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RESUMEN

El uso de los instrumentos de transferencia alternativa de riesgos basados en los mer-
cados de capital ha propiciado el desarrollo de indices de pérdidas que actdan como
subyacentes o desencadenantes de los mismos. Este articulo analiza en profundidad
estas ratios de siniestralidad, haciendo especial hincapié en aquellos que miden las
pérdidas asociadas a la ocurrencia de sucesos de naturaleza catastréfica.

Palabras clave: Indices de pérdidas, riesgo catastréfico, insurance-linked securities,
transferencia alternativa de riesgos, diversificacion de riesgos.

Palabras clave descriptor: transferencia de riesgos, indices de pérdidas, riesgos ca-
tastroficos.

ABSTRACT

This paper discuses in depth the development and use of loss indexes triggering capital
market-based alternative risk transfer instruments, specially focusing on those tracking
losses from natural catastrophes.

Keywords: Loss index, catastrophic risk, insurance-linked securities, alternative risk
transfer, risk diversification

Word keys plus: Risk transfer, loss index, catastrophic risks
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1. INTRODUCCION

Las pérdidas catastroficas derivadas de huracanes y otros riesgos climaticos han au-
mentado considerablemente en los Gltimos afos tanto en intensidad como en
frecuencia de ocurrencia. Los huracanes que azotaron EE.UU. entre 2004 y 2005 por
ejemplo dieron lugar a unas pérdidas en bienes asegurados récord de mas de 67.000
millones de délares. De igual forma, en Europa, las pérdidas derivadas de la ocurrencia
de tempestades e inundaciones han alcanzado més de 26.000 millones de euros desde
mediados de la década de 1990y las proyecciones realizadas por los expertos indican
un aumento de estos riesgos hasta maximos histéricos de 40.000 millones de euros
para los proximos afos (Swiss Re, 2007).

Las soluciones tradicionalmente utilizadas por el sector asegurador para llevar a
cabo la cobertura de estos riesgos ha sido la contratacién de acuerdos de reaseguro. Sin
embargo ningln asegurador ha podido ofrecer una respuesta de cobertura adecuada
utilizando estos mecanismos tradicionales, lo que ha provocado que nuevos grupos
de gestores de riesgos, como bancos, grandes empresas e inversores institucionales,
se centren en el desarrollo y perfeccionamiento de instrumentos alternativos de transfe-
rencia y financiacion de este tipo de riesgos basados en los mercados de capital,
asi como en la elaboracién de métodos fiables de cuantificacién para evaluarlos,
considerando ademas su constante evolucion.

En EE.UU., los activos derivados vinculados a seguros, insurance-linked derivatives
(ILS) estan llenando el vacio en la diversificacién del riesgo generado por tal situacion
para cubrir estos grandes riesgos asegurados. El uso de estos instrumentos como una
solucion de transferencia alternativa de riesgos genera en el sector asegurador
capacidad adicional a través de los mercados de capital y un crecimiento,
desarrollo y perfeccionamiento de los mismos cada vez mayor. La aparicion de este
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mercado lleva vinculado el desarrollo de indices de pérdidas que les sirvan de subya-
cente o de trigger (desencadenante).

La definicion de estos indices normalmente depende de la cuantia total de las
pérdidas debidas a catastrofes ocurridas durante un determinado periodo de tiempo,
cuya naturaleza indices es aleatoria porque dicha cuantia es un valor desconocido a
lo largo de toda la vida del contrato. A priori ignoramos el nimero de catastrofes que
van a producirse, su magnitud y los momentos de su ocurrencia; tampoco se conoce el
ritmo de declaracién de los siniestros asociados. Todas ellas resultan variables que,
combinadas, determinaran la cuantia total de las pérdidas.

En este articulo se realiza un analisis de los indices de pérdidas utilizados en el
sector asegurador para la cobertura y transferencia del riesgo asegurado a los mercados
de capital.

Tras esta breve introduccion, en la seccién 2 se enumeran los principales con-
dicionantes que hacen de un indice un buen desencadenante de los derivados
vinculados a seguros. Seguidamente, las secciones 3 y 4 se destinan a describir de
manera exhaustiva los principales indices de pérdidas desarrollados hasta la fecha y
a analizar las ventajas y desventajas de su utilizacién, tanto para los inversores como
para el sector asegurador. La seccion 5 estudia los riesgos principales que se derivan
del uso de indices de pérdidas en la transferencia alternativa del riesgo y que se han de
tener en cuenta a la hora de tomar una decisién sobre cémo llevar a cabo la diver-
sificacion de las carteras aseguradas. Un ejemplo de funcionamiento de los activos
derivados basados en indices de catastrofes se desarrolla en la seccién 6. Finalmente,
la seccién 7 concluye.

2. CRITERIOS QUE DEBE CUMPLIR UN iNDICE PARA VALORAR SU
UTILIDAD EN LA TRANSFERENCIA DEL RIESGO ASEGURADO

La utilidad del indice en las operaciones de transferencia de riesgos a los mercados de
capital dependera de su mayor o menor consistencia y exactitud.

De forma general, para medir la calidad de un indice se valoran los siguientes
aspectos (Pérez-Fructuoso, 2005) (sigma, 2009):

* La transparencia. El indice debe ser observable, cuantificable y estar claramen-
te definido.

* Lasimplicidad del indice y del contrato al que esta vinculado para que los in-
versores puedan evaluar su grado de exposicién al riesgo frente a los posibles
beneficios derivados de la operacién.

* La naturaleza del modelo con el que se elabora el indice, es decir, si es una
simple recopilacién de series histéricas o un modelo (matematico-estadistico)
simulado.
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* El nivel de subjetividad en la elaboracién o el riesgo de manipulacién de los da-
tos. El indice debe ser preciso para evitar el mayor nimero posible de revisiones y
debe ser independiente de su proveedor para reducir el riesgo moral y aumentar
su fiabilidad.

* Laadecuacién del tamafio de la muestra utilizada para elaborar el indice.

* El grado de confianza de las fuentes de datos y del tipo de datos utilizados (segtin
sean siniestros pagados, siniestros ocurridos, etc.)

* El grado de correlacién entre los siniestros reales de la industria y los del asegu-
rador que realiza la emisién de los contratos (es decir, la magnitud del riesgo de
base).

* El tiempo de elaboraciéon del indice y su grado de actualizaciéon. Los indices
deben publicarse periédicamente, sin retrasos considerables, para que las ope-
raciones financieras que de ellos dependen puedan ejecutarse con rapidez. Los
indices que se actuailizan con frecuencia (diariamente o mensualmente) presen-
tan mayores ventajas ya que aumentan la correlacién con eventos especificos y
aumentan la liquidez y la efectividad de la cobertura realizada. Ademéds, la utili-
dad del indice aumenta con el tiempo y sus valores histéricos permiten el andlisis
y calculo de la correlacion entre dicho indice y los sucesos siniestrales pasados.

3. TIPOS DE INDICES UTILIZADOS EN LA TRANSFERENCIA DEL
RIESGO NO VIDA A LOS MERCADOS DE CAPITAL

Cuando los aseguradores utilizan activos derivados para realizar sus procesos de trans-
ferencia de riesgos, los pagos por indemnizacion se realizan (total o parcialmente)
en funcién del valor alcanzado por un indice independiente que se establece como
referencia en el momento de realizar la operacion y que puede tiener diversos tipos
de desencadenantes o triggers (sigma 2009).

Inicialmente, las companias del mercado asegurador que decidieron utilizar ac-
tivos derivados procedentes de titulizaciones como mecanismo de cobertura frente a
riesgos catastréficos, prefirieron desencadenantes basados en indemnizacion ya que
los pagos estaban basados en las pérdidas reales del patrocinador (Pérez-Fructuoso,
2005). En este caso, el patrocinador de la transaccion recibe una indemnizacién
en funcion de los siniestros registrados en sus libros contables. Esto supone que los
desencadenantes de indemnizacién se basan en las pérdidas reales del asegurador
que insta a la emisién de los bonos en los procesos de titulizacién, y por tanto siguen
la misma estructura de pagos que el reaseguro tradicional. Un ejemplo de este tipo
de estructura es el bono catastréfico emitido en 2007 por Merna Reinsurance Ltd.
y patrocinado por State Farm o las 11 emisiones realizadas por USAA a través de
Residential Re.

Utilizar desencadenantes basados en las indemnizaciones reales de la compa-
Afa en lugar de desencadenantes de indices de pérdidas, presenta la ventaja de que
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anula completamente el riesgo de base, es decir el riesgo de que las pérdidas reflejadas
en un determinado indice catastréfico difieran de las pérdidas reales incurridas por el
asegurador, ademas de reproducir la proteccién del reaseguro tradicional. Sin embargo
también entrana ciertas desventajas entre las que cabe destacar las siguientes:

*  Elasegurador soporta elevados costes administrativos ya que debe informar acer-
ca de todos los siniestros ocurridos y tramitados. Como consecuencia de este
proceso, la cedente ha de compartir informacién, en muchos casos estratégica,
como es la politica de suscripcion y los planes de crecimiento.

* Los inversores en activos derivados sobre seguros deben analizar informacién
con la que estan poco familiarizados, como la probabilidad de ocurrencia de
siniestros de naturaleza catastréfica, y por tanto suele resultarles de dificil
comprension. La informacion sobre la exposicion a pérdidas catastréficas del ase-
gurador les permite evaluar el nivel del riesgo que asumen y por tanto el posible
rendimiento derivado de la inversion. Ademas, la necesidad de informacién
de los inversores acerca de la experiencia de pérdidas de un asegurador deter-
minado puede hacer que los derivados catastréficos sean menos liquidos que
otras inversiones similares, que no tienen las caracteristicas especiales de estos
activos y que por tanto son mas sencillos de comprender.

Otro tipo de desencadenante en las operaciones referenciadas a indices es el
paramétrico o puramente paramétrico. Un desencadenante paramétrico se basa en
la ocurrencia de un determinado suceso de naturaleza catastréfica. A la hora de esta-
blecer indices paramétricos se crean modelos (es decir, representaciones simplificadas
de cualquier fenémeno, proceso, institucién y en general de cualquier sistema) con
la ayuda de las tecnologfas de la informacion, en los que el célculo de las pérdidas
depende de un detonante o trigger relacionado con pardmetros medibles del siniestro
catastrofico (Pérez-Fructuoso, 2005). Por ejemplo, en los bonos de Parametric Re, el
desencadenante es la ocurrencia de un terremoto que ocurre en la zona de Tokio
y registra una magnitud de 7,1 o superior en la escala de Japan Meteorological Agency
(IMA). Otro ejemplo de desencadenante paramétrico lo constituyen los registros en la
escala de Richter de la intensidad de un terremoto en estaciones sismolégicas espe-
cificadas.

Parametric Re, Swiss Re, Tokio FIRE & Marine, han utilizado indices paramétri-
cos como desencadenante en sus respectivas emisiones. Como ventajas e inconvenientes
de este sistema podemos mencionar respectivamente que no es necesario que se
analice la calidad de la suscripcion, la gestion de siniestros, la direccién de la compa-
fifa aseguradora, etc. ya que la indemnizacién no depende de las caracteristicas del
proceso asegurador, pero por otra parte los modelos desarrollados han de ser lo mas
exactos posibles en cuanto a la probabilidad de ocurrencia del evento que desenca-
dena la indemnizacion.

Un desencadenante paramétrico es el RMS Paradex creado por Risk Management
Solutions uno de los principales proveedores de software de modelizacion de catés-
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trofes en EE.UU. Este indice representa las pérdidas aseguradas de la industria como
consecuencia de catdstrofes ocurridas en EE.UU., Europa y Japén. Ha sido dise-
fiado para facilitar la transferencia del riesgo en forma paramétrica de forma que por ejemplo,
en el caso de los huracanes, las pérdidas se proyectan a partir de la introduccién de datos en
un modelo sobre la localizacion del huracan al tocar tierra, la velocidad de avance,
la presion central y el radio de acciéon que alcanza la velocidad méxima del viento.

El indice RMS Paradex se calcula en los dias inmediatamente después a la ocurren-
cia de la catéstrofe, concretamente se calcula y publica dentro de los 40 dias habiles
después de la ocurrencia del suceso lo que garantiza la liquidez de los contratos que
lo utilizan como desencadenante.

Los valores del indice establecen las pérdidas por catastrofes por zona geogréfica
y linea de negocio, lo que posibilita la realizacion de contratos derivados a medida con
precios ajustados a la cobertura real del riesgo catastréfico del asegurador que los
contrata.

Ademas dichos valores no estan sujetos a la potencial manipulacién por parte de la
cedente puesto que el modelo de valoracién de pérdidas subyacente que lo deter-
mina se va modificando y actualizando con el paso del tiempo y esta completamente
disponible para su andlisis (asi como los datos y la metodologia utilizada). Esto implica
que es independiente de la voluntad humana y por tanto no esta expuesto a la sub-
jetividad y el riesgo moral asociado con otros indices o mecanismos de transferencia
de riesgos.

Los desencadenantes de siniestros modelizados (modelled loss transaction) se ob-
tiene ejecutando los pardmetros fisicos de un hecho catastréfico real, en la base de
datos de una compania modeladora de exposiciones de la industria aseguradora como
AIR, EQeCat o RMS. El resultado es la estimacién que dicha compantia realiza acerca
de una determinada pérdida por catéstrofes en la industria o empresa considerada.

Finalmente, los desencadenantes de indices de pérdidas de la industria asegu-
radora establecen las pérdidas de los inversores y la indemnizacion al asegurador
en funcion del valor de un determinado indice que refleja las pérdidas catastréficas
sufridas por una industria aseguradora concreta. Un desencadenante de este tipo es, por
ejemplo en EE.UU., el indice creado por los servicios de reclamaciones de Property
Claims Services, PCS, a partir de las estimaciones de pérdidas por dafios materiales y
responsabilidad civil (property and casualty).

Los principales indices de pérdidas por catdstrofes utilizados en la industria ase-
guradora hasta la fecha son los que se describen a continuacién:

indice de Pérdidas elaborado por ISO Data como subyacente de los CAT-
Futures del Chicago Board of Trade (CBOT). La ratio de siniestralidad a que hacen
referencia los contratos CAT-futures como el cociente entre la cuantia acumulada de
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pérdidas debidas a catastrofes ocurridas durante un determinado periodo, conocido
como trimestre de pérdidas, y declaradas antes del final de otro periodo, denomina-
do trimestre run-off, y la estimacién del volumen de primas cobradas para cubrir las
pérdidas catastroficas del trimestre de pérdidas (Harrington, S. E. et al.,1995).

Para elaborar el indice subyacente del contrato CAT-futures, el CBOT contraté con
ISO Data, empresa independiente de estadistica, la recogida y el tratamiento de los
datos referentes a las pélizas pertenecientes a las compafifas de seguros de dafos y
responsabilidad civil declarantes, con el objetivo de generar la informacion estadistica
de las declaraciones de siniestros resultantes de la ocurrencia de un suceso de natu-
raleza catastrofica (Board of Trade of the City of Chicago, 1992).

De todas las companfas que tamitaban sus datos a ISO Data, ésta seleccionaba
un pool de un minimo 10 segtn el tamano, diversidad de cartera y calidad de datos
aportados, de forma que cada una de las compaiiias seleccionadas no podia representar
mas del 15% de las pélizas incluidas en el pool y ademds, la empresa seleccionada
desconocia qué pdlizas de su cartera estaban incluidas en dicho pool.

Para cada contrato de futuros, el CBOT publicaba la lista de companias perte-
necientes al pool antes del inicio de su negociacién. Por ejemplo, como se muestra
en la Tabla (1) a continuacioén, para los contratos CAT-futures que cubrian las pérdidas
correspondientes a los diferentes trimestres de pérdidas del ano 1994, I1SO Data utilizé
los datos de siniestralidad aportados por un total de 23 companias de seguros que,
en conjunto, representaban el 23% del total de la industria de seguros no vida de los
EE.UU. (Cole, J.B. et al., 1994)

Tabla (I): Lista de aseguradores del pool para los trimestres de 1994

American Financial Group Lincoln National Group
AMICA Mutual Insurance Group Royal Insurance Group
CIGNA Group Safeco Insurance Group

CNA Insurance Companies St. Paul Group

Commercial Union Insurance Companies | Transamerica Corporation Group
Continental Insurance Companies United States F & G.Group
Employers Mutual Companies USAA Group

General Accident Group Westfield Companies
Fireman's Fund Companies Zurich Insurance Group U.S
General Accident Group Kemper Corporation Group
Liberty Mutual Group Kemper National Insurance C.
ITT Hartford Group
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Para elaborar un indice cuyo valor se aproximara al valor del total de pérdidas
reales de la industria aseguradora derivadas de una catastrofe, las pérdidas decla-
radas a ISO Data por las diferentes aseguradoras se corregian mediante un factor de
ponderacion definido como:

1
cuota de mercado del asegurador individual

La cuota de mercado de los aseguradores incluidos en la muestra escogida por
ISO Data variaba significativamente seglin el ramo de seguros y el estado considera-
dos. Por ejemplo, la muestra incluia el 60,5% de las primas referidas a las pélizas de
multirriesgos comerciales (commercial multiple peril) en Wyoming, pero s6lo un 2,3%
de las primas referidas a las pélizas de riesgos agricolas (farmowners) en Wisconsin.
Asi, si el total de pérdidas por viento, granizo y motines en Wyoming era de un millén
de délares para un determinado periodo de declaracién de pérdidas, el valor que se
incluia en el indice era 1.652.893 délares (1.000.000 d(’)lareSXOT‘OS). De esta forma,
para una catastrofe determinada, si los aseguradores pertenecientes a la muestra
se vefan mas afectados que el resto de los aseguradores del mercado, el valor del
indice resultaba en una sobreestimacién de las pérdidas totales de la industria. Si por
el contrario estas companfas de la muestra se vefan poco afectadas por la catastrofe y
tenian pérdidas inferiores al resto de la industria aseguradora, el valor del indice era
una subestimacién de las pérdidas totales.

Para establecer el concepto de pérdida catastréfica, ISO Data supuso que la
mayor parte de las indemnizaciones pagadas por tempestades, granizo, terremotos,
motines e inundaciones tienen cardcter catastréfico. 1ISO Data consideré que
s6lo 9 ramos de seguros son susceptibles de ser afectados en diversos grados
por este tipo de siniestros, a saber: hogar (homeowners), multirriesgo comercial
(commercial multiple peril), terremotos, incendio, dafios a automéviles privados (pp
auto physical damage), danos a automoviles comerciales (commercial auto physical
damage), riesgos agricolas (farmowners), riesgos fluviales (commercial inland marine)
y ramos aliados (allied lines).

Las pérdidas catastréficas que se consideran en el indice son un porcentaje de las
indemnizaciones pagadas en el conjunto de pélizas de estos 9 ramos y como conse-
cuencia de un siniestro provocado por uno de los 5 peligros enunciados. La Tabla (Il)
siguiente, muestra, para cada uno de los 9 ramos de seguros, las causas de siniestros
y la proporcién de pérdidas consideradas como catastréficas para realizar el calculo
del indice de pérdidas del CBOT.

Las primas catastroficas se definen como las primas cobradas con el objetivo de cu-
brirlas pérdidas catastroficas que pueden producirse a lo largo de un trimestre
de pérdidas determinado. Por tanto, para cada ramo de seguros, se calcula la
parte de las primas referidas a catastrofes. Por ejemplo, el 40% de las primas del ramo
de seguros de dafos a automéviles comerciales y el 90% de las primas del ramo de
seguros del hogar se considera que estan sujetas a catastrofes.
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Tabla (IT): Contratos CAT - futures. Criterios del C.B.O.T.

Ramos Causas de PZrdidas %
Hogar Viento, granizo 90
Terremotos Terremoto 100
Incendio Viento, granizo, mot’n 100
Ramos aliados Viento, granizo, mot’n 100

Da—os a autom—yviles privados Viento, granizo, terremoto, mot’n, inundaci—n 40

Da-os a autom—viles comerciale§ Granizo, terremoto, mot’n, inundaci—n 40
Riesgos agr’colas Viento, granizo, mot’n 95
Riesgos fluviales Viento, granizo, terremoto, inundaci—n 70
Incendio comercial Viento, granizo, mot’n 100

Fuente: C.B.O.T.

La nomenclatura utilizada para establecer la expresion de la ratio de siniestralidad
subyacente de los contratos CAT-futures es la siguiente (Harrington, S. E. et al., 1995):

Sk Compaiifas pertenecientes al pool.
-A: Ramos de seguros considerados.
-S: Estado cubierto en el contrato.

- L; ;50 Importe de los siniestros catastréficos declarados por el asegurador i, referidos
al ramo de seguros Ay al estado S.

- P.;s: Importe de las primas catastréficas cobradas por el asegurador i, referidas al
ramo de seguros Ay al estado S .

- P,s: Importe de las primas catastréficas cobradas por el conjunto de toda la indus-
tria aseguradora supuestamente sujeta a pérdidas derivadas de la ocurrencia
de sucesos de naturaleza catastrofica, referidas al ramo de seguros Ay al esta-
do S.

Matemdticamente, la ratio de siniestralidad calculada por 1SO Data para el contrato
de futuros catastréfico del CBOT se define como,

1
S|, Sheas

i

2.2 s
A0S

LR=
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donde: Wy,s = es el factor de ponderacion.

B s

El término entre paréntesis representa las pérdidas en las que incurren los asegu-
radores de la muestra (pérdidas pagadas y declaradas al final del trimestre run-off)
en el estado Sy para el ramo de seguros 4, dividido por la cuota de mercado que
poseen estos aseguradores en el ramo y en el estado considerados, @,s. Al dividir por
este factor de ponderacion, las pérdidas sufridas por los aseguradores del CBOT se corrigen
de forma proporcional con el objetivo de estimar las pérdidas en las que incurre la
totalidad de la industria aseguradora en el estado S.

Para el calculo de P, 5, el CBOT estima, para cada ramo y estado, el porcentaje de
polizas sujetas a catastrofes y lo multiplica por el importe total de las primas deven-
gadas en el ramo 4 y el estado S. Como importe de las primas devengadas, el CBOT
considera la cuantia de las primas cobradas por la companias pertenecientes al pool
durante el afo anterior al lanzamiento del contrato, capitalizadas al trimestre cubierto
por dicho contrato.

Property Claims Services Index (PCSI). Property Claims Services (PCS) es una
unidad de Insurance Services Office (ISO) reconocida internacionalmente desde su
creacion en 1949, como la autoridad en la recoleccién y tratamiento de los datos de
pérdidas por catastrofes sobre bienes asegurados en EE.UU., Puerto Rico vy las Islas
Virgenes (Board of Trade of the City of Chicago, 1995).

El indice elaborado por PCS estd basado en las pérdidas sufridas en las lineas de
negocio de dafos y responsabilidad civil, derivadas de la ocurrencia de los
riesgos catastréficos mds importantes (huracanes, tornados, granizo, tormen-
tas, heladas, terremotos, disturbios, incendios, inundaciones y explosiones), a nivel
nacional (50 estados y Washington D.C.), regional (Este, Noreste incluido Washington
D.C, Sudeste, Medio-oeste, Oeste) o en una serie de estados seleccionados propensos
a catastrofes naturales (Florida, Texas, California).

Los datos estadisticos utilizados para determinar el indice se obtienen encuestando
telefénicamente a las compafifas aseguradoras acerca de los siniestros declarados esti-
mados e introduciendo después los datos obtenidos en el modelo PCS de estimacién
de pérdidas catastréficas.

Fue utilizado en el Chicago Board of Trade (CBOT) en muchas transacciones opera-
das en los EE.UU. (por ejemplo como subyacente de las opciones PCS que aparecieron
en el mercado de Chicago en 1995 vy se definian como activos derivados intercam-
biables, negociables y liquidos, estandarizados, a diferencia del reaseguro tradicional,
en cuanto a objetivo, temporalidad, ya que las especificaciones del contrato eran
invariables en el tiempo, y regional) y actualmente cotiza en el mercado extrabursétil
(OTC), en Eurex (Europe’s Global Financial Marketplace) e IFX Markets. Se encuentra
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disponible a los tres o cinco dias después de ocurrido el suceso. Podemos decir por
tanto que es rapido en su publicacién pero tiene gran subjetividad.

Guy Carpenter Catastrophe Index (GCCI). En 1997 Guy Carpenter & Company,
Inc. anuncié la creacion de un nuevo indice, el Guy Carpenter Catastrophe Index, GCCI,
destinado a medir las pérdidas catastréficas sobre propiedades inmobiliarias aseguradas
en los EE.UU. causadas por unos peligros atmosféricos determinados. Este indice sirvi6
de referencia para los contratos derivados sobre riesgos catastréficos negociados en el
mercado de Bermuda Commodities Exchange (BCOE)

El indice GCCl trata el riesgo y la experiencia de pérdidas de un grupo determinado
de aseguradores usando una metodologia estandarizada y transparente que proporcio-
na la proteccion necesaria, requerida por los inversores, para evitar su manipulacion.
Ademas, el hecho de clasificar la experiencia de pérdidas a nivel de cédigos ZIP (Major,
1996), permite que los indices de pérdidas de los aseguradores individuales tengan una
mayor correlacién con el GCCI que con otros indices. El GCCl es un indice que hace
referencia a la experiencia de pérdidas catastréficas sobre propiedades aseguradas en
los EE.UU. Se publica con periodicidad trimestral por una de sus empresas subsidia-
rias, IndexCo, LLC y mide los dafos a propiedades aseguradas como consecuencia
de la ocurrencia de huracanes, tempestades, tormentas, tornados y otros peligros at-
mosféricos en los EE.UU. sobre carteras de seguros de hogar. Se utiliza en el mercado
Bermuda Commodities Exchange y los datos para llevar a cabo su elaboracién son los
pagos realizados por treinta y nueve compaiias de seguros.

SIGMA. Swiss Re, North American Reinsurance Corporation publica desde 1970
un indice de pérdidas por catastrofes. Su valor hace referencia al total de pérdidas
aseguradas menos por responsabilidad civil, derivadas de catéstrofes naturales y an-
tropdgenas, y, como otros indices de pérdidas, utiliza para su elaboracién una gran
variedad de fuentes de datos que incluyen documentacion original de seguros, infor-
mes de prensa, articulos técnicos e informes de compaiiias de seguros y reaseguros.

Los indices de pérdidas SIGMA 'y PCS fueron disefados con el objetivo de agrupar
y transmitir informacién de utilidad para las compantias aseguradoras. Sin embargo, la
diferencia fundamental entre ellos es que SIGMA se publica anualmente por lo que
la informacién que contiene tiene poca disponibilidad para el mercado asegurador.

indice de pérdidas de la indusstria aseguradora PERILS. Este indice de pérdi-
das derivadas de tempestades europeas, extendiéndose a terremotos y otros riesgos
consecuencia del principal, e inundaciones en el Reino Unido ha sido disefado
para utilizarse como desencadenante en las transacciones de activos derivados
vinculados a seguros (ILS) y en operaciones de reaseguro de la forma Industry
Loss Warranties (ILW) (Perils, 2012).

Los datos que permiten calcular el indice PERILS se basan en informacion real
de las pérdidas aseguradas sufridas por las aseguradoras y recogidos directamente
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de ellas, en las lineas de negocios de danos diferenciando en dafos a propiedades
residenciales, comercial, industrial y agricola. Los territorios cubiertos por el indice
son: Bélgica, Dinamarca, Francia, Alemania, Irlanda, Luxemburgo, Holanda, Noruega,
Suiza, Suecia y Reino Unido.

La diferencia fundamental con otros indices es que su elaboracion sigue un
proceso de abajo a arriba, esto es, se recoge la informacion de péridas después del
evento catastréfico suminustrada por las aseguradoras y el total obtenido se extrapola
al conjunto de la industria aseguradora.

El indice PERILS esta disponible para una transaccion de caracteristicas basicas
pero puede ajustarse a cualquier tipo de transaccion, incorporando al acuerdo basico
inicial la definicion de alcance territorial, las lineas de negocio cubiertas, los limites
del contrato, el periodo de riesgo cubierto y periodo limite de riesgo y la moneda en
la que debe ser calculado.

El valor inicial del indice esta disponible para los inversores a las seis semanas
de la ocurrencia del evento, y posteriormente se publican actualizaciones del mismo
transcurridos tres, seis y doce meses de dicha ocurrencia. A partir de ese momento sélo se
realizan revisiones del indice en caso necesario y si se presentan razones fundadas
que puedan dar lugar a cambios adicionales en su valor.Alpha El proceso de elaboracién
del indice se cierra en cualquier caso después de transcurridos 36 meses del inicio.

Verisk Catastrophe Index. Elaborado por AIR Worldwide y PCS, el indice Verisk
ofrece estimaciones de pérdidas de la industria aseguradora derivadas de la ocurrencia
de catéstrofes naturales, para cada linea de negocio y zona geogréfica a nivel muni-
cipal en la totalidad de los EE.UU. Por su estructuracion, este indice permite crear
instrumentos derivados a medida de cada asegurador cedente, por municipio y linea
de negocio, para transferir sus riesgos a los mercados de capital.

Para elaborar el indice Verisk, PCS establece que a efectos de las entidades
aseguradoras norteamericanas, un suceso tiene caracter catastréfico cuando causa
como minimo 25 millones de délares de pérdidas en bienes asegurados y afecta a un
némero significativo de asegurados y de aseguradores. Entonces, cuando un evento de
estas caracteristicas sucede, PCS inicia una serie encuestas, normalmente telefénicas, a
diversos organismos tales como aseguradores, agentes sociales, funcionarios piblicos,
etc. con el objetivo de obtener una estimacién las pérdidas aseguradas por estado.

Por su parte, si la catdstrofe es un huracén, AIR utilizando técnicas de simulacion
integradas en el Modelo AIR de Huracanes para EE.UU., realiza una recreacion del
evento empleando informacién metereoldgica real, tal como la trayectoria del hu-
racan, la velocidad de su avance, la presion barométrica central y el radio maximo
de alcance del viento, suministrada por el Centro Nacional de Huracanes (National
Hurricane Center, NHC). El resultado de esta simulacion se contrasta, mediante
la aplicacion del software CLASIC/2™, con la base de datos de exposiciones de
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la industria, propiedad de AIR (Industry Exposure Database, IED) que incluye el
cémputo, los valores y las caracteristicas fisicas de todas las propiedades inmobilia-
rias en EE.UU. Seguidamente se consideran los términos de las pélizas de seguros y
las tasas de absorcién sobre las estimaciones de pérdidas resultantes, para obtener
una estimacion mas precisa de las pérdida aseguradas de la industria, cuyo valor
final puede agregarse para cada linea de negocio por municipio y a nivel estatal.
AIR determina entonces, para cada linea de negocio, una serie de ratios que indican
la contribucién de cada municipio en las pérdidas totales de cada estado divi-
diendo la pérdida en el municipio entre las pérdidas estatales. Finalmente, estas
ratios se multiplican por las estimaciones de pérdidas realizadas por PCS a nivel
estatal para obtener el valor final del indice Verisk, que puede ser actualizado si
se producen modificaciones en las estimaciones de pérdidas realizadas por PCS o
en los parametros de la catastrofe informados por NHC.

4. VENTAJAS E INCONVENIENTES DERIVADOS DE UTILIZAR
INDICES DE PERDIDAS EN LA TRANSFERENCIA DEL RIESGO
CATASTROFICO

El uso de los indices de pérdidas aseguradas como desencadenantes de las operacio-
nes de transferencia de riesgos vinculadas a seguros ha contribuido notablemente al
desarrollo de las mismas generando importantes beneficios tanto para aseguradoras
(reaseguradoras) e inversores.

Desde el punto de vista de los inversores, su principal propésito al comprar este
tipo de activos es alcanzar sus objetivos financieros en cuanto a rentabilidad y diversificar
su cartera (Pérez-Fructuoso, 2005). El rendimiento de un derivado sobre seguros, como
por ejemplo los bonos catastréficos, no depende de las condiciones de los mercados de
capital sino de la ocurrencia de una catastrofe cuyas caracteristicas se ajusten a
unos valores establecidos en la emision. Esto supone que el riesgo de pérdida en
los bonos catastréficos no esta correlacionado con el riesgo de pérdida en otros bonos
y activos financieros tradicionales, convirtiéndolos en titulos “beta cero”.

Al iniciarse el mercado de bonos catastréficos, sus principales inversores fueron
las compantias de seguros y de reaseguros ya que estos nuevos instrumentos financiero-
actuariales se consideraban exdticos y por tanto muy pocos participantes tradicionales
del mercado de capital los comprendian o sabfan como evaluar sus riesgos asociados.
Sin embargo, con el paso del tiempo se ha ido produciendo un incremento es-
pectacular de la demanda de este tipo de productos impulsada por varias razones
entre las que cabe destacar una mejor compresién por parte del inversor acerca
de los riesgos que entraian los derivados vinculados a seguros basados en indices,
como los cat bonds, la obtencién de beneficios relativamente bajos en otro tipo de
productos de inversion y la posibilidad de invertir en productos derivados cuya renta-
bilidad no esté correlacionada (o muy poco correlacionada) con la de otros productos
que integran sus carteras (McGhee et al., 2008).
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Ademads, los indices de pérdidas asociados a los siniestros de la industria asegu-
radora son simples de comprender para el inversor y reducen el riesgo moral; si el
indice esta bien construido y a prueba de manipulacién, se eliminan las preocupacio-
nes acerca de las practicas de gestién de las reclamaciones por parte del proveedor /
patrocinador de la operacién o las desventajas generales de informacion del inversor
respecto de dicho proveedor / patrocinador porque estos indices se gestionan de forma
independiente a las companias que los utilizan.

Entre las ventajas y desventajas derivadas del uso de indices de pérdidas catas-
troficas para las companias de seguros y reaseguradoras cabe destacar las siguientes:

»  Utilizar productos de titulizacién basados en indices de pérdidas evita que mu-
cha de su informacién cercana a la confidencialidad se haga pablica.

* Los indices de pérdidas reducen el riesgo moral y la antiseleccién, puesto que las
indemnizaciones se calculan mediante el uso de modelos matemético-actuaria-
les independientes de las notificaciones especificadas por el asegurador

* Los riesgos de utilizar este sistema derivan de indices pobremente desarrollados
que no representen las pérdidas de la industria fielmente, es decir el riesgo de
base que retiene el patrocinador que de lugar a que la cobertura proporcionada
por el indice de la industria no coincida exactamente con las pérdidas reales
del patrocinador. No obstante la tendencia a un uso extendido de indices su-
giere que los patrocinadores se encuentran cada vez mds cémodos evaluando
y reteniendo riesgo de base asi como estructurando el indice de manera que se
minimice dicho riesgo.

Adicionalmente, desde el punto de vista de los mercados es importante sefalar
que los indices de pérdidas de los contratos negociados en los mercados de capital
facilitan su estandarizacion lo que reduce los costes de disefio y administracién vin-
culados a los seguros tradicionales, facilitan la negociacién de dichos contratos en los
mercados secundarios ademas de mejorar su liquidez y facilitar la transferencia, y por
tanto la diversificacion, del riesgo. Esta transferencia es mds efectiva cuanto mayor sea
la correlacion entre los dafios ocasionados por la catastrofe y el indice de pérdidas
utilizado, al contratario de lo que sucede con el contrato de seguro tradicional en
el que la cobertura de ciimulos (como los que se producen cuando tiene lugar una
catastrofe) no se contempla, ya que la indemnizacion en este caso se vincula a las
pérdidas derivadas de sucesos independientes.

Cabe destacar en este punto, la evolucion experimentada por el mercado de
bonos catastréficos, principal forma de transferencia de riesgos del sector asegurador
no vida, desde sus inicios a mediados de los afos 90 del siglo pasado (McChee et al.,
2008), (McGhee et al., 2007), (McGhee et al., 2006), (McGhee et al., 2005), (McGhee,
2004) y (McGhee et al., 2003). Las emisiones iniciales basadas en desencadenantes
de indemnizacién han dado paso a una creciente preferencia por contratos con
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desencadenantes de indices de pérdidas de la industria aseguradora que recogen
el desarrollo de los dafios catastréficos asociados a una determinada catéstrofe. Los
inversores tienden a preferir desencadenantes de indice o paramétricos porque
atentan el riesgo moral (los aseguradores podrian no esforzarse en la mitigacién y
el control de las pérdidas hasta el valor nominal del bono) y para los aseguradores,
este tipo de desencadenantes suprimen la necesidad de revelar detalles de su cartera
de negocios a partes externas.

En 2007 sin embargo, el uso de desencadenantes de indemnizacién volvié a
resurgir evidenciando la cada vez mayor sofisticacién de los inversores y el creciente
apalancamiento de los patrocinadores. Asi mientras el tamano absoluto de las emisio-
nes con desencadenante de indemnizacion parece indicar una clara preferencia de
los patrocinadores por este tipo de desencadenantes (2.300 millones de délares), los
datos deben matizarse. La transacciéon de Merma para State Farm supone casi la mitad
de las emisiones de Cat bonds con desencadenante de indemnizacién en el Gltimo
afo analizado. Sin embargo, Merma sélo consigui6 cerrar 1200 millones de délares
respecto a los 1800 millones que se colocaron con desencadenantes de indice de
pérdidas elaborados por PCS, que es el tipo de desencadenante mas popular. A lo largo
del tiempo, y con la evolucién del mercado de bonos catastroéficos, la seleccion de
los desencadenantes ha sido mucho mas consistente, a excepcion de las transacciones
con triggers de pérdidas modeladas las cuales han sido minimas en los Gltimos afos.

5. RIESGOS ASOCIADOS A LOS DERIVADOS SOBRE SEGUROS
BASADOS EN INDICES

Cuando una compaiia de seguros utiliza los instrumentos derivados sobre seguros
basados en indices de pérdidas para llevar a cabo la transferencia del riesgo asegurado
asume una serie de riesgos, como el riesgo de base, el riesgo de crédito, el riesgo de
modelo y el riesgo temporal o timing risk entre otros, que difieren, sustancialmen-
te, de los riesgos asociados a las transacciones tradicionales de reaseguro (American
Academy of Actuaries Index Securitization Task Force, 1992).

El riesgo de base puede definirse como la diferencia que se produce entre el
resultado de la cobertura y las pérdidas realmente sufridas por la exposicién cubierta.
Esto implica que el valor del subyacente, o del indice utilizado en la cobertura, y la
estructura de pagos del derivado no compensa completamente la pérdida sufrida por el
asegurador. En la mayor parte de contratos de reaseguro, el riesgo de base se elimina
ya que los términos y las condiciones en las que se realiza la operacién especifican
exactamente las pérdidas que se van a cubrir.

Este riesgo puede dar lugar a situaciones de pérdidas pero también de ganancias
para la compaiia. Consideremos por ejemplo el caso de las opciones sobre catastrofes;
si el indice de pérdidas subyacente refleja unas pérdidas inferiores a las realmente sufri-
das por la aseguradora después de la ocurrencia de la catastrofe, el contrato derivado
basado en este indice puede generar pagos reducidos, o incluso nulos, insuficientes
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para compensar las pérdidas sufridas. Sin embargo, si las pérdidas contabilizadas en el
indice superan las realmente experimentadas por la aseguradora, los pagos derivados
del instrumentos de cobertura seran suficientes, o incluso superiores a los necesarios,
para pagar las indemnizaciones por los danos ocasionados por el evento.

Decimos que una cobertura es efectiva cuando el derivado basado en indices y la
exposicion al riesgo cubierta presentan una elevada correlacion positiva de forma que
con los pagos resultantes del contrato se cubren las pérdidas asociadas a la exposicion
del riesgo cubierta, lo que reduce (o elimina) el riesgo de crédito para la compafia.
Cuando la cobertura es perfecta, desaparece el riesgo de base y el valor de liquidacién
del derivado coincide con las pérdidas realmente cubiertas por el asegurador.

La transferencia del riesgo de las carteras de pélizas de un asegurador o rease-
gurador mediante la compra de un contrato derivados o bien a través del reaseguro,
exige la evaluacion del riesgo de crédito del emisor del activo derivado o la solvencia
de la contraparte que interviene en el acuerdo de reaseguro para asegurar que, en
ambos casos, se cumplen las obligaciones contractuales pactadas.

Si los instrumentos utilizados en la transferencias son extrabursatiles, el riesgo
de crédito es muy elevado salvo que la operacion esté completamente colaterizada.
En cambio, cuando el riesgo se transfiere a los mercados de capital organizados es
la propia bolsa la que acttia como intermediaria en las transacciones garantizandolas.

Finalmente, en el caso de operaciones con estructura de titulizacion, el riesgo de
crédito se reduce mediante la creacién de una entidad con propésito especial (Special
Purpose Vehicle, SPV) que invierte los titulos procedentes de la misma en activos se-
guros a corto plazo con alta calificacion crediticia y bajo riesgo que se depositan en
una cuenta colateral, que garantiza la transaccién y generan recursos suficientes para
cubrir los riesgos asumidos en el contrato de reaseguro y afrontar el pago de cupones
prometido a los inversores por el importe prestado con la compra de los bonos.

La SPV es una empresa creada para mantener una serie de activos procedentes
de una operacién financiera fuera de balance. Suele estructurarse como una rease-
guradora especializada, situada en un paraiso fiscal, cuyas funciones son emitir una
poliza de reaseguro convencional para el patrocinador y buscar financiacién en el
mercado de capitales, que actta como contrapartida de su primera funcién (Pérez-
Fructuoso, 2005). El SPV interviene en un contrato de reaseguro con la cedente indemnizando
las pérdidas derivadas del siniestro cubierto en dicho contrato mediante la emision
de obligaciones que vende a los inversores de los mercados de capital.

En los dltimos anos, estas entidades ha pasado a ser progresivamente sustituido por
los denominados sidecars. Las reaseguradoras sidecars son entidades financieras
virtuales creadas para que los inversores asuman el riesgo vy la rentabilidad asociados a
una determinada cartera de pdlizas (normalmente de seguros no vida con periodo corto
de liquidacion), suscrita por una compania de seguros o por una reaseguradora, sin
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afrontar el riesgo de inversion a largo plazo asociado al negocio total del asegurador
(reasegurador) o a la historia negativa de sus reservas de pérdidas. Suelen crearse en
la forma de compaiiias de reaseguro privadas, respaldadas por un grupo pequeno de
inversores, con el fin de cubrir las pérdidas derivadas de grandes eventos tales como
huracanes mediante la suscripcién de partes especificas de una serie de contratos de
seguros.

Los derivados sobre seguros suelen utilizar modelos que cuantifican los riesgos
implicados en la operacion. El uso de estos modelos genera un tipo de riesgo, conoci-
do como riesgo del modelo, que idncia la probabilidad de incurrir en pérdidas como
consecuencia de utilizar un modelo inadecuado para evaluar la eficacia de la cobertura
realizada mediante activos sobre seguros. Estos modelos son aproximaciones basadas
en datos empiricos y en la experiencia de los expertos que basandose en sucesos pa-
sados, intentan predecir comportamientos futuros. Esta prediccién puede no ser del
todo ajustada cuando intenta representar la realidad de sistemas complejos.

El modelo utilizado en si mismo no genera riesgo de base salvo que se utilice como
subyacente del producto derivado, sin embargo en la medida en que el asegurador se
base en él para establecer los pardmetros del derivado, la cobertura puede no ser
perfecta y por tanto ineficiente.

El riesgo temporal, o timing risk, es el asociado a los errores de estimacion en la
informacion financiera respecto al momento en el que debera realizarse el pago de
las indemnizaciones y el momento de liquidacién en efectivo del derivado, entre la
ocurrencia del suceso y el vencimiento del contrato.

Los indices de pérdidas subyacentes en operaciones de transferencia alternativa de
riesgos se construyen por agregacion de las pérdidas de la compaiia o de la industria
aseguradora en la que opera. La liquidacion de los activos derivados resultantes de
estas transacciones puede retrasarse porque las pérdidas no se recopilan inmediata-
mente después de que éstas ocurren. De hecho, en la mayor parte de los derivados
sobre indices de pérdidas aseguradas el valor de este indice se va elaborando con el
tiempo y su valor final no se conoce hasta el final de un determinado periodo que
en ocasiones puede extenderse varios meses después de la ocurrencia del evento.
Durante ese periodo, el asegurador realizara sus estados financieros basdéndose en es-
timaciones futuras que pueden cambiar respecto a las reales dando lugar a desajustes
en las cuentas de la entidad.

El timing risk también se asocia al retraso en la recepcién de fondos para afrontar
las reclamaciones entre la ocurrencia de la catastrofe y la fecha de vencimiento del
derivado, lo que podria provocar que el asegurador tuviera que pedir prestado hasta
la recepcion del ingreso de efectivo por liquidacion del activo derivado.

Otros riesgos derivados del uso de instrumentos derivados basados en indices
de pérdidas son el riesgo de liquidez, que surge como consecuencia de la dificultad
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de generar un mercado secundario para la negociacion de este tipo de contratos, el
riesgo juridico, referido a la dificultad de disefiar un marco juridico que establezca
claramente los derechos de propiedad del comprador de los derivados, la definicion
del desencadenante o la forma de pago de las indemnizaciones, el riesgo de ca-
pacidad, motivado por la posibilidad de que se produzcan importantes retiradas de
capital del mercado de contrataciéon por parte de los inversores o el riesgo sistémico
(Swiss Re, 2009).

6. EJEMPLO DE FUNCIONAMIENTO DE UNA OPERACION DE
TRANSFERENCIA DE RIESGO CATASTROFICO AL MERCADO DE
CAPITAL MEDIANTE OPCIONES DE CATASTROFES BASADAS EN
INDICES DE PERDIDAS CATASTROFICAS

Supongamos un asegurador situado en el Este de los EE.UU. que para cubrirse del
riesgo propio de la zona, el riesgo de huracanes, decide comprar una call spread de
opciones sobre catdstrofes. Esta companfa de seguros tiene una cuota de mercado
del 0,2% en primas suscritas y necesita cubrirse de un total de 6 millones de délares
por encima de 4 millones de délares en pérdidas catastréficas, es decir, quiere comprar
un nivel de proteccién de 6 millones de délares en exceso de 4.

El primer paso para llevar a cabo la cobertura con estas opciones es determinar la
cuantfa de proteccién que necesita la compantia. Para ello calculamos los attachment
points (puntos de intervencion) como el cociente entre las pérdidas que desea cubrir la
compaiia y la cuota de mercado de ésta, determinando asi lo que representan dichas
pérdidas en el conjunto de la industria de la zona:

pérdidas de la compaiia

attachment points = —
P cuota de mercado de la compafia

Los attachment points para unos niveles de pérdidas correspondientes a 4 y 10
(6+4) millones de délares respectivamente, son,

M

0.002

=2.000 millones de ddlares IO—M: 5.000 millones de délares

donde 2.000 y 5.000 millones, representan las pérdidas de la industria aseguradora
de la zona contra las que el asegurador desea cubrirse.

Estos valores expresados en puntos, o en valor del indice de siniestralidad, pro-
porcionan los indices de ejercicio aplicables a la estrategia de cobertura disenada por
la compania de seguros:

2.000M 5.000M
=20 puntos

100M 100M

=50 puntos
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Por tanto, el asegurador, para cubrirse de unas pérdidas catastréficas de 6 millones de
délares en exceso de 4 millones de délares, debe comprar call spread de opciones
sobre catastrofes con indices de ejercicio 20 y 50, que son los indices de ejercicio
at-the-money para los respectivos niveles potenciales de pérdidas.

Determinados los indices de pérdidas de ejercicio, calculamos la cantidad
de spreads que debe adquirir la companiia para que la cobertura resulte completa.
Este nimero se obtiene aplicando la siguiente ratio:

Cuantia de porteccion requerida

ndmero de spreads = - " . .
P Cuantfa de porteccion ofrecida en cada nivel

La cuantia de proteccién requerida por la aseguradora asciende a 6 millones de
délares y la cuantia de proteccién que se ofrece a través de la compra de un call
spread de opciones sobre catéstrofes 20/50 es de 6.000 délares (150 - 200 $/punto).
Por tanto, aplicando la ratio definida, el nimero de spreads que debe comprar dicha
compania es 1.000, es decir, debe comprar 1.000 opciones call sobre catastrofes con
precio de ejercicio 20 y vender 1.000 opciones call sobre catéstrofes con precio de
ejercicio 50.

La compania de seguros paga una prima de 10 puntos por la compra de un
call spread de opciones 20/50, es decir, paga 2.000 ddlares para obtener un nivel de
proteccién de 30 puntos 0 6.000 délares.

Si tenemos en cuenta todos estos datos, a continuacién analizamos los resultados
puede tener dicha compafia en el momento del vencimiento de estas opciones:

1. Si el indice de pérdidas subyacente liquida al vencimiento por debajo de 20
puntos, la opcién expira sin valor. La compaiia no recibe ningtin desembolso.

2. Si el indice de pérdidas se sitGa por encima de 50 puntos, las dos opciones del
spread estdn in-the-money en el momento del vencimiento. La compania recibe
la diferencia de indices de ejercicio, es decir, 6 millones de délares, que es la
cuantia de proteccién inicialmente deseada por la misma.

3. Sielindice de pérdidas se sitta entre los dos indices de ejercicio, por ejem-
plo liquida a 40 puntos, Gnicamente tiene valor al vencimiento la call con precio
de ejercicio 20. La compaiiia recibe la diferencia entre el valor de liquidacién del
indice subyacente y el indice de ejercicio inferior, es decir, 4 millones de d6-
lares.

Para estudiar este caso hemos considerado que la experiencia de pérdidas de
la compania coincide con la experiencia de pérdidas del mercado. A continuacion,
vamos a suponer que la aseguradora a la que hace referencia el supuesto, tiene una
menor exposicion al riesgo de huracanes que el resto de la industria aseguradora de la
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zona. En concreto, la aseguradora estima que sus pérdidas serdn el 80% de las pérdidas
medias del sector. Bajo esta nueva situacién, la cuantia de proteccién necesaria, los
attachment points, se calcula aplicando la siguiente ratio:

pérdidas de la compaiia 1

attachment points =
cuota de mercado 80%

Para unos niveles de pérdidas correspondientes a 4 y 10 millones de délares
respectivamente, los attachment points son ahora:

4M XL =2.500 millones de délares 10M xLz 6.250 millones de délares
0,002 0,8 0,002 0,8

y sus correspondientes indices de ejercicio resultan:

2300M _ o5 intos 22 65 50 puntos
100M 100M

Resulta evidente que el efecto inmediato de la menor exposicién de la compafia
al riesgo cubierto provoca un aumento en los indices de ejercicio del call spread con
la consiguiente reduccion de la prima

La cobertura se realiza a través de call spread de opciones con precios de
ejercicio 25/65 y el nimero de spreads que debe comprar la compania para llevarla
a cabo resulta:

6M

(65—-25) x 200 $/punto

=750 spreads

En el momento del vencimiento, para el caso ahora analizado, pueden darse las
siguientes situaciones:

1. Si el indice liquida por debajo de 25, el spread de opciones no tiene valor.
La compaiiia no recibe ninguna compensacion.
2. Siel indice liquida por encima de 65 puntos, la compania recibe la diferencia de

indices de ejercicio, es decir, 6 millones de ddlares, que es la proteccién deseada.

Si el indice liquida entre los dos indices de ejercicio, la companfa recibe la diferen-
cia entre el valor de liquidacion del indice subyacente y el menor indice de ejercicio.

7. CONCLUSIONES

Desde sus inicios, en el afio 1992, el mercado de insurance-linked securities (ILS) ha
ido evolucionando hasta convertirse en un mercado financiero consolidado en el que
las emisiones y los limites de riesgos record cubiertos durante el afo 2007, acompa-

RIS, Bogota (Colombia), 37(21): 237-259, julio-diciembre de 2012 \{5/7/



MARIA Jost PErez FRUCTUOSO

fiados por récords similares en 2005 y 2006, apuntan a que estos instrumentos son
herramientas viables de transferencia del riesgo e inversion. El resultado ha sido un
incremento generalizado en la liquidez que, probablemente, lleve a un crecimiento
continuado del mercado en el futuro (MChee et al. 2008). Cran parte de este desa-
rrollo es debido al uso de indices utilizados subyacentes o desencadenantes en estos
instrumentos derivados en parte porque los indices han permitido a los asegura-
dores ampliar el abanico de riesgos que pueden trasladar a los inversores aunque
originariamente dichos instrumentos aparecieron para afrontar los cimulos de riesgo
originados tras la ocurrencia de un suceso de naturaleza catastréfica. Por su parte los
inversores se benefician de tener a su disposicion una clase de activos cuya rentabi-
lidad no esta correlacionada con la rentabilidad asociada a otros tipos de inversion
puramente financiera.

Los derivados sobre catéstrofes basados en indices de pérdidas son, por tanto,
productos de transferencia alternativa de riesgos que incrementan la capacidad y la
flexibilidad del sector asegurador. Estos productos estan hechos para satisfacer las
necesidades concretas de transferencia y cobertura de riesgos de quienes los deman-
dan y pueden ser productos hechos a medida de cada patrocinador aunque hay una
tendencia generalizada a la estandarizacion cuando las caracteristicas de los mismos
lo permiten. En este sentido, por ejemplo, la existencia cada vez mayor de ofertas de
emisiones estandarizadas de bonos sobre catastrofes para rebajar el coste de capital y
facilitar acceso continuado a los mercados de capital muestra un compromiso creciente
de la industria aseguradora no sélo con la utilizacién de los mercados de capital sino
también con la diversidad de herramientas disponible.
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