de crédito porque la cantidad del principal de estos bonos estd depositada
hasta el tiempo cubierto que el bono abarca y los fondos siempre estan disponibles,
es decir, el riego de crédito para este tipo de fondos siempre es cero. En cambio, el
reaseguro presenta riesgo de crédito cuando enfrenta reclamaciones potenciales

después de pérdidas catastréficas que exceden los recursos de la reaseguradora.

434 VENTAJAS GENERALES DEL BONO CATASTROFICO CONTRA EL
REASEGURO.

Entre las limitaciones que ha tenido el reaseguro se encuentran:
1) El precio del reaseguro es dificil de calcular.

2) Los costos de transaccion son altos.

3) Los precios deben estar cargados por el reasegurador independientemente
de la disponibilidad a pagar. Una falta de conocimiento acerca de la naturaleza de

los riesgos y eventos ha provocado que los aseguradores y reaseguradores cobren
primas muy altas.
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4) Debido a que el reaseguro tradicional requiere de reclamaciones y de un
proceso de auditoria que ocurre antes de que el pago sea hecho, la disposicién de

efectivo de las reclamaciones tiene un retraso de semanas o0 meses.

Sin embargo, si los reaseguradores han limitado la capacidad de suscripcién
debido a la cantidad de capital requerida para emitir la cobertura del reaseguro, los
bonos catastroficos surgen como una alternativa equivalente o mas barata para
compensar riesgos extremos. Un bono catastrofico requiere que el inversionista
ponga dinero, el cual sera usado para pagar las reclamaciones o dafos si el evento
catastréfico sucede. Al igual que el reaseguro, este bono tiene riesgos de retraso y
morales. Pero a diferencia, el inversionista recibe una tasa de interés mucho mas
alta que la normal en periodos donde no ocurre la catastrofe. Ademas otra ventaja

es que el asegurador no enfrenta algun riesgo de crédito porque e! dinero para las
posibles pérdidas se encuentra activo.

Las reaseguradoras también pueden elegir la compra de bonos catastréficos
para reducir su riesgo de crédito. Esta proteccién reduce la incertidumbre en los
rendimientos de la aseguradora. Los reaseguradores tendran incentivos para invertir
en diferentes tipos de bonos que aquellos deseados por las aseguradoras; es decir,
el interés de los reaseguradores es que haya pérdidas cuando un desastre
catastrofico ocurra, mientras que el de los aseguradores es el de proteccion adn
cuando no haya catastrofes. Si el pago del bono al reasegurador esta directamente
sujeto a sus pérdidas, entonces hay una coordinacion de pagos y de riesgos morales

pero no de riesgos base porque los pagos estan sujetos a un indice general.

Sin embargo, el riesgo de un bono catastrofico no puede ser compensado por
un portafolio de bonos tradicionales o de acciones comunes. El hecho de que los
riesgos catastroficos no estén relacionados con movimientos en variables
econdmicas es el motivo de un mercado incompleto, lo que ocasiona que no exista

portafolio que replique el bono catastréfico. Por otra parte, si se logra desarrollar un
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mercado secundario para los bonos catastréficos, el mercado de riesgos serd mas
eficiente.

En resumen, para comparar cual de los dos instrumentos, bonos catastréficos

0 reaseguro, proveen la mejor cobertura en contra de catastrofes, es necesario hace
notar que:

1) El bono catastréfico tiene riesgo base, mientras que el reaseguro tiene
riesgo de crédito.

2) Los pagos inmediatos del bono comparado a los pagos retrasados del
reaseguro.

3) El costo de implementar cada medida de proteccion financiera.
4) El costo de cada instrumento.
4.4 DERIVADOS CATASTROFICOS

4.41 CHICAGO BOARD OF TRADE

A finales de 1992 comenzaron a cotizarse en la CBOT futuros sobre indices
de siniestros catastréficos y la negociacion de las opciones correspondientes
basadas en ellos, tras varios analisis donde se lleg6 a contemplar el lanzamiento de

otros contratos sobre seguros de otros ramos, principalmente del ramo de saiud y
hogar.

Debido a diversas deficiencias técnicas, que se tradujeron al principio en un
nivel de transacciones muy bajo, el tipo de contrato y su ndmero ha sido mejorado y
ampliado en varias ocasiones.
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Los factores que incidieron negativamente en los primeros anos se pueden
resumir en los siguientes puntos:

a) Falta de liquidez al existir un nimero bajo de especuladores.

b) Falta de representatividad del primer indice empleado (indice 1SO) al
englobar solamente al 65% del mercado y contabilizar siniestros a partir de un
determinado monto.

¢) Un siniestro catastréfico para una comparia puede no serlo para el

mercado, lo que implica que el indice no fluctie mucho y la compafia no recupere
suficientemente.

Los contratos de futuros y opciones inicialmente creados desaparecieron a
finales de 1995, en beneficio de las actuales “cat options”, dejando el mercado de
negociar contratos de futuros a partir de este momento.

4.41.1 PARTICIPANTES EN EL MERCADO

Actualmente se consideran como una proteccion estandarizada, de tal forma
que las opciones para riesgos catastroficos pueden complementar al programa
tradicional de reaseguro en exceso de pérdidas.

Los inversores institucionales pueden utilizar también estas opciones, de tal
manera que se les abre el camino para participar en riesgos tradicionalmente

reservados a la industria aseguradora, sin necesidad de participar directamente en
este sector.

Los aseguradores y reaseguradores obtienen una nueva fuente de capital
para asumir riesgos catastréficos, afadiéndose capacidad al mercado.

Del lado de los compradores, nos encontramos con aseguradores y

reaseguradores. Del lado de los vendedores, aparecen reaseguradores y fondos de
inversion.
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La posicién de aseguradores y reaseguradores, que asumen el riesgo de
pérdidas procedentes de catastrofes en sus carteras de pélizas o contratos de
reaseguro respectivamente, serd basicamente de demanda de opciones de compra
(de transferencia de riesgo o adquisicion de cobertura). Actualmente existe mayor
oferta que demanda sobre la CBOT para estas coberturas de riesgos catastroficos,
ya que hay mayores peticiones de venta de opciones de compra, es decir, de
asuncion de riesgos, que de compra de opciones de compra, o transferencia de
riesgos, provocado fundamentalmente por el nivel bajo actual de las tarificaciones o

precios de las protecciones excess-loss para catastrofes del mercado reasegurador
tradicional.

4.4.1.2. CONFIGURACION DE LA COBERTURA

El negocio con «PCS Cat Insurance Options» se lleva a cabo en el marco de
las llamadas call spreads (estrategia de utilizacién de opciones que tiene interés
para el sector asegurador como transferencia de riesgos) que se configuran de

manera andloga a los tramos individuales del reaseguro tradicional excess loss
catastréfico.

Esta cobertura en capas se logra a través de la combinacion de dos
posiciones opuestas: por medio de la compra y venta simultanea de opciones call

con diferentes precios de ejercicio e igual vencimiento:
- El precio inferior corresponde a la prioridad o aftachment point,
- El precio superior o exit point define el limite maximo de la cobertura.

La analogia con la practica del reaseguro tradicional no proporcional es
evidente: el asegurador compra opciones pagando una prima con el fin de
compensar las desviaciones negativas a partir de una determinada retencion (o
prioridad) de la siniestralidad de su cartera, con los beneficios que obtendra en las

opciones al venderlas a un precio superior correspondiente al aumento de
siniestralidad por encima del nivel del precio de ejercicio.
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La compra de una opcién de compra a precio de ejecucion de 20 y la venta
simultanea de una opcién de compra a precio de ejecucion de 50. De esta manera,
se consigue una proteccion de la cartera entre los niveles del indice de siniestralidad
del intervalo (20,50), al transferir al vendedor de la opcion de compra la siniestralidad

por encima de 20 y hacerse cargo, a su vez, de los excesos sobre 50.

A esta estrategia se le denomina bull spread, o diferencial alcista, estrategia
indicada cuando se considera que la accién tiene una ligera tendencia al alza. Se
trata de una alternativa a la adquisicion de una opcidon de compra cuando las
expectativas son ligeramente positivas y se desea limitar el riesgo de pérdidas. Una

caracteristica de esta estrategia es que el riesgo se reduce en contrapartida a la
reduccion de la ganancia potencial.

En el mercado particular de opciones relativas a protecciones para riesgos
catastroficos, la estrategia anterior es coherente con la tendencia al alza en la
evolucion de la siniestralidad de estos eventos y la necesidad que las entidades

aseguradoras tienen de una cobertura o limitacion de pérdidas para poder asumir
estos riesgos.

4.4.1.3. EL INDICE PCS

Para cubrir un riesgo catastrofico en los mercados financieros, es necesario
referirse a un criterio, un «indice de catastrofes». Se convierte en un factor

indispensable, ya que permite determinar una pérdida o beneficio rapidamente,
calculando el coste del siniestro.

Estos indices cubren todo el territorio de los Estados Unidos (Contrato Nacional) asi
como diferentes regiones por separado {Este, Nordeste, Sudeste, Oeste y Medio

Oeste), y de manera especifica aquellos Estados con un riesgo de catastrofe mas
elevado (Florida, Texas y California).

El indice PCS es un indice de siniestralidad por catastrofes ocurridas durante

el periodo al que hace referencia el contrato. PCS recopila y procesa datos de
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siniestralidad procedentes de aseguradores que representan actualmente entre el

70% y el 85% en cuota de mercado en primas suscritas en No Vida en EE.UU.

Los siniestros incluidos en el indice proceden de pérdidas causadas por
danos a los edificios y a su contenido, gastos de atencién a los asegurados con

posterioridad al siniestro en pdlizas de hogar y pérdida de beneficios en pdlizas de
comercio.

La expresion analitica del indice es la siguiente:

|
IPCSZIOOZ Z ; Sijk

J

Siendo:

Ircs el indice de siniestralidad PCS por catastrofes en el periodo de
exposicion al riesgo;

«i» el nimero de ramos o categorias de seguros;

«j» el numero de estados incluidos;

«k» el nimero de aseguradores que participan en el calculo del indice;

Sik el importe acumulado de los siniestros pagados y pendientes comunicados por el

asegurador «k», en el estado «j», en el ramo del seguro «i» en el periodo de
referencia del contrato.

Las valoraciones del indice lpcs estaran en funcion del comportamiento de la
variable S;x que representa la cuantia acumulada de siniestralidad del periodo
observado en las carteras de los aseguradores que forman parte del indice. Se trata
de una variable aleatoria asociada al proceso de riesgo al que esta sometida cada
compania, pero sélo para los riesgos referentes a los territorios, ramo y causas que
computan en este indice. Y una variable acumulativa, al ir integrando los siniestros
que se van produciendo a lo largo del periodo.
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La precisién del indice PCS utilizado en Chicago ha sido puesta en entredicho
por la Bermuda Commodities Exchange, que ha preferido un nuevo indice aparecido
recientemente, el GCCI (Guy Carpenter Catastrophe Index), juzgado mas preciso y
por tanto con una mayor correlacién con la experiencia individual de cada
asegurador, gracias a las siguientes novedades:

- Desciende en una mayor desagregacion geografica, al referirse no a
Estados sino a cddigos postales.

- EI PCS cubre varios ramos de seguros contra dafios, mientras que el GCCI
se limita a las poélizas de Hogar.

- ElI PCS cubre todos los eventos (inundacién, terremoto, viento, granizo y

motin o revuelta), mientras que el GCCI se limita a los eventos atmosféricos.

- EI PCS calcula los siniestros sobre la base de estimaciones, mientras que el
GCCl se fundamenta en cifras reales.

- EI PCS retiene una representacion de la siniestralidad en puntos de 100

millones de délares, mientras que el GCCIl se expresa en ratio siniestro/suma
asegurada.

4.4.1.4. CARACTERIZACION DE LOS CONTRATOS.
A) ELECCION DE COBERTURA.

Puesto que la diversidad geografica no es la Unica variable en una cartera de
riesgos catastroficos, CBOT introduce a partir de 1996 la posibilidad de actuar en
opciones para tramos bajos, small cap contracts, con un intervalo entre 0 y 20,000
millones de délares de siniestralidad, y opciones para tramos altos, /arge cap
contracts, para pérdidas entre 20.000 y 50.000 millones de délares.
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Coberturas disponibles

Importe de Ia siniestralidad catastrofica

por perfodo y zona en la industria aseguradora

en millones de d6lares.

50.000

Contratos de gran capacidad

20.000

Se busca asi una mayor eficiencia en la proteccién segun la cartera de cada
asegurador o reasegurador, y se acentua la analogia con la practica en el reaseguro
tradicional de exceso de pérdidas, donde la division de la cobertura en varios
tramos, layers, o contratos es habitual.

B) PERIODO DE EXPOSICION AL RIESGO.

En funcién del tipo de transferencia de riesgos, CBOT ha disefiado contratos
donde los meses de denominacion, loss period, se situan al final de cada trimestre y
final del afio. Corresponden con el periodo de exposicion al riesgo, es decir, el
periodo en el que el evento catastréfico debe ocurrir para que sus pérdidas sean
imputadas por PCS al contrato correspondiente.

Dos de estos contratos (Este y California) tienen periodos anuales, reflejando
su dependencia al terremoto. El contrato Nacional tiene periodos trimestrales y

anuales. En los otros cinco contratos se aplican periodos trimestrales.

De esta manera el caracter estacional de algunos eventos catastréficos, como
los ciclones o huracanes, se tiene en cuenta en el sistema, siendo posible, por

ejemplo, la compra de un September contract que permite una cobertura especifica
y exclusiva para el tercer trimestre.
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Se trata de una clara diferencia con los contratos excess-loss catastréfico del

reaseguro tradicional, donde el periodo de duracién del contrato tiene normalmente
un minimo de 365 dias.

Mediante estrategias strip, se puede obtener una cobertura durante el periodo
deseado, combinando la realizacion simultanea de spreads de vencimientos

sucesivos.

Los periodos de denominacion de estos contratos son los siguientes:

Primer trimestre

Junio Segundo trimestre
Septiembre Tercer trimestre
Diciembre Cuart'o trimestre
Anual Ano natural

C) VENCIMIENTO DE LAS OPCIONES.

Las options cat pueden ser ejercidas so6lo en el momento del vencimiento
(opciones estilo europeo).

Después de cada contrato trimestral o anual, continta un periodo de
desarrollo, development period, hasta llegar al vencimiento que se puede situar en
seis meses o un afo, desde el mes de denominacién. Por tanto, el contrato se
sigue negociando hasta la fecha de vencimiento. Si bien los siniestros a computar

se han de producir necesariamente en el transcurso del trimestre o del afo de
denominacién del contrato.

Esta particularidad del mercado es debido a las dificuitades de tramitacién

de los expedientes de liquidacién, lo que provoca la necesidad de este periodo
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adicional para recabar toda la informacion con el fin de determinar el importe total
de siniestralidad real.

Periodo de desarrollo:

6 meses o 12 meses ltras cada periodo de exposicién al esgo trimestral o
anual.

D) LIQUIDACION.

Todas las options cat expiran el Gltimo dia del periodo de desarrollo, final
settlement date, a las 18 horas. El valor del indice PCS en ese momento sera el

utilizado para la liquidacion de los contratos.

Las opciones no ejercidas que estén in the money (cuando el precio de
ejercicio es inferior al precio de mercado en el momento de la emisién) seran
ejercidas automaticamente el dia de liquidacion final o de vencimiento. En otras
palabras, cuando la siniestralidad que define la prioridad minima (attachment poinf)
sea inferior a la siniestralidad efectivamente ocurrida durante el periodo de
exposicién al riesgo del contrato.

La ilustracidén siguiente muestra los periodos de exposicién al riesgo y de
desarrollo para cada contrato, junto al dia de liquidacion final.

FECHA DE LIQUIDACION PCS CAT OPTIONS - CBOT
Mes para Periodo de Periodo desarrolio Dia liguidacion final*
contratacion Exposicion 6 meses 12 meses 6 meses | 12 meses
Marzo Ene-Mar 1abr-30sep | 1abr-31mar | 30-sep 31-mar
Junio Abr-Jun 1 jul - 31 dic 1 jul - 30 jun 31-dic 30-jun
Septiembre Jul-Sep 1 oct- 31 mar 1 oct- 30 sep 31-mar 30-sep
Diciembre Oct-Dic 1ene-30jun | 1ene-31dic 30-jun 31-dic
Anual Ene-Dic 1ene-30jun | 1ene-31dic 30-jun 31dic

*O el dltimo dfa laborable del perfodo de desarrollo si la fecha del cuadro es festiva
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E) VALORACION DEL iNDICE.

Debido a las dificultades para negociar opciones valoradas en dolares
procedentes de siniestros del sector asegurador, se ha desarrollado un sistema para
la valoracién del indice, index valuation, que refleja esta siniestralidad desde cero
hasta 50.000 millones de délares (valor del maximo compromiso asumido en los

contratos de tramo alto).

Para determinar el valor del indice, como ya se ha indicado en el apartado
anterior dedicado a describir el indice PCS, se divide la siniestralidad total del sector

entre 100 millones de délares y se redondea hasta el decimal mas préximo.

Cada punto del indice tiene un valor nominal a efectos de cotizacién de 200

doélares.

" Siniestralidad | . | Equivalente Nominal _

sl sereraali N Mindice PCS 1| Fadatinis e oy o) P

millones de dalares |- =" i} 7." endolares . - |
10 0,1 20
100 1 200
2.000 20 4.000
5.000 50 10.000
10.000 100 20.000
20.000 200 40.000 (Limite de la menor capacidad)
25.000 250 50.000
30.000 300 60.000
35.000 350 70.000
40.000 400 80.000
45.000 450 90.000
50.000 500 100.000 (Limite de la mayor capacidad)

F) PRECIO DE EJERCICIO O DE CIERRE.

Los precios de ejercicio, strike value, se establecen en puntos del indice con
intervalos de cinco puntos.

Para los contratos de capas bajas, el precio de ejercicio oscila entre 0 y 195

para opciones de compra, call, y entre 0 y 200 para opciones de venta, put.
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Para los contratos de capas altas, el precio de ejercicio tiene un rango de 200

a 495 para opciones de compra, call, y de 205 a 500 para opciones de venta, put.

4415 VENTAJAS E INCONVENIENTES DESDE EL PUNTO DE VISTA
ASEGURADOR

Como ventajas del mercado de opciones de la CBOT nos encontramos con

las siguientes, todas ellas en complemento de los programas de reaseguro
tradicionales:

- Complementa las insuficiencias de un programa de reaseguro clasico, como
puede ser la exigencia de una prioridad minima para un asegurador directo pequefnio
o el problema de capacidad para una gran cedente. Es decir, llena los “huecos” no
cubiertos por el reaseguro tradicional.

- Los aseguradores y reaseguradores pueden comprar opciones para riesgos
catastréficos antes, durante y después de una catastrofe. De esta forma, se afnade
rdpidamente una capacidad suplementaria en caso de que ocurra o muy
probablemente ocurra el evento. Es normal que un gran numero de opciones se
compren el mismo dia del inicio de un ciclén tropical.

- Posibilidad de disminuir la retenciéon cuando la capacidad del mercado

tradicional se encuentra en tramos altos o prioridades mas elevadas a la pretendida
por la cedente.

- Equilibrar la cobertura geograficamente.

Si la cartera tiene una baja o alta concentracién de riesgos en una region o
estado en particular, se puede lograr una mayor diversificacion geografica con la
venta o compra de un contrato regional, estatal o nacional.

Con la venta de estos contratos de opciones se asume una exposicion en una
determinada zona y a cambio se obtiene una prima.

- Reconstitucion de garantias flexibles, para un lugar y duracion deseados.
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- Se trata de un sistema completamente publico, donde los precios son los
mismos para cada uno de los participantes. Evitando asi las diferencias de precios

que el reaseguro tradicional aplica tras la cotizacion de cada cartera.

Sin embargo, el sistema presenta algunas debilidades importantes respecto al
reaseguro tradicional:

a) El riesgo de correlacion: la cobertura solamente sera eficiente si las
variaciones de la siniestralidad del asegurador siguen las del indice, lo que no
siempre se consigue, ya que el sistema se basa en la necesidad de obtener un

indice que refleje correctamente las caracteristicas del mercado en su conjunto.

b) En sus primeros afios, el sistema se ha encontrado con un problema
anadido, ya que el asegurador que se aventura en el CBOT debe realizar una
especie de revolucion cultural: pasar de su légica profesional propia (gestionar los

riesgos mediante su mutualizacién), a la de un banquero, que desea ante todo
neutralizar los riesgos.

4.4.1.6 APROXIMACION A SU VALORACION

A) LA APLICACION DE LA TECNICA ACTUARIAL.

La construccién del modelo actuarial para los riesgos catastroficos de la
naturaleza es también una tarea dificil. El planteamiento ideal es el que intenta
modelizar el riesgo como la suma de un gran nimero de variables aleatorias que
representan la exposicion de cada riesgo individual al fenémeno de la naturaleza
tratado. Estas variables aleatorias estarian fuertemente correlacionadas con
coeficientes de correlacion decrecientes conforme la distancia aumente. Este

modelo que se aproxima claramente a la realidad, resulta intratable desde el punto
de vista matematico.

Una aproximacion consiste en calcular el precio de la opcion al final del

periodo mediante simulacion del numero y del importe de los siniestros. Este tipo de
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aproximacién puede ser el punto de partida para la valoracion de opciones que
siguen procesos con algun tipo de salto.

En este sentido, J. Ryan utiliza un modelo de Poisson para la frecuencia de
los siniestros y una distribucion logaritmica normal para la cuantia de los siniestros
procedentes de huracanes y una distribucion normal para la cuantia de los siniestros
procedentes de otros eventos.

Otros modelos se pueden considerar, por ejemplo las distribuciones de

Weibull y Pareto se utilizan para modelizar la cuantia de los siniestros de huracanes.

Lane muestra como ajustar una funcion de siniestralidad total implicita a partir
de los precios cotizados en el mercado del CBOT. A partir de una aproximacion
Gamma a la funciéon de distribucion de la siniestralidad total, se pueden obtener

precios para tramos que no hayan sido previamente negociados.

A modo de conclusion, se admite generalmente que los derivados del
reaseguro de la CBOT funcionan bien como un complemento, pero po como
sustitutos de las soluciones del reaseguro tradicional, ya que al ser contratos
bursatiles estandarizados (a pesar de los esfuerzos realizados en mejorar sus
opciones, para dotarlas de mayor flexibilidad y personalizacion a cada compafiia) se
basan por definicion en una cartera promedio, mientras que los contratos excess-

loss del reaseguro tradicional se refieren a carteras individuales de las cedentes.

Debido a esta diferencia del riesgo de base, las PCS Cat Insurance Options
no pueden sustituir al programa tradicional XL hecho a medida. Su potencial radica
en su capacidad flexible para complementarse, ademas de ser una puerta abierta en
caso de situaciones deficitarias de cobertura, con encarecimiento de costes, en el

mercado tradicional y en aquellos casos donde las carteras tengan una exposicion al
riesgo muy desequilibrada.
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4.4.2 BERMUDA COMMODITY EXCHANGE (B.CO.E)

Las islas Bermudas no solamente concentran el mayor numero de cautivas
del mundo (un 30% del total) sino que se han dedicado a los derivados financieros v,
en fecha reciente (1997) empezd a operar un innovador centro bursatil llamado,
segun la sigla inglesa, B.CO.E, que es una bolsa de productos basico y otros
especificos ofreciendo a la comunidad aseguradora de la Uniébn Americana, la
posibilidad de cubrirse contra riesgos catastréficos y, al mismo tiempo, a los

inversionistas la oportunidad de operar con los productos financieros originados de
€s0s riesgos.

Se trata de una actividad similar a la desarrollada mucho antes por el CBOT
sobre un indice de siniestralidad cuya estructura es diferente, el instrumento usado
por el B.CO.E se denomina opciones catastroficas B.CO.E basadas en el indice de
danos catastréficos (huracanes, tornados, heladas, etc.) originados por las
mencionadas variaciones atmosféricas; indice calculado por el filial de Guy
Carpenter & Co. Inc. (esta ultima conocida en el mundo de los intermediarios del
seguro y reaseguro) y se llama Guy Carpenter & Catastrophe Index (GCCI).

Se calcula siguiendo un procedimiento muy particular: por medio de listas de
zonas postales, considerando el valor de las casa habitacién ubicadas en las
mismas condiciones y que pueden ser afectadas por alguno de esos fenémenos
atmosféricos; se integran con las unidades de reporte correspondientes a cada zona
postal y areas geograficas; el indice se extiende a zonas geograficas de la Unién
Americana como en el caso del CBOT.

Para que una aseguradora pueda participar en la determinacion del indice,
debe haber demostrado que cuenta con los medios necesarios para proporcionar
datos representativos de la siniestralidad con relacion al sector en el cual trabaja;

ademas para ser considerada compania admitida; en cada unidad de reporte que
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proporcione, el nimero minimo de casas aseguradas debe ser de diez con un
minimo de suma asegurada total por 700 mil ddlares.

4.4.2.1 COEFICIENTE DEL VALOR DE PERDIDA

Se entiende como la relacion que resulta dividiendo el monto total de
siniestros pagados por una cuenta catastrofe en una cierta zona postal o geografica

por la exposicion de la compania de la misma (base de exposicion para la compaiiia
0 exposure base).

Dichos coeficientes estan relacionados con un indice catastréfico de Guy
Carpenter, produciéndose dos tipos de indices GCCI, uno por evento (event GCCI)
el cual mide los dafios causados por una determinada catastrofe y, otro, agregado

(agrégate) el cual a su vez ofrece la medida de los dafios acumulados durante un
cierto periodo.

4.4.2.2 TIPO DE CONTRATOS
Las opciones catastroficas son disponibles en tres versiones:

1. Pérdidas por evento (single loss cat. Option)
2. Pérdida agregada (agrégate loss cat. Option) y

3. Pérdidas secundarias (secundary loss cat. Option);

El tamafio de cada contrato es de cinco mil dolares y estan disponibles para

dos periodos: del 1° de enero al 30 de junio y del 1° de julio al 31 de diciembre.

El calculo de su costo es mas laborioso que el correspondiente al del CBOT y,
hasta la fecha, los contratos de referencia son mas limitados; sin embargo, en pocos

afios, han logrado penetrar en el mundo de los aseguradores en la Unidn
Americana.
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Los derivados catastroficos de los dos centros bursatiles mencionados, han
experimentado una buena aceptacion pero circunscrita, hasta la fecha, al territorio
de la Unién Americana; seguiran aplicandose con la intensidad que lo requieran las
empresas aseguradoras que cooperan al indice descrito con probable extension a
otros paises expuestos a eventos atmosféricos siempre y cuando disponga de un

indice confiable y de otros instrumentos que permitan la liquidacion de los siniestros.
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CAPITULO V

EL MERCADO PARA LA TRANSFERENCIA DE RIESGOS
CATASTROFICOS

5.1 CONCEPTO DE MERCADO.

Los mercados han sido, desde sus origenes, lugares de reunién y de
negociacion, celebrados desde la antigiiledad en lugares publicos.

En un sentido amplio, suele entenderse por mercado un determinado fugar
para la contratacion de mercancias y en un periodo de tiempo establecido. Aunque
un mercado no tiene por que ser necesariamente un lugar fisico de contratacion,
delimitado geograficamente, ya que la esencia del mercado responde a la

concurrencia entre compradores y vendedores para la deteminacion del precio
(mercado over-the-counter)'®.

5.2 REFERENCIAS

Hasta mediados de los afios 90, el mercado de reaseguro era la Unica fuente

para transferir exposiciones a riesgos asociados con catastrofes.

Actualmente, las companfas de seguros al iguat que individuos privados y las
corporaciones utilizan el mercado de seguros primarios para reducir sus
exposiciones a riegos a niveles aceptables, pues, venden parte de sus pélizas a
otras comparilas aseguradoras. Esto constituye un principio basico del reaseguro
que ha sido refinado en el mercado mundial de reaseguro. Grandes compafiias de

seguros se dedican sélo a este tipo de negocio de reaseguro a escala global.

% Bl {érmino comercializacidn ha sido utilizado en el ambilo agrario para indicar, en un sentido genérico. el proceso conducior
de los productos desde el agricutior al consumidor
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Siempre gque las exposiciones de seguros permanezcan dentro de limites
monetarios razonables, el mercado de reaseguro funciona correctamente. Sin
embargo, las exposiciones relacionadas con desastres ocurren con relativa
infrecuencia y dentro de intervalos cortos. Estadisticamente, esto se muestra como

picos de sucesos, en lugar de sucesos que se distribuyen equitativamente en el
tiempo.

Los riesgos de poélizas individuales contra desastres estan altamente
correlacionados dentro de areas geograficas, lo cual las hace dificiles de diversificar
a través de la agregacién de carteras. Determinar donde, cuando y cémo sucederén
desastres es muy incierto, aunque los sucesos respondan a patrones estacionales,

por ejemplo la temporada de huracanes, olas de calor, tormentas invernales, olas de
frio, etc.

La severidad de las pérdidas de los sucesos puede variar dramaticamente de
una estacidn a la siguiente, y puede afectar a las compafifas de seguros en formas
inesperadas. No obstante, el mercado de reaseguro ha evolucionado a fravés de
muchos afios sobre la base de relaciones de negocios a largo plazo y

colaboraciones basadas en la confianza mutua entre companias de reaseguros
establecidas.

Por lo tanto, un reasegurador se sentiria razonablemente confiado de que las
excesivas pérdidas incurridas a causa de un contrato de seguros contra catastrofes
desfavorable en un periodo, se compensara por parte de sus socios en perfodos
subsiguientes mediante la operacién de nuevos contratos mas favorables. De esta

manera la industria de seguros ha logrado superar razonablemente bien la
incertidumbre de los desastres.

El mercado de reaseguros contintta funcionando con base en la confianza y
las viejas relaciones de negocios. Esta propuesta impone costos legales y

administrativos relativamente bajos al proceso de reaseguros, proporciona un aito
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grado de flexibilidad contractual y tienen plazos de ventaja cortos a la hora de
organizar coberturas de reaseguro. Sin embargo, conforme aumentan las

exposiciones a riesgos por catastrofes mundiales, esta practica podria cambiar.

La poblacién mundial ha continuado su crecimiento, las economias contindan
prosperando y han acumulado derechos reales mas valiosos, todo mientras se da

una tendencia demogréfica en que tas poblaciones migran hacia regiones que son
mas propensas a catastrofes.

5.3 PRECIOS DE REASEGUROS CONTRA CATASTROFES

El costo de cobertura de reaseguro tipicamente se indica por la tarifa en linea

(TEL), que se deriva de la prima dividida entre el maximo de cobertura."

TEL = Prima / Maximo de Cobertura

Los precios de reaseguros contra catastrofes han seguido un patrén de
desarrollo ciclico. Las primas de reaseguros subieron dramaticamente en el perfodo
posterior al huracan Andrés en 1991. En los afios siguientes, 1995 a 1999, el
mercado se alivib considerablemente, a tal punto que alguno reaseguradores
desafiaron al mercado y cobraron precios negativos. Luego, tras reclamos por

severas pérdidas a causa de tormentas de viento durante 1899, los precios se estan
afirmando una vez mas'?.

"' Froot, 1959; Guy Carpenter, 2000
'? Mientras que los recientes atagues termoristas contra en Centro Mundial de Gomercio en Nuava York se relacionan con un

desastre causado por el hombre, las pérdidas totales estimadas alrededor de los 30 mil millones de délares de EE.UU.
presionara a toda Ja industna de reaseguras y subird los precios por reaseguros en general
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El desarrollo de los precios de reaseguros contra catastrofes
Tarifa en linea (TEL) 1989-2000
[Indice: 1989 = 100]
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Fuentes: Guy Carpenter & Company, The world catastrophe reinsurance market 2000.

La naturaleza ciclica de los precios de reaseguros indica que la incertidumbre

implicita puede ser influenciada por las pérdidas inmediatas producto de sucesos

catastroficos importantes.

Cuando ocurren pérdidas catastréficas severas, la solvencia de companias de
reaseguros marginales se ve amenazada, y las reservas acumuladas de las
companias bien capitalizadas se agotan considerablemente. Por el contrario,
durante largos periodos con frecuencias de pérdida relativamente bajas, las
companias de reaseguros acumulan grandes reservas que les permite ejercer un

comportamiento mas agresivo en cuanto a precios.

El tamano de las reservas acumuladas, y por ende la capacidad generai de la
industria, parece influenciar tendencias periédicas de precios en el mercado de
reaseguros. Mientras que los precios ciclicos se influyen por la incertidumbre
asociada a exposiciones mega catastréficas, el nivel de incertidumbre puede ser
aliviado mediante {a introduccién de modelos climaticos y técnicas de prediccion

meteorol6gica mas precisas.
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Un mas alto nivel de transparencia en los contratos de seguros contra
catastrofes y el uso de enfoques estandarizados para la medicién de riesgos por
catastrofes podrian contribuir adn mas a la reduccion de la incertidumbre implicita, y

por ende aumentar la eficiencia en Iz fijacion de precios en el mercado de reaseguro
contra catastrofes.

5.4 ALTERNATIVAS PARA EL MANEJO DEL RIESGO CATASTROFICO

Conforme las condiciones para el reaseguro de exposiciones a riesgos por
catastrofes continuaron endureciéndose durante mediados de los afios 90, la

situacién del mercado indujo a una blisqueda de estructuras financieras alternativas
para transferir riesgos por catastrofes.

Con una capacidad finita para reaseguros, las companias de seguros se
tornaron hacia el gran mercado de capital global que estaba a la disposicién de
guienes {fomaban exposiciones a riesgos por catastrofes. Es dificil proporcionar un
estimado exacto de la capacidad actual en el mercado global de reaseguros contra
catastrofes. El mercado consiste de contratos de reaseguro convencionales, pero
también de acuerdos mutuos entre aseguradores primarios que son dificiles de
cuantificar, esta disperso en muchos paises y es representado por diferentes tipos

de contratos de reaseguro, por ejemplo tratados de propiedad proporcional, de
propiedad por riesgo y tratados facultativos.

Por ende, el mercado global de reaseguramiento de propiedad contra
catastrofes se puede estimar en un tamano actual de alrededor de los 75 mil
millones de délares de EE.UU.". Debido a que existe la posibilidad de que ciertas
pérdidas potenciales se deriven de un solo suceso, parece existir una verdadera

necesidad de contar con fuentes alternativas para la transferencia de riesgos,

" E} estimado indica el limite de abajo hacig arriba, es decr, incluye tanto fa retencién por parte de aseguradores primariocs
como los )imites maximos adicionales cubierlos en el mercado global de reaseguramiento, De ahi que la medida indica el
monto 1otal de seguro disponible para cubrir pérdidas conira la propiedad debido a sucesos catasiréficos. El estimado se basa

en los principales mercados de reaseguramiento en Estados Unidos, Canad4, Japdn, Australia, Reine Unido, Alemania, Suiza y
Francla.
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particutarmente para los niveles de riesgo mas altos. Los mercados de capital
constituyen una alternativa.

El mercado de reaseguramiento contra catastrofes se ve pequeno en
comparacién con el tamano del mercado global de capital, que ha sido estimado en
alrededor de 30 trillones de délares de EE.UU., donde el mercado estadounidense

constituye mas de un tercio del mercado global™.

La parte dominante del mercado esta conformada por acciones corporativas y
el resto se trata de bonos de tesoreria, garantias hipotecarias y bonos corporativos.
Las garantias comercializadas en el mercado global de capital estan expuestas a
grandes inestabilidades de precios, fluctuacién de monedas y riesgos por falta de
pago. Un cambio diario tipico en el valor de mercado de los valores y bonos
comercializados en el mercado estadounidense podria alcanzar los 125 mil millones
de délares de EE.UU." De tal forma que los inversionistas en el mercado de capital
estan acostumbrados a importantes movimientos de riqgueza y deben ser capaces de

absorber altas pérdidas potenciales relacionadas con catastrofes.

Las pérdidas por riesgos de catastrofes en gran medida no se relacionan con
el rendimiento de las garantias, lo cual debe hacer que los activos financieros
vinculados a riesgos sean afractivos para inversionistas institucionales diversificados

ya que mejoran sus perfiles de rendimiento en sus carteras de inversion.

El primer insttumento de mercado de capital relacionado con riesgos por
catastrofe se instauré en 1994 cuando Kover, propiedad de Hannover Re, emitié un
bono de catastrofe de 85 millones de délares de EE.UU., vinculado con pérdidas

catastroficas sobre propiedades en todo el mundo. Desde esta transaccion inaugural

** Estas cifras fueron indicadas en un estudio realizado por la Oficina de Contaduria General de Estadas Unidos (US General
Acoounting Office). que certificd la participacién estadounidense en el mercado global de valores y bonos comerciglizados en
cerca de 3 trillones de ddlares de EE.UU. En comparacidn, la capitalizacién en e} mercado de todas las acciones ordinarias
mostradas en el Mercado de Valores de Nueva York alcanzd fos 12 trillones de délares de EE.UU. en 1983.

" La inestablidad histérica del mercado de valores comesponde 3 un cambio diado en el valor de mercado de
apsoximadamente 1%. mientras que la fluctuacidn diaria en el rendimiento de bonas es cercana al 0,7%. Por ende, e} cambio

diano esperado en el valor de mercado de todas las garantias liquidas estadounidenses ha tenido una magnitud de alrededor
de 125 mil millones de délares de EE.UU.
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ha habido muchas otras transacciones de garantias vinculadas a riesgos por
catastrofes, subiendo el total de cobertura de seguros a cerca de 6 mil millones de
dodlares de EE.UU. Una serie de instrumentos derivados comercializados en la bolsa,

vinculadas a riesgos por catastrofes, fueron introducidos al mercado durante este
periodo.

La Bolsa de Productos de Bermuda (Bermuda Commodity Exchange) empezd
a comerciar titulos de riesgo por catastrofe basandose en el indice de Guy Carpenter
sobre pérdidas de propiedad por catastrofe.

La Comision de Comercio de Chicago (Chicago Board of Trade) introdujo
contratos de futuros financieros (futuros) y contratos de opcion basados en los
indices PCS sobre pérdidas de propiedad por catastrofe.

Finaimente, la Bolsa de Riesgos por Catastrofe (Catastrophe Risk Exchange,
o CATEX por sus siglas en inglés) se formo para comerciar contratos de seguros
individualizados en una bolsa electronica.

5.5 INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS

Varios mecanismos nuevos para la transferencia del riesgo fueron
introducidos a principios de los afos 90 para manejar exposiciones a pérdidas por
catastrofes. La Bolsa de Productos de Bermuda introdujo contratos de futuros

financieros y contratos de opcién basandose en el Indice Guy Carpenter sobre
Catéstrofes (GCC/ por sus siglas en inglés)'s.

La Comisién de Comercio de Chicago inicio la comercializacion trimestral de

contratos de futuros financieros y contratos de opcién con base en pérdidas por

% €1 [ndice mide las pérdidas aseguradas en diferentes reglones de Estados Unidos (Medio Oeste, Noreste, Sureste, Florida, ef
Golfo) por causa de hurscanes, tormentas invamates, tomados y olros “peligros atmosféricos™. Este Indice se reporta en
periodos semestrales, del 1 de enero al 30 dé junio y del 1 de julio al 31 de diclembre, y calcula lanlo las pérdidas actuales
como las agregadas para ambos sudbperiodes. El Indice indica la proporcién de pérdidas sobre fos valores asegurados.
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catastrofes reportadas. No existen activos de riesgo subyacente naturales, por lo
que los contratos de 1a CBOT se basaron en las pérdidas trimestrales reportadas por

Oficina de Servicios de Seguros (/nsurance Service Office, 1SO, por sus siglas en
inglés)'’.

La bolsa también ofrecié un contrato de opcion de compra spread (call spread
option contracf). Como otros contratos de futuros financieros, éstos se
comercializaban con vencimientos trimestrales en marzo, junio, septiembre y
diciembre. Durante 1996 la CBOT introdujo nuevos contratos de futuros financieros y
contratos de opcién basandose en el indice de catastrofe establecido por el Servicio
de Reclamos de Propiedad (Property Claims Service, PCS, por sus siglas en inglés).

La introduccién de contratos de futuros financieros y de opcién basados en
Indices de pérdidas distintos les brindé a las companias de segusos primarias y
reaseguradoras, asl como a las grandes corporaciones, formas alternas vy
relativamente flexibles de cubrir sus exposiciones a catastrofes.

La Bolsa de Riesgos por Catastrofe (Catastrophe Risk Exchange, o CATEX
por sus siglas en inglés) se cred a inicios de 1996 como una bolsa de compaiia a

comparfifa en la Internet para todo tipo de contratos de seguro y otros productos de
manejo de riesgos relacionados.

El sistema de comercializacién electrénica se basa en la tecnologia
integradora XML, que le permite a todas las instituciones miembros conectarse a
una cartelera electrénica global de intercambio. Las compafias de seguros asf como
reaseguros y grandes corporaciones utilizan la bolsa a modo de mercado de

compafiia a compafiia para una variedad de transacciones de riesgo por catastrofe.

' Los contratos se basaron en las pérdidas pagadas reporiadas por 22 aseguradores, derivadas de tormentas de viento.
granizo, inundaciones, lememotos y tumultos, registrados por la Oficina de Servicios de Seguros. El valor de resolucién =
proporclén de pédida/primas (la proporcién topaba en 2).

'* €1 Lenguaje Exiensibla de Marcas, abreviado XML por sus skglas en ingles Extensible Markup tanguage, lenguaje de
descripcién de paginas de Intemet desamollado por el World Wide Web Consortium (W3C), pemnite personalizar {as etiqueias

que describen 13 presentacién y el lipo de los elementos de dalos. Es muy ubl para los sitlos que mantienen grandes
volumenes de datos y para una intranet.
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CATEX no comercializa contratos de futuros financieros o contratos de opcidon
estandarizados, pero proporciona una plataforma tecnologica que le permite a
instituciones muitinacionales colocar necesidades particulares de seguros a una
audiencia internacional amplia de compaiiias aseguradoras y reaseguradoras. A su
vez permite a las compafias de seguros colocar sus necesidades especificas de

ceder exposiciones a riesgos, y a las comparias de reaseguros sus necesidades de
retrocesion.

En los ultimos anos, las instituciones financieras, los comerciantes de energia
y las compafias energéticas han desarrollado un mercado bursatil activo en una
serie de instrumentos derivados climatolégicos comunes, basandose en indices de
temperatura de Dias de Grados de Calor o DGC (Heating Degree Days, HDD, por

sus siglas en inglés) y Dias de Grados de Frio o DGF (Cooling Degree Days, CDD,
por sus siglas en inglés).

Los instrumentos derivados comlinmente conocidos como opciones de
compra y venta'®, y los acuerdos de conversién (SWAPS)?®. En respuesta al
surgimiento en el mercado extrabursatil de instrumentos derivados climatolégicos, la
Bolsa Mercantil de Chicago (Chicago Mercantile Exchange, CME, por sus siglas en
inglés) ha introducido contratos de futuros financieros comercializados y contratos de
opcion basados en los indices de Dias de Grados de Calor (DGC) y Dfas de Grados
Frios (DGF)*'. Estos contratos permiten a los productores y usuarios energéticos
cubrirse contra los llamados riesgos volumétricos asociados a los cambios en las

condiciones climaticas, y como tales compiten contra los contratos ofrecidos en el

*El titular de una opcién de compra {calf) es compensado cuando el valor del Indice exceda el precio de ejercicio acordado, Yy
el emisor de ls opcién debe honrar el page. El titular de una opcién de venta (put) es compensado cuando el valor de' Indice
cae por dabajo del preclo de ejercicio acordado, y el emisor de la opcion debe honrar el pago.

®El comprador de una conversién (swap) es compensado cuando el (ndice esta por encima del precio de ejerciclo. y paga
cuando el indice esiad por dabsjo del precio de ejercicio. El vendedor de una conversién (swap) es compensado cuando el
Indice estd por debajo del precio de ejercicio, y paga cuando &) Indice estd por encima del precio de ejercicio. Por ende, los

compradores y vendedoras de |as conversiones son contrapanes que efectivamante amarran sus precios de energfas a los
fargo del acuerdo de conversién.



mercado extrabursatil. No obstante, los contratos comercializados en bolsa también
son utilizados ampliamente por los corredores de los productos exirabursétiles para

manejar el riesgo de sus carteras de instrumentos dertvados.

Por lo general, los parametros de los productos extrabursatiles son muy
flexibles, ya que su volumen, vencimiento y precio de ejercicio puede adecuarse a
las necesidades de contraparies individuales. En cambio, las derivaciones
comercializadas en bolsa son contratos estandarizados y por tanto menos flexibles.
Por otra parte, los contratos estandarizados tienen un precio unitario, se
comercializan activamente y por ende tienen mayor liguidez, y no conllevan el riesgo

de la contraparte como en el caso del mercado extrabursatil.

Una abundancia de instrumentos derivados emergié conforme los mercados
para varios instrumentos derivados financieros se expandieron a fo largo de los afios
90. Algunas de las derivaciones se relacionan con riesgos por catastrofe. Estas
derivaciones financieras incluyen futuros, opciones y acuerdos de conversion
(SWAPS) en diversos precios energéticos tales como crudo, productos refinados
(gasolina sin plomo, aceite para calefaccién, etc.), gas natural, eleclricidad, riesgos

de crédito (opciones de créditos spread, canjes por incumplimiento, etc.).

El desarrollo de los precios de energéticos de algun modo esta correlacionado
con diversos sucesos meteorolégicos exdgenos y econémicos, como variaciones de
temperatura, precipitacién e interrupcién de la actividad econémica. Los indicadores
de riesgo econdémico tales como los margenes de crédito también pueden tener
alguna relacién con sucesos catastroficos, sobre todo cuando los margenes de

crédito reflejan industrias particularmente expuestas (agricultura, servicios publicos,
etc).

De manera similar, el rendimiento de carteras de préstamos especializados,
por ejemplo de sectores de negocios o regiones geograficas, deben tener alguna

relaciéon con cambios en la actividad econémica inducidos por catastrofes. En otras
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palabras, parece haber un gran numero de relaciones de precios e indices
aparentemente sin examinar, as cuales podrian utilizarse para manejar carteras
econdmicas expuestas a riesgos por catastrofes. Lo anterior podria significar nuevas

oportunidades de evasién para inversionistas astutos.

Sin embargo, va mas alld del alcance de este andlisis entrar a analizar
detalladamente estas potenciales relaciones. Una advertencia para esfuerzos de
estudios futuros en esta 4rea especifica es que podria identificar oportunidades de

arbitraje a corto plazo, pero podria fallar en establecer mecanismos de mercado de
transferencia de riesgos viables a largo plazo.

5.6 INSTRUMENTOS DE MERCADO DE CAPITAL

Desde los anos 80 la titutarizacién de activos ha crecido en importancia como
una alternativa de financiacion atractiva para bancos y compaiiias financieras. Las
técnicas de titularizacion de activos utilizan los flujos de caja generados por una
cartera de activos financieros local en apoyo de la emisién de valores que a menudo
tienen una calidad de crédito mayor que el origen de los activos financieros. La
mejorada tasa de interés para crédito le da a esta altemativa de financiamiento un
costo mas bajo de financiacién, y le ofrece al asegurador la oportunidad de obtener
financiamiento favorable fuera del balance general. Para muchas instituciones
financieras, como bancos comerciales, requisitos de capital rigurosamente aplicados
han en efecto restringido su habilidad de colocar nuevos préstamos en sus libros.
Por ende, para bancos con altas capacidades de originar préstamos la titutarizacién
de activos representa una oportunidad de financiamiento atractiva. La técnica de
titularizacién de activos se aplica mejor a activos financieros cuyos flujos de caja son
relativamente estables y predecibles, como hipotecas, préstamos para automoviles,
deudas por tarjeta de crédito, etc. El mayor mercado de titularizacion en EE.UU. es
el mercado para garantias hipotecarias de transferencia inmediata, en las cuales el
flujo de caja de las carteras hipotecarias se utiliza para emitir valores.
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El desarrolio del mercado para valores con garantias hipotecarias se ha
tornado mas sofisticado con la introduccién de nuevos instrumentos hipotecarios
derivados, como obligaciones hipotecarias colaterales (OHC) con diferentes tramos,
por ejemplo a tipo de interés fijo, a interés variable, variable inverso, eic., y valores
con garantias hipotecarias sin cupo6n con diferentes clases de estructuras de pagos
de principal solamente o de intereses solamente. El desarrollo exitoso de un
mercado para valores con garantias hipotecarias en EE.UU. se realzé6 por un
régimen federal regulatorio e impositivo favorable. Con la Ley de Reforma Impositiva
(Tax Reform Acf) en 1996, el instrumento para fines especificos conocido como
conducto de inversién en hipotecas sobre bienes raices (real estate mortgage
investment conduit, o REMIC por sus siglas en inglés) evitaba 1a doble imposicién
sobre el ingreso por intereses cuando el titular residual de los pagos hipotecarios
adquirfa la obligacién de pagar impuestos sobre |a renta, mientras gue el REMIC no
tenia obligaciones ftributarias como entidad {Roever, 1998). Sin esta favorable

decision tributaria, el mercado de valores con garantias hipotecarias probablemente
no habria sido tan exitoso.

Conforme el mercado de reaseguros para riesgos por catastrofes se torné
mas rigido tras el huracan Andrés en 1992, la técnica de titularizacion de activos se
traslad6 al mercado de reaseguros. Sin embargo, el propdsito en este caso no era
obtener financiamiento favorable, sino transferir exposiciones a riesgos por
catastrofes a los inversionistas en el mercado de capital. A través de la emisién de
bonos de riesgo por catastrofe, por lo general conocidos como bonos de catastrofe
{o cat-bonds en inglés)zz, tipicamente una comparnia de seguros o reaseguros podria
obtener cobertura para exposiciones particulares, como danos a la propiedad,
responsabilidad civii en automoviles, etc., en caso de sucesos catastréficos

predefinidos, como tormentas de viento, huracanes, terremotos, etc.

Las nuevas oportunidades de transferencia del riesgo por catastrofe han sido

explotadas primordialmente por compariias de seguros y reaseguros como una

Z Se estudiara con mas detalle en el Capitulo V de esta Tesis.
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forma de obtener coberiura complementaria en el mercado de capital. Sin embargo,
el enfoque de titularizacién de riesgos también ha sido aplicado directamente por
entidades corporativas, por ejemplo Oriental Land Co. (Tokio DisneySea®, hoteles
Disney y la Linea de Resorts de Disney), que de otra forma buscarian coberiura a
través de grandes companias aseguradoras.

Un bono de catastrofe se estructura tipicamente alrededor de un instrumento
para fines especificos establecido en una jurisdiccion impositiva favorable. El
instrumento para fines especificos emite los bonos de catastrofe y recibe un pago de
contado de los inversionistas que estan comprando los valores. El instrumento entra
en un contrato de seguro con la entidad cedente, la cual a su vez paga una prima
para todo el periodo del seguro, o peribdicamente, por ejemplo mensual o
trimestralmente, como un porcentaje del monto asegurado. EI contrato de seguro
tipicamente le proporciona al cedente una cobertura de seguros ¢on una base de
exceso de pérdida (EDP), que corresponde a la practica comun en el mercado de
reaseguramiento contra catastrofes. Por ende, los riesgos cedidos pueden cubrir
pérdidas relacionadas con un nivel particular de sequros entre el deducible (punto de
adherencia) y el limite maximo (punto de agotamiento). El precio de
reaseguramiento obtenido a través del proceso de titularizacién de riesgos debe

tener alguna relacion con la pérdida actuarial esperada en el riesgo a catastrofe
incorporada®.

La titularizacién de activos financieros usualmente conlleva la creacién de una
compafnla nueva. Los activos financieros se colocan en una entidad lega!
independiente, un instrumento para fines especificos, que utilizara todos los flujos de
caja entrantes por los activos financieros para efectuar las obligaciones de pago de
las garantias emitidas por el instrumento. Antes de la llegada de la titularizaciéon de

activos, los bancos mantenian todos los préstarmos hipotecarios en sus propios

% En teotis. el precto de cobertura de segurus en el mercado de valores vinculados al niesgo debe conesponder a las tasas de
seguros ofrecidas en el mercado de reaseguros. Sin embargo. la expeniencia hasta ahora ha sido que la cobertura de seguros
por emisién de bonos de catastrole es un poco MmAs cara que 05 contralos de reasequro, en parte porque la metodologla es
relativamente nueva y las estructuras de fos inslrumentos para fines especificos son algo complejas y costosas
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libros, o cual limitaba su capacidad para concretar nuevos préstamos. Conforme las
tres agencias respaldadas por el gobierno de EE.UU., la Asociaciéon Nacional
Federal Hipotecaria (Federal National Morigage Associalion, o Fannie Mae), la
Corporaciéon Federal de Préstamos Hipotecarios para Vivienda (Federal Home Loan
Mortgage Corporation, o Freddie Mac) y la Asociacion Gubernamental Nacional
Hipotecaria (Govemment National Morigage Association, o Ginnie Mac),
comenzaron a comprar los préstamos hipotecarios a los bancos y a emitir valores
con garantias hipotecarias (VGH), el mercado se ha tornado mas eficiente a través
de la especializaciéon. Este desarrollo ha permitido a los bancos a concentrarse en la
originacion de préstamos y servicios de asesoria para prestatarios individuales e
instifucionales, mientras que las agencias que facilitan hipotecas se especializan en

el proceso de titularizacion y en adecuar los valores a los mercados de los
inversionistas.

La técnica de titularizacién también se utiliza para estructurar bonos de
catastrofe. Aqul, el instrumento para fines especificos emplea la recaudacién de
frente a la emisién de bonos, menos los gastos incurridos en relacién con el arreglo,
para adquirir una cartera de garantias de alta calidad crediticia y baja sensitividad a
tipos de interés. La cartera de valores se cofoca en una cuenta fiduciaria como
garantfa colateral para los abonos de la deuda sobre los bonos de catastrofe. El
instrumento para fines especificos es calificado por una agencia crediticia, por
ejemplo Standard & Poor's, Moody's Investor Services o Duff & Phelps Credit Rating.
La presencia de una cuenta fiduciaria con garantia colateral usualmente le brinda al
instrumento una calificacién crediticia retativamente alta®®.

El instrumento a menudo entra en un acuerdo de cambio de tipos de interés
fijo a flotante que convierte el rendimiento por intereses de la cartera de garantias

invertidas en pagos mensuales de tipo flotante basados en la LIBOR. De ahif que el

% En teorla, el precio de coberlura de seguros en el mercado de valores vinculados al riesgo debe corresponder a (as tasas de
sequros ofrecidas en el mercado de reaseguros. Sin embargo, fa experiencia hasta ahora ha sido gque la cobertura de seguros
por emision de bonos de catastrofe es un poco mas cara que kas contratos de reaseguro, en parte porque la metodologla es
relatsvamente nueva y las estructuras de los instrumentos para fines especificos son algo complejas y costosas.
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instrumento puede emitir bonos de catastrofe como letras de interés flotante con
riesgo limitado de tipo de interés. Los inversionistas reciben un margen
relativamente alto sobre la LIBOR como compensacion de que solo recibiran de
vuelta el capital al vencimiento si el cedente no incurre en mayores pérdidas de un

cierto monto relacionadas con los sucesos catastréficos definidos.

Por lo tanto, el mayor riesgo de consideracién para los inversionistas en
bonos de catastrofe debe ser las exposiciones a riesgos por catastrofe inherentes en
los valores. Ha bhabido un importante numero de transacciones de valores

relacionadas a riesgos en los Ultimos cinco afos, con una cobertura de riesgos total
cercana a los 6 mil millones de dolares de EE.UU 2.

Los roles del fideicomisario® y la agencia crediticia son importantes en toda
transaccion de valores respaldadas por activos, pero en los garantias vinculados a
riesgos, la evaluacion de los riesgos catastroficos inherentes juega un papel crucial,

informando a los inversionistas sobre el perfil de rendimiento y riesgo de los bonos
de catastrofe.

La incertidumbre implicita, y por el contrario la estabilidad de las expectativas
de pérdida influyen sobre los precios de reaseguros. Ef uso de modelos
computarizados de riesgos puede ayudar a valorar la estabilidad de pérdidas por
catastrofe futura esperadas, indicado por la varianza de los estimados de pérdida.
Por ende, podemos esperar una relacién positiva entre la proporcién de exposicion,
calculada como la desviacion tipica dividida entre la media estimada de pérdida

(o/p), y el precio de reaseguro para el riesgo por catastrofe especifica.

B Esta cifra se debe comparar contra la capacidad total de riesgo en el mercado de reasequros conira catasirofe estimada an
alrededor de 75 mil millones de délares de EE.UU.

= Ef fideicomisario representa los Intareses de los titulares da cartificados del bono de catstrofe que mantlenen un interés

beneficial en el fidelcomiso. y tipicamente Incompora un deber de moenitorear fujos do caja, fondos de inversién, conclliacién ce
cuentas. etc.
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La pérdida esperada por catastrofes, indicada por la pérdida maxima
probable, se determina a través del uso de modelos computarizados
probabiitsticos?’. Los parametros de pérdida proyectada se especifican sobre la base
de datos historicos que describen fendmenos naturales, y de estipulaciones

detalladas de los dafios potenciales en diferentes escenarios de sucesos naturales.

Los modelos de simulacién perfilan las exposiciones a riesgos en la curva de
excedencia de pérdidas, indicando la probabilidad de que las pérdidas totales por
catastrofe excedan valores agregados especificos. Los modelos de simulacién
describen las caracteristicas probabilisticas de pérdidas catastréficas de niveles
individuales de reaseguro. El producto de las simulaciones normalmente comprende
tres unidades de informacion para caracterizar los riesgos por catastrofe.

Frecuencia de pérdida: |a probabilidad de que las pérdidas de la exposicion

de seguros cedida excedan el deducible (punto de adherencia).

Pérdida esperada: el producto promedio de la frecuencia y las pérdidas
tolales sobre la curva de excedencia de pérdidas entre el deducible (punto de

adherencia) y el limite superior del nivel de reaseguramiento (punto de agotamiento).

Pérdida extintiva: la probabilidad de que las pérdidas totales excedan el
limite superior del nivel (punto de agotamiento).

Las probabilidades actuariales calculadas en los modelos de simulacion se

basan en series de informacidn estadistica que permiten cierta cuantificaciéon del
perfil de pérdidas esperadas.

Los bonos de catastrofe pueden utilizar diferentes férmulas para activar la
compensacién bajo el confrato de reaseguramiento. La compensacién se puede

provocar como una indemnizacién de pérdidas basada en las pérdidas aseguradas

7 Se estudia con mas detalle en el Capilulo VI
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reales incurridas por la parte cedente. Para el cedente, esta solucién proporciona
una cobertura de pérdidas casi perfecta.

Sin embargo, para los inversionistas de bonos de catéstrofe la solucién se
embrolla con las cuestiones de riesgo moral’® y seleccién adversa®, porque no hay
garantia alguna de que el cedente intentard mitigar dafios una vez que se cologuen
los bonos de catastrofe, y, como persona informada, el cedente podria saber mas
acerca del riesgo por catastrofe que los inversionistas que adquieren el bono de
catastrofe. El activador también se podria basar en un indice de pérdidas definido,
por ejemplo el Indice Guy Carpenter sobre Catastrofes (Guy Carpenter Castastrophe
Index), el Indice PCS, etc. Este enfoque elimina los riesgos asociados al riesgo
moral y la seleccién adversa, porque el indice estd bien definido y no puede
manipularse. Sin embargo, un Indice estandarizado puede exponer al cedente a un
nesgo de base® potencialmente alto, si las pérdidas reales difieren materiaimente de
los desarrollos en el indice subyacente. Los activadores se podrian basar en
indicadores fisicos que midan {a magnitud del suceso de diferentes maneras, por
ejemplo velocidad del viento, altura de las olas, precipitacién, etc. Estas mediciones
se consideran objetivas y pueden ser asociadas mas de cerca a las pérdidas
potenciales por catastrofes, y por lo tanto se pueden adaptar mejor a las
necesidades de tanto el cedente como los inversionistas. Una metodologia final es
adoptar una férmula paramétrica como activador., Este enfoque hibrido puede
desarrollar activadores que se vinculan méas a la exposicién del cedente®, pero que

al mismo tiempo estdn bien definidos, son mensurables de manera objetiva, y
analizables.

2E fiasgo moral ocutre cuando la parte asegurada omite realizer medidas preventivas después de la firma del conlrato de
seguros y recurre a hacar ceportes de pérdklas excesivas.

® | 3 seleccién adversa ocurre cuando (a parte asegurada uliliza Informacidn perspicaz sobre la exposicién asegurada para
adquirlr términos mas favorsbles de ls compafia de seguros que emtte la pdliza.

* El riesgo de base ocurre cuando ia base de medicién en el contrato de seguros drfiere significativamente con respeclo a los
danas reales incuridos a causa del suceso asegurado.

» Naturalmente no hay parantla de que una férmula paramétrica skempre comesponda con La exposicion del cedente, pero
representa una forma en que és posible, a través de un disefio adecuado. desarrollar formulas que minimicen el desgo de base
segun medidas objetivas de fenédmenos naturales. o cual en efecto elminaria el problema del fiesgo moral.
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5.7 LA EFECTIVIDAD Y VIABILIDAD DE LOS INSTRUMENTOS ALTERNATIVOS

La eventual seleccién de mecanismos de transferencia de riesgos sera
influenciada por las caracteristicas de los instrumentos financieros especificos y sus
implicaciones para el riesgo moral, la seleccién adversa, el riesgo de base y las

exposiciones a riesgo crediticio. Una preocupacién fundamental se relaciona con el
problema del riesgo moral.

Este puede ocurir cuando una compania que desea cubrir el riesgo ha
obtenido cobertura sobre un riesgo en particular baséandose en pérdidas realizadas,
porque la parte asegurada ya no tiene un incentivo fuerte para mitigar el volumen de
dafios futuros y por ende el asegurador puede verse adversamente afectado en caso
de que ocurra una catastrofe . El uso de instrumentos para cubrir e riesgo basado

en indices objetivamente determinados generalmente estard menos expuesto a
riesgos morales.

El problema de la seleccién adversa crea una preocupaciébn comparable,
definida por el hecho de que las informaciones de la parte asegurada y del
asegurador son asimétricas, por ejemplo, la parte que quiere adquirir cobertura de
seguros usualmente sabe mas acerca del riesgo que la compafhia de seguros que lo
cubrird. Por ende, la parte que recibe la cobertura de seguros podria intentar
conseguir una ventaja a costa del asegurador. Inversamente, el asegurador podria
cobrar una piima que compense por la incertidumbre asociada al problema de la
seleccion adversa. En cualquier caso, la consecuencia es una transferencia
ineficiente de exposiciones a riesgos. La situacion inversa también podria surgir,
donde el asegurador sabe més sobre del riesgo que lo que la entidad esta buscando
cubrir. Esto puede llevar a una seleccién por conveniencia, donde la compafifa
asequradora sélo proporciona cobertura a entidades con perfiles de bajo riesgo
mientras cobra un precio mas alto que refleja el riesgo actuarial completo. El uso de

activadores bien definidos y determinados de modo objetivo normalmente evitara el
problema de la seleccién adversa.
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El riesgo de base surge de discrepancias entre los indicadores de riesgo
usados en los instrumentos financieros y las posiciones que los instrumentos
pretenden cubrir. Por ejemplo, si el valor del indice que sostiene el instrumento para
cubrir el riesgo se diferencia significativamente del valor de la exposicién a riesgo
que debe cubrir, este instrumento estard expuesto a un riesgo de base mayor,

porque es diflcil aplicar un indice general a una cartera de riesgo individualizada.

Finalmente, existe una preocupacion por el nivel de riesgo de crédito de la
contraparte asociado al instrumento para cubrir el riesgo, es decir, este instrumento
depende de la solvencia del emisor. Por ejemplo, una cobertura de riesgos por
catastrofe proporcionada por una compania aseguradora de baja reputacién
crediticia pone en riesgo futuras coberturas, porque una catéstrofe natural implica
presiones adicionales a la solvencia de las compariias de seguros mas débiles. El
uso de instrumentos financieros derivados comercializados en bolsas o la emisién en

el mercado de capital de garantias vinculadas al riesgo evitard el problema del
riesgo de crédito de la contraparte.

El riesgo de crédito de la contraparte asociado a los instrumentos financieros
derivados comercializados en bolsa, como contratos de futuros financieros y
contratos de opcion de compra, es minimo porque las bolsas normalmente
actualizan la valoracion de posicién diariamente, y requieren que sus clientes
mantengan cuentas de margen para cubrir sus exposiciones de mercado. A
proposito, la cdmara de compensacion (clearing house) normalmente garantizara la
entrega de contratos comercializados, por lo que no hay necesidad de monitorear
riesgos de la contraparte individuales. Los bonos de catastrofe, por ejemplo
garantias vinculadas a riesgos, conllevan poco riesgo de crédito porque tienen
garantla colateral y reciben una calificacion crediticia relativamente alta. Los
contratos de reaseguramiento, en los cuales el riesgo cubierto se basa en pérdidas
reales y reclamos de indemnizacién tienen poco riesgo de base, pero estan
expuestos tanto al riesgo moral como al riesgo de crédito de la contraparte.
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Los instrumentos financieros derivados tales como contratos de futuros
financieros estandarizados o contratos de opcién de compra potenciaimente
exponen a la compariia que desea cubrir el riesgo a un alto grado de riesgo de base,
pero el riesgo moral y el riesgo de crédito de la contraparte son bajos. La conversién
de riesgos generalmente tiene una alta exposicion al riesgo de crédito de la
contraparte, mientras el nivel de riesgo moral y riesgo de base depende de la
formula de activacién aplicada en el acuerdo de conversion, por ejemplo si la
conversién estd basada en un indice, en nive! de riesgo moral es bajo, y si la
conversion se activa por pérdidas reales, el nivel de riesgo moral es alto. La emision
de bonos de catastrofe se asocia a un riesgo de crédito de la contraparte bajo,
porque la cobertura de seguros subyacente estd garantizada colateralmente en un

fideicomiso, y las garantias vinculadas al riesgo se colocan entre un diverso grupo
de inversionistas institucionales.

Desde la perspectiva de riesgo de crédito de la contrapare, la emisién de
garantias vinculadas al riesgo es ventajosa. Sin embargo, el balance entre
instrumentos se influencia también por otros factores como la velocidad, la
flexibilidad y las estructuras de cobros. Cuando se aplican diferentes activadores en
fos instrumentos para cubrir el riesgo, 1a relacion entre riesgo moral y riesgo de base
no es lineal. El uso de pérdidas reales y reclamos de indemnizacién como
activadores se asocia con un riesgo moral alto y un riesgo de base bajo, mientras
que la adopcién de indices estandarizados se asocia a un riesgo moral bajo y un
riesgo de base alto, es decir, hay un balance de concesiones entre estos dos
activadores. Sin embargo, al usar una férmula paramétrica en la cual el activador se
puede componer con una serie de indicadores objetivamente medidos seleccionados
tras modelos de simulacidn extensos, es posible alcanzar una situacion que
simultdneamente goce de riesgo moral y riesgo de base ambos bajos. La reduccion
concurrente de estos dos elementos de riesgo es posible porque el activador es
determinado de manera objetiva, es decir, no puede ser manipulado por la compaiifa
que busca cubrir el riesgo. y el riesgo de base es bajo, porque la féormula

paramétrica puede ser interpretada para que emule fielmente el desarrollo de valor
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de la exposicibn al riesgo asegurado. Puesto que los bonos de catastrofe
generalmente se asocian a un riesgo de crédito de la contraparte bajo, la emisién de
bonos de catastrofe basada en activadores paramétricos parece ser una buena
altemativa a los contratos convencionales de reaseguramiento para la cobertura de
riesgo por catastrofe.

La seleccién de instrumentos financieros y las estructuras adoptadas para
transferir las exposiciones a riesgo por catastrofe debe basarse en una valoracion de
los elementos de riesgo inherentes del riesgo moral, {a seleccién adversa, el riesgo
de base y el riesgo de crédito. El grado de riesgo moral y de parcialidad por

seleccién adversa es una funciéon de los activadores adaptados a los instrumentos.

Ambos elementos de riesgo parten de asimetrias de informacion entre los
aseguradores y los asegurados. El riesgo moral se relaciona con el comportamiento
ex post de la parte asegurada, puesto que puede abandonar la mitigacién de riesgos
una vez que el contrato de seguros se encuentre vigente. La selecciéon adversa trata
de las conductas ex ante de tanto los aseguradores como los asegurados. El
asegurado puede aprovechar informacion intema acerca del riesgo para conseguir
mejores términos de los que podria obtener sobre la base de calculos actuariales
objetivos, y las compafias de seguros pueden aprovechar percepciones del
mercado y seleccionar clientes de segmentos de baja exposicion, cobrando las
primas con base en las exposiciones generales del mercado.

Los problemas de riesgo moral y seleccidon adversa se mitigan por los mismos
activadores subyacentes a través de los diversos instrumentos de transferencia de
riesgos. El uso de férmulas basadas en indices y férmulas paramétricas como
activadores puede reducir o eliminar los problemas de riesgo moral y seleccion
adversa, mientras que el uso de pérdidas reales y reclamos de indemnizacion como
activadores puede conservar ambos elementos de riesgo. El nivel de riesgo de base
se ve afectado de manera similar segln la aplicacién de activadores especificos. La

adopcién de un indice de valor como activador se asocia a un nivel de riesgo de
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base alto, mientras el uso de pérdidas reales y formulas paramétricas reducira e}
riesgo de base. En contraste con el problema de los riesgos que se asocian a
diferentes activadores, la seleccion de instrumentos financieros determina el nivel de
riesgo de crédito de la contraparte, puesto que los contratos de reaseguramiento
individualizados y las conversiones de riesgo extrabursatiles conllevan altos niveles
de riesgo de crédito de la contraparte, y los instrumentos financieros derivados

comercializados en bolsa traen poco riesgo de crédito de la contraparte.

La aplicacion de activadores paramétricos parece ser la estrategia mas
favorable tanto para inversionistas como para las comparifas que buscan cubrir un
riesgo, porque se puede adecuar para enfrentar exposiciones subyacentes para
reducir el riesgo, apoyandose en medidas de los sucesos naturales estadisticamente
bien documentadas y objetivas. La experiencia hasta ahora con instrumentos
financieros derivados comercializados en boisa en forma de contratos de futuros
financieros estandarizados basados en Indices y contratos de opciéon ha sido
negativa. Los contratos de riesgo por catastrofe no han sido econémicamente
viables y las bolsas estan dejando de comercializarios.

5.8 REASEGURAMIENTO

El monto total de exposiciones a catastrofes en el mercado de
reaseguramiento de exceso de pérdida (EDP) global se estima en cerca de 75 mil
millones de délares de EE.UU.

Sin embargo, en algunos casos, se espera que estos sucesos catastréficos
generen pérdidas agregadas por encima de esos 75 mil millones de dolares de
EE.UU. en pérdidas por propiedad asegurada. En otras palabras, parece haber un
consenso genera! que la industria de reaseguro carece de cobertura suficiente para

los niveles mas elevados de los impactos de los infrecuentes megacatastrofes o
cataclismos.
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Conforme se amplian las exposiciones de seguros por catastrofes dado el
crecimiento poblacional y econémico, la reubicacibn demografica en zonas
expuestas, y los cambiantes patrones climatolégicos, la preocupacion por la
insuficiencia de la cobertura de seguros se agudiza aun mas. Este fenémeno, a
menudo conocido como riesgo no asegurable, se relaciona con factores inminentes
como el riesgo moral, Ia seleccion adversa, las potenciales pérdidas descomunales y

la extrema incertidumbre que rodea las probabitidades de los sucesos.

En vista de |a limitacion del tamarno del mercado de reaseguro actual y de la
recurrencia de grandes pérdidas por tormentas de viento durante 1998 y 1999, el
mercado de reaseguramiento se estd tornando mas rigido y los precios mas fimes.
Mientras que la industria de reaseguramiento tradicionalmente ha trabajado sobre la
base de relaciones de negocios estables y duraderas, esto podria cambiar conforme
las condiciones del mercado se tornen mas rigidas. Es sintomatico de esta tendencia
que contratos de anos multiples, los cuales venian siendo la regla del mercado, se
conviertan gradualmente en contratos anuales en el ambiente actual del mercado.
Por ofra parte, las practicas de aseguramiento también estdn cambiando de tal
forma que los modelos computarizados de probabilidades objetivas se estan
convirtiendo en la forma aceptada de analizar las exposiciones a riesgos*. Estas
técnicas para la evaluacién del riesgo podrian eventualmente reducir algunas de las

incertidumbres subyacentes que enfrenta el mercado de reaseguramiento.

La naturaleza ciclica de la capacidad y la determinacién de los precios
influyen sobre la disponibilidad de reaseguros por catastrofes, y a su vez son
altamente dependientes de las recientes experiencias de pérdida en la industria.
Mientras que este fenémeno podria ser atribuido exclusivamente al comportamiento
miope de las compaflas reaseguradoras, también podria haber una serie de
restricciones regulatorias que refuerzan ese comportamiento. Por ejemplo, las reglas

actuales de contabilidad le prohiben a las compafilas de seguros asignar los

| a industria de seguros tradicionaiments determinaba la maxima pérdida probable (MPP) asociada a un facior particular de
nesgo por calastrofe sabre la base de proyecciones de l1os peores sucesos histéricos.
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excedentes acumulados en reservas imeversibles destinadas a cubrir futuras
pérdidas especificas por catastrofe®>. Por tanto, la practica contable actual, impuesta
por la Junta de Estandares Financieros Contables (Financial Accounting Standards
Board, o FASB por sus siglas en inglés), le impide a companias de seguros
prudentes ejercer su habilidad para suavizar efectivamente los flujos de caja de
primas y reclamos sobre periodos de tiempo mas largos. Adicionalmente, todas las
ganancias retenidas estan sujetas a impuestos, y el Servicio de Recaudacién interna
de los EE.UU (U.S. Intemal Revenue Service, IRS, por sus siglas en inglés) parece
ser sumamente inflexible al respecto, aln cuando las ganancias retenidas se
destinan como acumnulacion a un capital de reserva para futuras pérdidas por

catastrofes. Lo anterior obviamente aftanza la naturaleza ciclica de fa capacidad del
reaseguro.

Enfrentados a su incapacidad de asegurar ciertos riesgos por catastrofes
posteriomente a sucesos catastroficos mayores, los gobiemos han venido
interviniendo regularmente para asegurar la disponibilidad de cobertura. En los
EE.UU. el Fondo para Catastrofes por Huracanes de Florida (Florida Hurricane
Catastrophe fFund, FHCF, por sus siglas en inglés) y la Oficina de Terremotos de
California (California Earthquake Authority, CEA, por sus siglas en inglés) son
excelentes ejemplos de esto. Estos fondos fueron establecidos por la insistencia de
autoridades estatales para que por ley se les requiera, a los aseguradores de
viviendas que operan en el estado, comprar cobertura a estos fondos. Los fondos a
su vez cubren el riesgo al financiar o ceder distintos niveles de riesgo sobre una
base de detener |la pérdida (stop-loss).Vale la pena resaltar que el IRS ha autorizado
la acumulacion de capital en estos fondos sobre una base libre de impuestos.
Obviamente, el IRS podria otorgar el mismo tratamiento libre de impuestos
directamente a los aseguradores privados a un costo comparable.

¥ Estos comentarios aplican o las practicas exstenies en la Industria de seguros de EE.UU, aunque otras seglas pueden
aplicarse enotras junsdicciones. La referencia a las regltas de EE.UU. se hizo con el dnico propdsitc de sensibiiizar a los
lectores da la importancia de ios regimenes regulatorios, contables y tributarios.
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Algunos otros palises desarrollados han solucionado el problema del riesgo no
asegurable por medio del establecimiento de fondos patrocinados por el gobiemo.
En Francia los danos por inundaciones y terremotos son cubiertos por medio de un
programa especial (Catastrophe Naturelle — abreviado como Cat Naf), el cual esta
reasegurado con la compania estatal de reaseguros (Caisse Centrale de
Réassurance, o CCR, por sus siglas en francés). Las comparias de seguros estan
autorizadas para establecer reservas deducibles de los impuestos para tormentas de
vientos y catastrofes para suavizar los flujos de caja sobre perfodos de tiempo mas
fargos. Noruega ha establecido un conglomerado de reaseguramiento (Norsk
Naturskadepool), obligatorio en todas las pdlizas de seguros para propiedad que
cubren dafos a la propiedad residencial y comercial por catastrofes. La Compaiiia
Japonesa de Reaseguros por Terremoto (Japanese Earthquake Reinsurance
Company, JER, por sus siglas en inglés) ofrece reaseguro obligatorio que cubre

daros a la propiedad habitacional por terremotos y actividad volcanica.

Parece existir un consenso general que los gobiernos deben jugar un papel

central en la capacidad de una economla para proporcionar cobertura para el riesgo
no asegurable.

Sin embargo, no hay acuerdo en cuanto a cual exactamente debe ser el rol
del gobierno. Se ha argumentado que la imposicién de los acuerdos de reaseguro
por catastrofes por parte del gobierno es necesaria, dado que los riesgos por
catastrofes no asegurables van en escala como se refleja en las potenciales
pérdidas excesivas. Dado que generalmente se asume que los gobiernos tienen un
riesgo por incumplimiento de cero, los esquemas de seguros respaldados por los
gobiernos tienen mayor acceso a capital de riesgo que las compafnlas
reaseguradoras, las cuales corfen el riesgo de la insolvencia. Sin embargo, las
garantias gubernamentales tienen desventajas potenciales, puesto que pueden
inducir una excesiva expansiéon de los aseguradores menos solventes, por ejemplo

mayor numero de contratos de seguro y primas crecientes para obtener
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financiamiento de frente mas barato. Qbviamente, lo anterior puede causar un efecto

desestabilizador en la industria de seguros como un todo.

Ha habido otras propuestas para la intervencién de los gobiernos en la
cobertura de los niveles mas altos de pérdidas por catastrofes, que de otra manera
permanecerian como exposiciones a riesgo no asegurables. Por ejemplo, se ha
sugerido que el gobierno le puede emitir opciones de compra por catastrofes por
huracanes y terremotos a la industria de seguros en cobertura de pérdidas excesivas
de por ejemplo 25-30 mil millones de défares de EE.UU. El gobiemo recibiria una
prima de opcién de venta de las ventas de las compafiilas aseguradoras como
compensacién por pagos potenciales futuros bajo los contratos de opcién. Este
arreglo ampliarla la capacidad en el mercado de reaseguramiento por catastrofe y
limitarfa el involucramiento de los gobiernos en caso de desastres. £n los EE.UU., el
gobiemo federal ya provee cobertura directa de seguros por catéstrofes por medio
de programas de alivio de desastres como la Agencia Federal para el Manejo de
Emergencias (Federal Emergency Management Agency, o FEMA por sus siglas en
inglés), préstamos para pequefias empresas y varias apropiaciones legislativas. Sin

embargo, estos acuerdos son enfoques menos efectivos para el manejo del riesgo.

A pesar de las limitaciones del mercado de reaseguramiento por catastrofes,
deberia haber capacidad para nuevas y diversificadas exposiciones al riesgo. Las
companias reaseguradoras estan interesadas en riesgos por catastrofes alternos,
tales como exposiciones a nuevos sucesos catastréficos en distintos palses en
desarrollo. En la medida en que los riesgos por catastrofe no estén correlacionados
con exposiciones econdémicas y ambientales existentes en las economias
desarrolladas, habra una demanda natural porque las nuevas exposiciones pueden
ser diversificadas en las carteras de riesgo existentes de las companias
reaseguradoras. Aun cuando pareciera que el mercado de reaseguro es una oferta

de alguna forma finita, hay buenas oportunidades para nuevos contratos de seguro
con alternativas de exposiciones a riesgos.

94



5.9 COMERCIALIZACION DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS

La Boisa de Productos de Bermuda (Bermuda Commodities Exchange)
suspendid la comercializacién de sus contratos de futuros financieros y contratos de
opcion relacionados con catastrofes en 1999 debido al débil volumen durante los dos
afos anteriores. La Comisién de Comercio de Chicago (Chicago Board of Trade, o
CBOT por sus siglas en inglés), la otra bolsa de futuros que ofrecla instrumentos
derivados para catéstrofes, ha visto una disminucién en el interés por sus contratos,
y estd a punto de cerrar la comercializacién en ellos. La comercializacién de
contratos de bolsa estandarizados esté terminando porque el interés general, y el
resultante volumen de comercializacion, han sido insatisfactorios. A pesar de que los
instrumentos financieros han sido ampliamente aclamados y anunciados como
alternativas prometedoras para que las compafias aseguradoras puedan cubrir sus
exposiciones a riesgos por catastrofes, no ha habido suficiente actividad de mercado
sobre estos contratos para hacerlos econémicamente viables. Una variedad de
razones pueden ser sugeridas para el declinante interés. Primero que nada, el uso
de estos contratos para cubrir exposiciones a catastrofes se asocia a un sustancial
riesgo de base, o cual ha representado una barrera practica de importancia para su
uso. Algunos estudios indican que los contratos derivados estandarizados cubren
entre el 60% y el 80% de las exposiciones a riesgo subyacentes, lo cual es
insatisfactorio para muchas compariias que buscan cubrir el riesgo.

En contraste, la comercializacién de instrumentos derivados climaticos que
ofrece la Bolsa Mercantil de Chicago (Chicago Mercantile Exchange, o CME por sus
siglas en inglés) contintia mostrando un alto interés en el mercado. Sin embargo, en
este caso se trata de contratos que involucran un vasto niumero de contrapartes

naturales, por ejemplo productores y consumidores de energfa.

Mientras que los instrumentos derivados climéticos tienen cierta correlacién
con diferentes indices de catastrofes que se ven influenciados por las condiciones

climatolégicas cambiantes, estos instrumentos derivados no representan un refugio
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inmediato para las compafias que estan buscando formas alternativas de cubrir sus
exposiciones. Los contratos climaticos comercializados en bolsa también son usados
activamente por comerciante de energia e instituciones financieras que tratan en el

mercado extrabursatil de instrumentos derivados climaticos, Jo cual tiende a incitar
una mayor actividad mercantil.

En afos recientes, los acuerdos de conversidn de riesgos por catastrofes en
el mercado extrabursatil han surgido como una forma fiexible y relativamente simple
para obtener cobertura por exposiciones a riesgos por catastrofe. Sin embargo,
aunque estos instrumentos pueden proporcionar a las compafifas que buscan cubrir
el riesgo una mayor flexibilidad, pueden ser complicadas de estructurar, y por lo
general son dificiles de deshacer, En muchos casos las conversiones de riesgos son
una alternativa a la emisioén de garantias vinculadas al riesgo, pero conllevan riesgo
de crédito de la contraparte puesto que la comparia que busca cubrir su exposicidn

depende de que la otra parte honre la conversion en caso de pérdidas.

5.10 GARANTIAS VINCULADAS AL RIESGO

Dado el tamano del mercado de capital mundial, que hace ver pequefio al
mercado internacional de reaseguramiento, deberia haber un buen potencial para la
emisidén de garantias vinculadas al riesgo tales como bonos de catastrofe, garantias
contingentes e instrumentos de cat-put equity. Debido a que el rendimiento de las
exposiciones a riesgo por catastrofe fundamentalmente no esta relactonado al
rendimiento de riesgos comerciales y de mercado de instrumentos convencionales

de deuda, los inversionistas bien diversificados pueden beneficiarse al invertir en

garantias vinculadas al riesgo.

Puesto a que la mayor parte de las garantias comercializadas son
administradas por grandes inversionistas institucionales, por ejemplo fondos

mutuales, comparifas de seguros, bancos, etc., hay un gran potencial publico para
los bonos de catastrofe.
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Sobre esta base, parece haber un buen potencial para transferir los riesgos
por catastrofe no asegurables de regreso a los inversionistas institucionales en el
mercado de capital, y por lo tanto proporcionar una nueva forma eficiente de
diversificar exposiciones a riesgos cataclismicos que actualmente parece posible en
el mercado de reaseguros™. Cerca de 6 mil millones de dblares de EE.UU. en
garantias vinculadas a riesgos han sido emitidos hasta ahora. Un reto importante en
esta etapa del desarrollo del mercado es hacer que los inversionistas se familiaricen
con los nuevos vehiculos de inversion, y convencerlos sobre sus efectos en el perfil
de riesgos contra rendimientos de las carteras invertidas. Segun las nuevas
garantias vinculadas al riesgo cubran tipos de riesgos por catastrofes que ya estan
representados en el mercado, por ejemplo exposiciones a riesgos en Latinoamérica
y el Caribe, pueden incrementar la diversificacién de carteras y estimular demanda
adicional entre los inversionistas institucionales.

Los costos de transaccién atribuidos a este tipo de actividades comerciales
han sido bastante altos, puesto que, todo ha sido adecuado a las circunstancias
especificas de los emisores. Sin embargo, parece evidente que se pueden lograrse
importantes ahorros en costos, tras un tiempo, por economias de escala conforme
las practicas de emision se toman cada vez mas estandarizadas y transparentes. La
estandarizacion de las estructuras de negociacién y la aparicion de activadores
generalizables contribuirdn a reducir los costos relacionados al andlisis de
transaccién de los inversionistas y a aumentar su confianza en esta nueva categoria
de riesgo. La posibilidad de utilizar los mismos modelos analiticos para valorar el
perfil de inversién de las garantias vinculadas al riesgo contribuird a reducir los
costos de operacién de los inversionistas y a aumentar la velocidad de las

decisiones de negocios. Un reto importante para un mayor desarrollo del mercado es

* Goldman. Sachs ha simulado el rendimiento de carteras de garantlas vinculadas al riesgo por pagar baséndose en 10s
sucesos catastréficos reales ocurridos en los ukimos 100 afos, entre 1900 y 1999, y encontrd que L2 cartera proporciond a los
inversionistas un rendimiento positivo en 88 de los 100 afies, 10 cual lieva 3 un rendimiento promedio del 10,8% anval. Los dos
afhos de rendimienlos negalivos se relacionan con el terremoto de San Francisco en 1906 y el gran terremoto de Kanto en

Tokio en 1923. Ninguna de les garantias vinculsdas a riesgos emitidas desde mediados de los afos 90 ha experimentsdo
rendimientos negativos.
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estructurar activadores sdélidos que puedan ser utilizados a través de un gran

namero de transacciones a modo de puntos de referencia aceptados generalmente.

Para hacer que la emisién de garantias vinculadas al riesgo sea econdmica,
la retenciéon por parte del cedente debe ser