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. INTRODUCCION?

Definimos el sistema financiero de un pais, en sentido amplio,
como «el conjunto de instituciones, mediosy mercados cuyo fin pri-
mordial es canalizar €l ahorro que generan las unidades de gasto con
superdvit, hacia los prestatarios o unidades de gasto con déficit»2.
De esta definicion se deduce que la misién fundamental de un siste-
ma financiero es encauzar fondos de agquellos que tienen exceso de
dinero hacia aquellos que necesitan de é. Las ingtituciones que tie-
nen capacidad para prestar dinero se llaman prestamistas y aquellas
que necesitan pedir dinero prestado se las denomina prestatarios.
Esta funcién principal del sistema financiero de atraer fondos de los
prestamistas y encauzarlos hacia aquellos con necesidades de dinero
€s sumamente importante puesto que prestatarios y prestamistas son
personas diferentes pero ademas, |0s deseos de unos'y otros respecto
a laliquidez, riesgo y rentabilidad de los recursos financieros en
juego no son los mismos3. Esta circunstancia permite alos mercados
manejar un amplio rango de activos que se adaptan a esas preferen-
cias. Por estas y otras razones como la globalizacion o la liberaliza-
cién de los mercados financieros, |os intermediarios canalizan estos
ahorros transformando |os activos financieros primarios* en secun-
darios®.

1. Estetrabajo estd basado en el articulo publicado con la siguiente referencia:
MARTINEZ TORRE-ENCISO, |., ¥ LAYE, L. E., «Financing catastrophe risk in the capi-
tal markets», Int. J. Emergency Management, vol. 1 (2001) 61-69.

2. PareXo, J. A.; CUERVO, A.; CALVO, A., y RODRIGUEZ-SAIZ, L., Manual de Ss
tema Financiero Espariol, Ariel Economia, edicion n.° 14, Barcelona 2001, p. 1.

3. PaLomo, R., y MaTteu, J. L., Productos, Instrumentos y Operaciones de
Inversion, Instituto Superior de Técnicasy Précticas Bancarias, Madrid 2000.

4. Losactivosfinancieros primarios son los emitidos por |as unidades econémi-
cas con déficit, i.e., aquellos que necesitan fondos.

5. Los activos financieros secundarios son los emitidos por 1os intermediarios
financieros.
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Los intermediarios son agquellos que compran activos financieros
primarios para sus carteras, prestan dinero durante un tiempo a los
prestatarios (emisores de activos primarios) y emiten otros (los acti-
vos financieros secundarios) que venden en los mercados, obteniendo
con esta transformacion fondos para sus operaciones. Mediante este
proceso de transformacion los intermediarios candizan €l dinero de
los prestamistas alos prestatarios finales, transfieren € riesgo al mer-
cado y adaptan las preferencias de los diferentes inversores. Los
intermediarios financieros pueden clasificarse en intermediarios
financieros, bancarios e intermediarios financieros no-bancarios, y
son precisamente dentro de este segundo grupo donde se encuadran
las compafias de seguros y reaseguros®. Estas compafiias se conside-
ran intermediarios financieros puesto que tienen una actividad de
transformacion de activos subsidiaria de su actividad principal que es
el seguro. El mercado del seguro es, por tanto, parte del mercado
financiero. Estas instituciones acumulan grandes cantidades de fon-
dos provenientes de las primas de | os seguros que tienen concertados,
dinero que colocan en bonos, acciones, fondos de pensiones, etc.,
canalizando de esta manera el dinero de prestamistas a prestatarios, a
lavez que se transfiere riesgo a conjunto ddl sistema financiero.

Este articulo realiza un andlisis rapido de cémo las compariias de
Seguros y reaseguros pueden utilizar nuevos métodos, tanto para
transferir como para financiar riesgos extraordinarios, o catastrofi-
cos en los mercados financieros. De forma muy general, estos méto-
dos se clasifican en dos grupos: el primero recoge la emisién de titu-
los que son activos financieros secundarios, mediante latitulizacién;
el segundo grupo recoge los productos estructurados, principal mente
los derivados.

Il. LOSRIESGOS CATASTROFICOSY EL SEGURO

El mercado financiero que tradicionalmente trabaja con los ries-
gos extraordinarios o catastréficos es e mercado del seguro. Para
adentrarnos en este mundo comencemos por definir e «seguro». La
definicién mas comun dice que «el seguro es un mecanismo por €
gue las personas y compafiias pueden mangjar un riesgo particular
agrupando y compartiendo la carga de cualquier pérdida en la que

6. Las compafiias reaseguradoras son aquellas que aseguran los riesgos de las
compafiias aseguradoras.
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elosincurren». Los participantes en e contrato de seguro trasladan €
riesgo y laincertidumbre de una pérdida potencialmente alta median-
te el pago de una primarel ativamente pequefia, conociday constante.
En condiciones normales, las compafiias de seguros utilizan los mer-
cados financieros para establecer acuerdos de intercambio eficientes
y equilibrados respecto ariesgos comunes, como incendios de casas 0
accidentes de automdvil. Los problemas aparecen en la cobertura de
otro tipo de riesgos considerados extraordinarios o catastroficos,
como son los huracanes o los terremotos. Estos riesgos son muy dife-
rentes alos que las compafiias de seguros suelen asumir.

A estos riesgos se les conoce como «riesgos mayores», riesgos
gue son poco frecuentes y virtualmente impredecibles, si bien cuan-
do ocurren suelen causar grandes pérdidas y muchos problemas, nor-
mal mente concentrados en un &rea geogréfica. El riesgo de desastres
naturales ha aumentado significativamente en los Ultimos afios en
todo el mundo por variadas razones. Por un lado, |os cambios climé&
ticosy otros cambios geol 6gicos no sélo han aumentado la severidad
y frecuencia de terremotos y huracanes, sino también de inundacio-
nes, corrimientos de tierras, sequias, etc. Por otro lado, en la dltima
década se ha producido una enorme concentracién y crecimiento de
los nticleos urbanos situados en areas potencialmente peligrosas.

Algunos gemplos de estas catastrofes mayores son: las inunda-
ciones de Centroeuropa en 20027 por el desbordamiento de rios
como el Danubio o el Moldova con pérdidas aseguradas de $3 billo-
nes (délares americanos), €l huracan Georges en Caribe en 1998
($3.4 billones en pérdidas aseguradas), €l terremoto de Northridge
en EE.UU. en 1994 ($12 billones), el huracan Andrew en EE.UU. en
1992 ($14 billones), € tifon Mireille en Japdn en 1991 ($5.2 billo-
nes), las tormentas de invierno en Europa Central en 1990 ($10.2
billones), o & huracan Hugo en 1989 ($4.2 billones en pérdidas ase-
guradas), etc8. A pesar de que €l incremento del riesgo se ve reflgja
do en un incremento de las pérdidas aseguradas rel acionadas con los
desastres naturales durante la Ultima década, |os expertos estén con-
vencidos de que | os desastres recientes son pequefios comparado con
lo que podria ocurrir en € futuro.

7. Estas inundaciones han sido consideradas las mas importantes en Europa
desde el afio 1342. Se estima que las pérdidas econdmicas han superado los $18,5
billones de dolares USA, si bien las pérdidas aseguradas ascendieros a $ 3 billones.

8. MunicH Re Group, Topics 2002: Natural Catastrophes: the Current Posi-
tion, Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft, M iinchen, december 2001.
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Las compafias aseguradoras intentan adecuar su negocio a esta
nueva situacién de crecimiento y desarrollo extendiendo sus cobertu-
rasen las &reas de ato riesgo. La consecuencia directa es que las ase-
guradoras han aumentado su exposicién alas pérdidas catastroficas y
en algunas situaciones extraprdinarias esta nueva posicion en € mer-
cado puede comprometer |os recursos financieros de las comunidades
donde los hechos se produzcan y los de las compafiias aseguradoras.
Hay muchas razones por las que los mercados de seguros han sido
incapaces de financiar y diversificar suficientemente los riesgos
catastréficos para asegurar su viabilidad financiera 'y proteger a los
asegurados. De entre todas esas razones se pueden destacar dos: la
primera, es el aumento en el «coste actuarial °» del riesgo de la catas-
trofe; lasegunda, €l incremento de |a severidad potencial de un desas-
tre concreto por las razones antes mencionadas?.

Cuando una compafiia aseguradora se encuentra con un problema
de este tipo suele utilizar dos alternativas. Puede reducir sus pélizas
de seguro en € &rea de alto riesgo y/o puede aumentar su reaseguro
para cubrir una proporcion mayor de sus pérdidas potenciales. En la
segunda opcion, las compafiias reaseguradoras no disponen de los
recursos financieros suficientes para cubrir |as pérdidas de una catés-
trofe y deben aumentar los precios de |os seguros que ellos ofrecen.
Por esta razén, muchas aseguradoras se enfrentan a un riesgo de
insolvencia socialmente inaceptable, o bien a serios problemas
financieros derivados del pago de las indemnizaciones después de
las catéstrofes. Los mercados financieros podrian ser la solucion
para cubrir una parte muy importante de las pérdidas financieras de
las catéstrofes, si bien es un mercado incipiente aunque con un alto
potencial de desarrallo.

I11. LOSRIESGOS CATASTROFICOSY LOS MERCADOS FINANCIEROS

Esta nueva situacion de continuos cambios climéticos y geol 6gi-
cos, junto con el importante aumento de la poblacion y € desarrollo

9. El «coste actuarial» es la media anual estimada de las pérdidsas por riesgos
catastroficos.

10. LAvE, J. E., y MARTiNEZ TORRE-ENCISO, M.2 |, «Strategies to Reduce
Disaster Impact on Business Processes: the case of business continuity», The
International Journal of Risk Assessment and Management, vol. 2, n.°. 3/4, 2001,
pp. 319-329.
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de los nucleos urbanos, ha hecho que los expertos expresen su cre-
ciente preocupacion respecto a la posibilidad de que las compafias
de seguros y reaseguros no dispongan de recursos financieros sufi-
cientes para hacer frente a una catastrofe mayor . M. S. Canter y J.
B. Cole’2 nos dicen:

«La industria del seguro y del reaseguro en los Estados Unidos
solo dispone de aproximadamente $245 billones de capital paraun
pais que tiene un valor en propiedades de entre $25 y $30 trillones.
Si en Estados Unidos se produjese una catéstrofe de $50 billones,
la industria del seguro y del reaseguro veria reducido su valor en
un 20 %.»

De producirse una catastrofe con pérdidas en estos volimenes €l
mercado del seguro se veria seriamente dafiado.

Las compafias de seguros y reaseguros han empezado a buscar
soluciones que proporcionen la capacidad necesaria para financiar
los grandes riesgos catastroficos. Como puntos de partida para la
busqueda de soluciones se analizaron tanto la capacidad impositiva
de los gobiernos como la capacidad monetaria de los mercados de
capitales. La primera alternativa fue rdpidamente descartada, tanto
por motivos politicos como por razones sociales. La segunda alter-
nativa ofrecia a las compariias aseguradoras y reaseguradoras la
posibilidad de utilizar alrededor de $ 26 trillones de délares USA
parafinanciar sus pérdidas potenciales, por 1o que se convirtié en la
aternativa elegida

A diferencia de los mercados de seguros, en los mercados de
capitales una pérdida de $50 billones de ddlares USA es casi una
rutina. El valor total estimado de |os mercados de capitales en 1997
se situaba alrededor de los $15 trillones, y la media estimada de des-
viacion diaria era de $133 billones de dolares USA 3. A laluz de los

11. LEvIN, A.; MCWEENEY, P., y GUGLIADA, R., «Criteriafor Insurance Securiti-
zations», International Securitization and Structured Finance Report, World Trade
Executive, Inc., april 15, 1999.

12. CANTER, M. S., y CoLE, J. B., «The Foundation and Evolution of the Catas-
trophe Bond Market», Global Reinsurance, Hedge Financial Products, Inc., septem-
ber 1997.

13. INSURANCE SERVICE OFFICE, INC., Financing Catastrophe Risk: Capital
Market Solutions, 7 World Trade Center, New York, january 1999.
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datos, lo fundamental era encontrar mecanismos a través de los que
pudiese usarse la capacidad potencial reaseguradora de los mercados
de capitales a favor de laindustria del seguro. Estos mecanismos se
han desarrollado y agrupado en dos grupos desde mediados de los
anos noventa#:

— Instrumentos para financiar el riesgo:
» Fondos de contingencia o de liquidez.

— Instrumentos para transferir el riesgo:

* Titulizacion de los riesgos asegurados (emision de bonos,
etc.).

 Instrumentos financieros derivados (futuros, opciones,
etc.).

La titulizacion de los riesgos asegurados y la utilizacion de ins-
trumentos financi eros derivados son mecanismos de transferencia de
riesgos catastréficos de los mercados de capitales que se han empe-
zado adesarrollar fuertemente a partir de 1997. Tanto unos mecanis-
MOS COMO Otros proporcionan alas compafias de seguros el acceso a
los mercados de capitales como unaformaadiciona y complementa-
riaa reaseguro. Como |os riesgos catastroficos no estan correlacio-
nados con otro tipo de inversiones, estos instrumentos proporcionan
a los inversores la posibilidad de reducir € riesgo de sus carteras
mediante la diversificacion.

V. INSTRUMENTOS FINANCIEROS SOBRE RIESGOS CATASTROFICOS

Siguiendo la clasificacion antes indicada, comenzaremos el andli-
sis delosinstrumentos financieros sobre riesgos catastréficos por los
gue permiten financiar €l riesgo, para continuar después con los que
permiten transferir el riesgo alos mercados de capitales: la tituliza-
cion de riesgos asegurados y |os productos derivados. Entre € con-
junto de estos instrumentos, los méas importantes son: contingency
surplus notes, catastrophe equity puts, bonos «catastréficos», o cat-
bonds, exchange-traded catastrophe options, o los catastrophe
swaps.

14. Munich Re Art Solutions, Risk Transfer to Capital Markets: Using the
Capital Markets in Insurance Risk Management, Miinchener Riickversicherungs-
Gesellschaft, Miinchen 2001.
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4.1. Instrumentos para financiar €l riesgo

Después de la ocurrencia de un desastre mayor con grandes pér-
didas econdmicas, por gjemplo un desastre natural acompafiado de
importantes pérdidas de capital, los «programas de fondos para
contingencias» proporcionan a las compafiias de seguros un capi-
tal adicional en forma de bonos para contingencias, 0 «surplus
notes» 0 de acciones preferentes’s en un momento o periodo de
tiempo en que la refinanciacion seria muy costosay practicamente
imposible. Durante afios esta férmula ha sido la mas utilizada por
las compafiias de seguros para financiar las pérdidas y para mitigar
el impacto de las catastrofes en €l capital de las compafiias asegu-
radoras.

A diferencia de otros instrumentos financieros sobre riesgos catas-
tréficos, los inversores en Programas de Fondos para Contingencias,
tambi én denominados Programas de Liquidez, proporcionan su dinero
s0lo después de la ocurrencia de la catéstrofe. Ademas, este dinero se
devuelve alosinversores cuando finaliza e contrato.

a) Contingency surplus notes (CSNs)

Este instrumento esta basado en el derecho que tienen los emiso-
res de CSNs parainvertir en el futuro en un intercambio de dinero, en
los términos pactados de antemano. El derecho a emitir este tipo de
activos puede ser dependiente de un hecho o riesgo especifico prede-
terminado o bien ser un derecho sin ningln tipo de restricciones.
Habitualmente si existe predeterminacién del riesgo.

El comprador de los CSNs paga una prima para adquirir €l dere-
cho a vender CSNs al inversor en e caso de ocurrencia del suceso
predeterminado y la existencia de pérdidas de capital. Losinversores
compran los CSNs con dinero efectivo, |0 que supone unaimportan-
te entrada de fondos para la compariia aseguradora.

b) Opciones de venta o Catastrophe equity puts

La definicion tradicional de put option u opcion de venta indica
gue se trata de un producto financiero que proporcionaa comprador

15. MunicH Re ART SoLuTIons, Finite Risk Reinsurance and Risk Transfer to
the Capital Markets: Capital Markets as an additional Source of Capacity, Min-
chener Riickversicherungs-Gesellschaft, M tinchen 2000.
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el derecho y no la obligacion de vender una cantidad de un activo
subyacente a un precio fijado de antemano y en un momento deter-
minado del tiempo. Las catastrophe equity puts son opciones de
venta que permite alas aseguradoras vender acciones de sus carteras
alosinversores a un precio estipulado de antemano cuando las pér-
didas econdmicas de la catéstrofe exceden los niveles especificados
en el contrato de opcidn. El comprador de catastrophe equiy put
paga una prima para adquirir € derecho a vender acciones preferen-
tes a inversor en el caso de ocurrencia del suceso predeterminado y
la existencia de pérdidas de capital. Los inversores compran las
acciones con dinero efectivo, lo que también supone unaimportante
entrada de fondos.

Estos instrumentos proporcionan a las aseguradoras € acceso a
fondos adicionales en un momento de grandes pérdidas de capital
por la ocurrencia de una catéstrofe. Estos instrumentos se pueden
negociar en mercados financieros como en la Chicago Board of
Trade (CBOT) y en la Bermuda Commodities Exchange?.

4.2. Instrumentos para transferir el riesgo

4.2.1. Titulizacién de riesgos asegurados

La definicién més comin de titulizacion es que «consiste en un
intercambio de activosy en laemision detitulos parafinanciar dicho
intercambio»!’. Cuando las circunstancias son favorables, latituliza-
cioén de activos es una de las formas méas eficientes de financiacion,
debido ala combinacion de dos tendencias crecientes en los merca-
dos de capitales: por una parte, este método incorpora la creciente
importancia del uso de la informacién en la creacion de valor; por
otra parte, incorporala sofisticaci6n tecnol 6gica que cada diamas se
impone en los mercados. Algunos expertos dicen que «... latituliza-
cion, cuando se estructura correctamente, conlleva menos riesgo que
lafinanciacion de la entidad que realiza dicha titulizacion». Cuando
hablamos de titulizar los riesgos asegurados, |0 que realmente esta-
mos expresando es la titulizacion de los flujos de cagja asociados con
el riesgo del seguro: las primasyy las pérdidas. Las primas represen-

16. Véase http://www.bsx.com
17. KraviTT, J. H. P., «Securitization», The Financier, vol. 4, n.° 5, december
1997.
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tan los flujos de caja que se canalizan de los asegurados hacia las
aseguradoras, mientras que las pérdidas representan los flujos de
caja que se transfieren de las aseguradoras hacia los asegurados.

El concepto global detitulizacidn se encuadray desarrolladentro
del proceso de innovacion en la gestion del riesgo como un nuevo
producto que las compariias de segurosy reaseguros han empezado a
utilizar paratransferir el riesgo alos mercados de capitales. Actual-
mente la principal formade titulizacion esla emision de bonos deno-
minados bonos sobre riesgos catastréficos, o cat bonds. Estay otras
formas de titulizacion son instrumentos financieros secundarios que
permiten unir los mercados de seguros y de capitales mediante la
transformacion de los contratos de reaseguro en titulos y estructuras
derivadas que los inversores pueden comprar e incluir en sus carte-
rasis, Estos instrumentos o activos financieros son vehiculos que
permiten latransferencia de riesgos y la canalizacién de fondos?e.

4.2.2. Bonos sobre riesgos catastroficos o «cat bonds»

Laemision de bonos sobre riesgos catastroficos es laformamas uti-
lizada de titulizacion de riesgos catastréficos. Los cat bonds son bonos
de empresa, por 1o que su emision proporcionaalaempresaemisora, la
compafiia aseguradora, la entrada de un montante de dinero a cambio
del pago de unos cupones periddicos. La principal diferencia con los
bonos de empresa es que € pago de los cupones y/o del principa esta
supeditado ala ocurrencia de un determinado hecho catastrofico.

El procedimiento 0 mecanismo de emision es e siguiente: la asegu-
radora que actlia como garante de la operacion realiza un contrato de
reaseguro con la reaseguradora, la cual, a su vez, cede € riesgo a una
compahia especidizada SPC (Fecial Purpose Reinsurance Company)
bajo un contrato de retrocesi 6n. Las SPCs son sociedades independien-
tes con capacidad reaseguradora, localizadas en posiciones algjadas,
como las|das Caimén en las Bermudas. Su Unicafinaidad es servir de
vehiculo de transferencia de riesgo en las operaciones de titulizacion.

18. SUAREZ SUAREZ, A. S., Decisiones Optimas de Inversién y Financiacion en
la Empresa, Ed. Pirdmide, 2001.

19. Desde septiembre de 1998 los inversores han realizado operaciones con
instrumentos de titulizacion de riesgos catastréficos por un importe superior alos
$2.7 billones de délares USA. Véase, INSURANCE ServICE OFFICE, Financing
Catastrophe Risk: Capital Market Solutions, 7 World Trade Center, New York,
january 1999.
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Los cat bonds requieren que los acreedores o bonistas perdonen o
difieran todo o parte del pago del principal e intereses si las pérdidas
por la catastrofe preestabl ecida exceden de una determinada cantidad.
Cuando € hecho catastréfico predeterminado ocurre, la aseguradora o
reaseguradora que emiti6 los cat bonds puede pagar |asindemnizacio-
nes con los fondos que, de otraforma hubiesen llegado alas manos de
los acreedores o bonistas. Los cat bonds también se pueden definir
como «instrumentos de inversion, basados en un riego cuantificable
que ha sido analizado, por una 0 més agencias, de calificacion, como
laProperty Claim Services (PCS) en Nueva York» 2.

Pongamos por ejemplo cdmo se pueden emitir cat bonds para
transferir e riesgo y financiar las pérdidas en € caso de un huracan
(fig. 1). Latransaccién ilustrada envuel ve tres partes: losinversores, la
compafiaaseguradora o reaseguradoraque eslacesoradel riesgo, y la
compafiia especializada o SPC (Special Purpose Reinsurance Com-
pany). La compafiia aseguradora o reaseguradora, transfiere su riesgo
alacompafia especializada o SPC mediante un contrato de seguro por
el que pagaunaprima. A su vez, la SPC emite titulos, cat bonds, para
transferir dicho riesgo a los mercados de capitales. Los inversores
compran bonos ala SPC, de la cua reciben los cupones por la cesion
temporal del dinero y transferencia también temporal de riesgo. Si no
se produce la catastrofe predeterminada en el plazo del contrato, en
nuestro caso un huracan, € cat bond funcionara como cualquier otro
bono, i.e, a finaizar € contrato se reembolsara € principal a los
inversores. Sin embargo, s se produjese un huracan alo largo de la
vida del bono, los inversores no recibirian su dinero sino que pospon-
drian € cobro del principa y/o los intereses, de forma que la SPC
podria hacer frente a pago de las indemnizaciones con ese dinero.
Este periodo se denomina «periodo de desarrollo de la pérdidax.

Compariia Prima Co.'espec'llahzada Cupén o intereses Inversores
aseguradora o | entitulacion > €n bonos
reaseguradora SPC (Special

(cedentedel | Coberturadel |pyypose

. 4 ) dinero efectivo
riesgo) < Huracan | Reinsurance Co)) «

Ficura 1. Estructura de pagos del Cat Bond.

20. HopGEs, S., «Catastrophe Bonds: Your new Port in a Storm?»,
Property/Casualty Insurance, Hedge Financial Products, Inc., november/december
1997.
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Lafigura2 muestralaevolucion en el tiempo delosflujosde cgja
en una operacion de titulizacion. Los fondos que proporcionan los
inversores o suscriptores de bonos son depositados inicialmente en
una cuenta de crédito, con ciertas restricciones respecto a como
invertir esos fondos 0 cuédndo pueden ser retirados. Las ganancias
obtenidas por lainversion de este depdsito inicial, asi como lainver-
sion de las primas que la compafia aseguradora o reaseguradora
paga por la cobertura del seguro a la SPC, son transferidas a los
inversores através del cupodn del bono con caréacter periodico.

CONTRATACION 6 mesesdespuesde  Expiracion de Periodo de desarrallo

delapérdida (s fuese

la contratacion contrato necesario)

— Compradelos — Pago de cup6n — Pago de cupo6n —Pago del cupon
bonospor partede  semestral semestral periddico
los inver sores —Si se ha producido )
un huracéan, la — Devolucion del
—Comienza el proce- expiracion del con- principal
so dereaseguro trato sedilata

—Si nosehaproduci- — Pagodd reaseguro
do ningun hura- ala compaiiia ase-
can, sedevuelve e guradora
principal

Ficura 2. Estructura de los flujos de cajadel Cat Bond

4.2.3. Instrumentos financieros derivados

Los instrumentos financieros derivados sobre riesgos catastrofi-
COs son activos financieros que permiten transferir riesgos asegura-
dos a los mercados de capitales, tradicionalmente de dos formas:
mediante las permutas, 0 swaps, y a través de las opciones, u
options. A diferencia de la emision de cat bonds, los instrumentos
financieros derivados no proporcionan liquidez parala aseguradora.

4.2.4. Exchange-traded catastrophe options

Lo que tradicionalmente denominamos «opciones de compra»
son instrumentos financieros que proporcionan al comprador el dere-




298 M.2|1SABEL MARTINEZ TORRE-ENCISO

cho, y no la obligacion, de adquirir €l activo subyacente a un precio
fijado hoy, en unafecha futura de tiempo 2. Los activos subyacentes
pueden ser de muchos tipos: desde bienes o commodities, hasta tipos
de interés, bonos nocionales, o indices catastroficos. En este tipo de
transacciones suele haber un intermediario por 1o que se considera
gue €l mercado es «ciego» (fig. 3).

Compariia Prima de laopcién _
od > »-| Contrapartida
aseguradora o Compaiia ondl
cedente del
. reaseguradora . |mercado de
riesgo. Indemnizacién .
-« » | CApitales

Ficura 3. Estructura de pagos
de laExchange-traded catastrophe options

Las opciones denominadas «Exchange-traded catastrophe
option» son contratos estandarizados que proporcionan a comprador
el derecho arecibir un dinero si un indice de pérdidas catastréficas
para un determinado periodo alcanza un determinado nivel denomi-
nado precio de gjercicio. El asegurador o reasegurador que quiera
utilizar este instrumento para cubrirse de un riesgo catastroéfico,
puede comprar este tipo de opciones alos inversores.

Si las pérdidas causadas por el indice sobre catéstrofes elegido
para establecer la opcion es igual o superior a precio de gjercicio
de la opcidn, el inversor deberd pagar a la aseguradora una canti-
dad establecida en el contrato. Aseguradoras, reaseguradoras e
inversores pueden negociar este tipo de activos, por gemplo en la
Chicago Board of Trade (CBOT) y en la Bermuda Commodities
Exchange.

4.2.5. Catastrophe swaps o contratos de permuta sobre catastrofes

Una forma alternativa de transferir el riesgo de catastrofe a los
mercados de capitales es através de una transaccion de intercambio,

21. Diez pe CAsTRO, L. T., y MAscaRERAS, J., Ingenieria Financiera, la Ges-
tién de los Mercados Financieros Internacionales, McGraw-Hill, 2.2 edicién,
Madrid 1994.



LOS RIESGOS CATASTROFICOS Y LOS MERCADOS FINANCIEROS 299

llamada también permuta financiera sobre riesgos catastroficos, o
cat swaps. Los cat swaps son contratos financieros en los que las
partes acuerdan €l intercambio de activos o flujos monetarios, de
forma que una serie de pagos fijos predefinidos son intercambiados
por una serie de pagos flotantes cuyos val ores dependen de que ocu-
rran los hechos asegurados (fig. 4).

En un cat swap, el asegurador acuerda realizar pagos periédicos
con la otra parte, y la otra parte acuerda realizar pagos a la asegura-
dora basados en ciertas medidas de | as pérdidas catastréficas. En este
instrumento financiero los beneficios estan ligados a la ocurrencia
del hecho asegurado, si bien no existe intercambio de principal. Esta
estructura permite al inversor colocar el nocional del swap en la
forma en que éste desee a través de los términos del swap; €l inver-
sor puede colocar su dinero, por gemplo, en LIBOR, EURIBOR 0o
en cualquier otro indice de referencia

Compafiia i Pago fijo Pago fijo
aseguradora 6 > >
Ee:egl:rac?dora L?:;zg): Contrapartida
cedente

o flotante
riesgo) :Pago flotante Pag

FiGura 4. Estructura de pagos del Cat Swap.

La contratacion de este instrumento puede realizarse en el Catas-
trophe Risk Exchange (Catex) 2 en Nueva York. Catex es un «nuevo
sistema organizado de intercambio de riesgos catastroficos que pro-
porciona alos participantes en los mercados de seguros un mecanis-
mo a través del cual pueden realizar permutas de riesgos o swaps,
reduciendo su exposicion debida a una excesiva concentracion del
riesgo en un &rea geogréfica o unalinea de negocio» 2. Este merca-
do permite compartir los riesgos catastréficos realizando un inter-
cambio de los mismos, por g emplo, el riesgo de tormentaen Florida
frente a riesgo de terremoto en California.

22. Véase http://www.catex.com

23. KRETZLER, C., y WAGNER, F, «The Catastrophe Risk Exchange (Catex) in
New York: An Exchange and Electronic Processing System for Reinsurance Busi-
ness», The Geneva Papers on Risk and Insurance, 2000 The International Association
for the Study of Insurance Economics, vol. 25, n.°. 1, january 2000, pp. 136-153.
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V. CONCLUSION

La titulizacion de los riesgos asegurados y la utilizacion de ins-
trumentos financieros derivados son mecanismos de financiacion y
transferencia de riesgos catastroficos de los mercados de capitales
gue se han empezado a desarrollar fuertemente a partir de 1997.
Contingency surplus notes, catastrophe equity puts, bonos «catastro-
ficos», o cat-bonds, exchange-traded catastrophe options, o los
catastrophe swaps, son instrumentos financieros muy (tiles tanto
para los inversores como para las compafiias aseguradoras, por
variadas razones.

Desde @ punto de vista de las compafiias aseguradoras, estos ins-
trumentos financieros no se utilizan para reemplazar |os mecanismos
tradicionales del reaseguro, pero si suponen un importante comple-
mento. Todas las diferentes formas de titulizacion y de derivados
sobre riesgos catastroficos deberian usarse en unos porcentajes tales
gue permitiesen, en su conjunto, financiar las necesidades de |l as ase-
guradoras, alavez que permitiesen transferir e riesgo a los merca-
dos de capitales. El proceso para elegir la estructura adecuada podria
ser e siguiente:

a) Las compaiias aseguradoras pueden utilizar sofisticados
modelos informéticos, asi como toda la informacion accesi-
ble respecto a los diferentes negocios, para determinar el
potencial de pérdidas catastréficas, asi como para determinar
qué capital seria necesario para financiar dicho riesgo por si
misMos.

b) El asegurador comparard entonces el coste de usar su propio
capital con el coste de realizar una cobertura conjunta entre
el reaseguro tradicional, los nuevos métodos de titulizacion
del riesgo y los instrumentos derivados sobre riesgos catas-
troficos.

¢) Mediante model os de optimizacion, la compariia aseguradora
podra determinar la combinacién éptima de capital propio,
reaseguro, titulizacién de riesgos asegurados y derivados
sobre riesgos catastréficos que le permita minimizar € coste
de financiacion del riesgo catastrofico, alavez que facilitala
transferencia de su riesgo alos mercados de capitales.

Desde el punto de vista de los inversores, la utilizacion de estos
instrumentos financieros sobre riesgos catastréficos también tiene
algunas ventajas:
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a)

b)

Los inversores pueden utilizar modelos de andlisis de catas-
trofes, asi como todo tipo de datos e informacion que les per-
mita calcular sus tasas de retorno esperadas si |legan avender
cat options a las aseguradoras. Con todos los datos en la
mano y con la ayuda de modelos econométricos y financie-
ros, un inversor puede determinar la probabilidad de que €
valor real de un indice de catastrofes supere € precio de ger-
cicio de la opcién vendida. Conociendo estas probabilidades
y la informacion necesaria respecto a los precios de las cat
options, un inversor puede calcular latasaderetornoy laren-
tabilidad que puede obtener si vende estas opciones a las
compariias aseguradoras.

Las catastrophe options, los bonos sobre catastrofes, o cat
bonds, asi como las demés formas de titulizacién, ofrecen a
los inversores nuevas formas de reducir €l riesgo de sus car-
teras a través de la diversificacion. Los resultados de las
inversiones en titulos de riesgo catastréfico dependen del
conocimiento y experienciaen el manejo de los instrumentos
financieros y de las situaciones de riesgo catastréfico, mien-
tras que las pérdidas o ganancias de cualquier otro tipo de
inversion dependen, principalmente, de las condiciones eco-
nomicas. Asi, los resultados de las inversiones en titulos de
riesgo de catastrofes no estan correl acionadas con los resulta-
dos de otras inversiones. Por todo €llo, lainclusion de algin
tipo de activo de titulizacion de riesgo catastréfico en las car-
teras de los inversores hace que éstas estén més diversifica-
das, sus resultados sean mas predecibles y tengan potencial-
mente un menor riesgo.
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