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Las opciones y el reaseguro

Pedro Lopez

MAPFRE RE

Los contratos de futuros y
opciones son una forma

institucionalizada de comercio a

plazos, que consiste en el

compromiso de dos partes de

comprar o vender un

determinado bien a una fecha

futura.

La Bolsa de Comercio de Chicago
(en adelante CBOT) ha desarrollado
una serie de contratos de opciones
basados en la experiencia sobre los
siniestros de naturaleza catastrofica
en los Estados Unidos. A pesar de las
dudas que plantea la introduccion
de este nuevo producto, en princi-
pio hay que recibirlo con satisfac-
cion por lo que de innovacion en si
representa en una actividad tradi-
cional como es el reaseguro.

Los contratos de futuros y opcio-
nes son una forma institucionaliza-
da de comercio a plazos, que con-
siste en el compromiso de dos par-
tes de comprar o vender un
determinado bien a una fecha futu-
ra. Los contratos de futuros se desa-
rrollaron en 1960 por la Camara de
Comercio de Chicago y desde en-
tonces han tenido un desarrollo es-
pectacular.

Cuatro son las caracteristicas ge-
nerales de los mercados de futuros
y opciones:

1) Se negocian en un mercado
organizado.

9) Estan basados en contratos
estandarizados en cuanto al bien,

asi como a la fecha y el lugar de [i-
quidacion.

3) Existe una camara de com-
pensacion y hay un compromiso
claro de las partes con la camara,
con lo que se reducen los riesgos
derivados de mala fe.

4) Hay un valor diario del futuro
o de la opcion.

Una opcion es un derecho —no
una obligacion— de comprar o ven-
der un determinado bien bajo ciertas
condiciones a cambio del pago de
una prima. Las opciones pueden ser
negociadas con base en bienes con-
cretos (por ejemplo, trigo), o con ba-
se en indices (por ejemplo, futuros
sobre el Ibex-35). Las opciones pue-
den ser de dos tipos: calls y puts. En
ambos casos, cuando un comprador
adquiere un call o un put, adquiere
un derecho y no una obligacion.

Quien si adquiere una obligacion
es el vendedor del call o del put.
Pongamos un sencillo ejemplo basa-
do en el indice Ibex 35 (indice de los
35 valores mas significativos en la
Bolsa de Madrid). Supongamos que
un inversor desea comprar «a op-
cioén a comprar participaciones so-
bre el indice Ibex 35 a un valor de
3.500 unidades dentro de seis meses
(desea comprar un call). El valor ac-
tual del indice es de 3.250 y por esta
opcion paga una prima. Si dentro
de 6 meses el valor del indice es de
3.700, el inversor ejercitara su opcion
y compraréa participaciones a 3.500,
que en el mercado tienen un valor
de 3.700, con lo que habra ganado
200, menos el coste de la prima, im-
porte que sera exactamente igual a la
pérdida del vendedor de la opcion.

Como puede deducirse, dos son
los factores clave para que el mer-
cado de opciones sobre un indice
funcione:

1) La determinacion del indice.

9) La determinacion de la prima.

1) LA DETERMINACION
DEL INDICE

El principal problema a la hora de
desarrollar un mercado de opciones
de reaseguro basado en un indice
surgia por las dificultades que gene-
raba su elaboracion y que eran prin-
cipalmente la solicitud de datos a

un namero significativo de compa-
fifas de seguros con la regularidad
necesaria, las ventajas de las com-
panias que facilitasen datos frente al
resto (informacion privilegiada) v,
finalmente, una vez obtenido el in-
dice, éste deberia reunir una serie
de caracteristicas que facilitasen a
los participantes en el mercado,
principalmente a las compaiiias de
seguros, la obtencion de una rela-
cion entre las variaciones del indice
y las variaciones de sus carteras in-
dividuales de riesgos.

Todos estos problemas desapare-
cian si, en vez de crear un indice
nuevo, se crease uno basado en in-
formacion ya existente, solucion
que fue finalmente la adoptada ela-
borando un indice en funcion de los
datos que sobre catéastrofes lleva fa-
cilitando el Property Claim Services
desde los afios setenta en los Esta-
dos Unidos.

EI PCS define un siniestro como
catéstrofe cuando supera [os 5 millo-
nes de dolares como suma de sinies-
tro asegurado y afecta a un significati-
vo numero de polizas y companias de
seguros. La estimacion elaborada por
el PCS refleja la mejor estimacion po-
sible del siniestro que se haya de pa-
gar en concepto de dafios materiales
en la propiedad, propiedades priva-
das, vehiculos, yates, barcos y dafios
materiales asociados. La estimacion
del PCS no incluye siniestros que
afecten a propiedades no aseguradas,
tales como bienes publicos, aerona-
ves y bienes asegurados por el pro-
grama nacional de seguro de inunda-
ciones. La metodologia empleada
por el PCS utiliza los datos envia-
dos por la companias de seguros, su
cartera de riesgos nacionales asegura-
dos (inventario de edificios y vehicu-
los asegurados en 3.100 condados) y,
cuando es apropiado, sus propias es-
timaciones. Con esta informacion el
PCS determina el nimero aproxima-
do de riesgos asegurados, el area es-
pecifica cubierta por la catastrofe y
completa sus estimaciones con la in-
formacion recibida de las cedentes.

Funcionamiento del indice y
tipos de contrato

PCS informa al CBOT sobre nueve
indices distintos: un indice nacional,
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cinco indices regionales y tres esta-
tales. Sobre los indices s6lo puede
operarse con opciones call y put,
que estan disponibles en contratos
de «capa alta» o «capa baja» (asimila-
bles a los contratos de reaseguro no
proporcional). El periodo de vigen-
cia varia segin el contrato, asi co-
mo el periodo de liquidacion. El de-
talle de las posibilidades ofrecidas
por el CBOT es el indicado en Ia ta-
bla:

Valores del indice

El (los) indice(s) refleja(n) sinies-
tros catastroficos que van desde 0
hasta 50.000 millones de dolares.
Por lo tanto, el (los) indice(s) repre-
senta(n) la suma de las estimaciones
del PCS para los dafios producidos
por siniestros catastroficos en bie-
nes asegurados.

El indice se publica para cada
area y periodo dividido por 100 mi-
llones de dolares. Es decir, si la esti-
macion del importe de los siniestros
elaborada por el PCS asciende a
5.643.000.000 dolares, el indice tiene
un valor de 56,43 y cada punto del in-
dice equivale a 200 dolares, por lo
que si se paga una prima de 5,2 pun-
tos para comprar una opcion, el pre-
cio de la opcion sera de 1.040 dOlares.

2) LA DETERMINACION
DEL PRECIO

El precio de la opcion, que es el
equivalente al coste del reaseguro,
se determina en un mercado libre y
depende de varios factores.

- Condiciones de mercado, tales
como oferta y demanda y variables
econdmicas.

— Valor intrinseco: diferencia en-
tre el indice y el valor en ejecucion
de la opcion. Es decir, si el precio

pagado en su dia es hoy menor que
el valor del indice, la opcion tendra
un mayor valor.

— Valor temporal: dependera de
la volatilidad del indice y el tiempo
que resta hasta la liquidacion de la
opcion. Cuanto mas tiempo reste
hasta la liquidacion, mayor sera el
valor de la opcion. Asimismo, la vo-
latilidad también afecta al valor de
la opcion momentaneamente y, en
consecuencia, afecta al precio.

Opciones «call spreads»

Los denominados call spreads en-
globan una compra y una venta si-
multanea de opciones de compra
calls, a [a misma fecha de venci-
miento pero con diferentes precios
de liquidacion (strike price). Su-
pongamos que una compania desea
comprar cobertura de catastrofe pa-
ra protegerse contra el riesgo de hu-
racanes durante el tercer trimestre
de 1996, en Florida, por importes to-
tales del siniestro entre 6.000 y 8.000
millones de dolares, ya que su rea-
seguro tradicional sélo le facilita
cobertura hasta 6.000 millones de
dolares. Por lo tanto, esta compa-
fifa esta estimando, en funcion de
su cartera individual de riesgos, que
se puede ver afectada por un si-
niestro global en Florida que alcan-
ce la suma de 8.000 millones de do-
lares.

Si suponemos que tiene una par-
ticipacion del 0,2% en toda la cartera
global del Estado, su acumulacion
catastrofica sera de 0,2% x 8.000 mi-
[lones de dolares = 16 millones de
dolares. Por lo tanto, compraria una
opcion call spread para el periodo
de septiembre 60/80 o, lo que es lo
mismo, compraria una opcion call
para un indice de 60 y venderia una
opcion call para un indice de 80, por
un precio de, supongamos, 5 puntos.

fia de seguros un huracan que ocu-
rra en Florida, por importe de entre
6.000 y 8.000 millones de dolares.

Si, tal y como hemos supuesto, la
compaiiia tiene un 0,2 % del merca-
do de seguros para el riesgo catas-
trofico y el siniestro catastrofico
ocurre y es valorado por el PCS en
8.000 millones de dolares, la partici-
pacion de la compania en el sinies-
tro dentro de los limites comprados
sera de 8.000-6.000 millones de do-
lares x 0,2% de participacion en el
mercado = 4 millones de dolares,
por tanto, para cubrirse necesitara
comprar 1.000 opciones call spread
60/80 (1.000 opciones x 20 puntos de
cobertura x 200 dolares el punto = 4
millones de dolares de cobertura)
pagando 1 millon de dolares de pri-
ma (1.000 opciones x 5 puntos de
prima x 200 dolares el punto).

Es decir, estd comprando una co-
bertura X.L. CAT de 4 millones de
dolares, en exceso de 12 millones
de dolares, por una prima de 1 mi-
[I6n de doélares (o un 25% de rate on
line).

Si ocurre un siniestro de 7.500 mi-
llones de dolares y las estimaciones
efectuadas por la compaiiia de segu-
TOs son correctas, su cartera se vera
afectada por un siniestro de 15 millo-
nes de dolares (7.500 x 0,2% de parti-
cipacion). Como tiene una opcion de
compra por un precio de 60y el indi-
ce subird hasta 75 (7.500.000 sinies-
tro/100.000.000), ejecutara la opcion
y comprara a 60 o que en el merca-
do vale 75, ganando 15 o, lo que es lo
mismo, recobrando, como si de un
contrato de reaseguro se tratase,
1.000 opciones x 15 puntos de dife-
rencia (75-60) x 200 d6lares precio del
punto = 3 millones de dolares.

Este importe es exactamente
igual a lo que le corresponderia si
hubiese comprado un tramo de rea-
seguro convencional. Como la com-
pafiia ha comprado el equivalente a
una cobertura de 4 millones de d6-
lares en exceso de 12 millones de
dolares, el recobro que le corres-
ponderia seria de 3 millones (15 mi-
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[lones de siniestro - 12 millones de
prioridad).

Como puede deducirse, el ma-
yor riesgo que corre la compania de
seguros si se decide por una alterna-
tiva de opciones frente al reaseguro
se deriva de un error en el calculo
de su participacion individual en el
siniestro globalmente calculado. Si
el célculo del 0,2% estimado resulta
ser del 0,3%, la participacion de la
compania en el siniestro sera de
29,5 millones de dolares en [ugar de
16 millones, por o que se encontra-
rd con una descobertura de 6,5 mi-
[lones de dolares. El importe del si-
niestro en exceso de 16 millones de
dolares correria por cuenta neta.

Las opciones como alternativa

Sin entrar en la comparacion del
precio del reaseguro para progra-
mas similares a los que se negocian
en la CBOT, los legisladores de se-
guros americanos no estiman que
de momento las opciones sean una
alternativa valida al reaseguro por
varias razones. Dichas razones estan
relacionadas basicamente con el
tratamiento que debe darse a este
instrumento y con todo lo que se
deriva de dicho tratamiento regla-
mentario.

- La compra de opciones, jes un
gasto o una inversion? (las primas
pagadas por las coberturas de catas-
trofe son un gasto).

— Tratamiento del margen de
solvencia, reservas de riesgos en
curso, cobertura de provisiones téc-
nicas, capitales minimos, security,
etc.

Finalmente, no hay que olvidar
los problemas que se generan del
calculo de la correlacion de la carte-
ra individual de una compaiia de
seguros con el siniestro globalmen-
te considerado, problemas que no
son de facil solucion y cuyas conse-
cuencias negativas pueden ocasio-
nar grandes pérdidas a las asegura-
doras/reaseguradoras.

Nadie sabe qué sucedera en el fu-
turo con este nuevo instrumento, ni
si s0lo quedara reducido a unas po-
cas operaciones puntuales en el
CBOT. Sus ventajas e inconvenien-
tes, asi como su funcionamiento, se
ha tratado en forma muy resumida
en este articulo y solo el tiempo si-
tuara esta innovacion en el lugar
que le corresponde.

Valoracion de bienes

Carlos Larrad
ITSEMAP Servicios Tecnolégicos MAPFRE

Uno de los pilares en los
que se debe apoyar el
sector asegurador para
prestar un servicio
satisfactorio a sus
asegurados es buscar y
establecer
procedimientos
uniformes de valoracion
en concepto de suma
asegurada o de
indemnizacion en caso
de siniestro.

Introduccion

Uno de los aspectos que generan
mayor polémica en la relacion ase-
gurado-asegurador es la divergen-
cia presente en numMerosos casos
entre suma asegurada y la preexis-
tencia, que se determina durante la
peritacion del siniestro.

El origen de estas diferencias en
no pocas ocasiones es motivada
porque el asegurado desconoce los
criterios de valoracion establecidos.
También puede ser causa de estos
problemas una inadecuada distribu-
cion de sumas aseguradas (conti-
nente, contenido, mercancias y
existencias).

Durante la contratacion del segu-
ro, bien por mal asesoramiento,
bien por presuncion tacita de los
criterios de valoracion, frecuente-
mente se establecen valores erro-
neos con expectativas de cobro su-
periores a las que se tiene derecho.

Por tanto, dada su importancia, a
continuacion enunciaremos [os cri-
terios y procedimientos de valora-
cion de bienes mas usuales.

Definiciones

Los conceptos de valoracion mas
empleados son valor de reposicion,
valor de reposicion en nuevo y va-
lor de nuevo.

— Yalor de reposicion: también
conocido como valor real, es el
coste de reemplazar los bienes por
otros de similares caracteristicas y
utilidad econémica, descontando, si
es pertinente, aquellos factores que
afectan a su valor (depreciacion), ta-
les como el deterioro por causas fisi-
cas, la obsolescencia funcional y
econdmica. Se obtiene sustrayendo
al valor de reposicion en nuevo la
depreciacion correspondiente.

— Valor de reposicion en nue-
vo0: es el coste de reemplazar el bien
por otro de similares caracteristicas
y utilidad econdmica que exista en
el mercado sin ningln tipo de de-
preciacion por uso u obsolescencia.

— Valor de nuevo: la diferencia
entre el valor de nuevo y el valor de
reposicion en nuevo estriba no en la
determinacion de la suma asegura-
da, sino durante el célculo de la in-
demnizacion, donde se establece el
siguiente [imite. En caso de sinies-
tro, los bienes dafiados son indem-
nizados sumando al valor real de [os
bienes una indemnizacion comple-
mentaria que no debe exceder un
porcentaje (30 -50 %) del valor de re-
posicion en nuevo de los bienes da-
fados.

Dado lo parecido de la termino-
logia empleada se generan no pocas
confusiones de interpretacion entre
los asegurados.

Las compaiiias de seguros deben
prestar especial atencion durante el
otorgamiento de la clausula de va-
[or de reposicion en nuevo, sobre
todo, para el capitulo de instalacio-
nes y maquinaria. En este caso, es
necesario analizar la antigiiedad de
las instalaciones, asi como evaluar

[ riesgo subjetivo, para prevenir
posibles fraudes.

El concepto de valor de nuevo
debe emplearse en aquellas instala-
ciones cuyos bienes no tengan gran
antigiedad, de manera que, en caso
de siniestro, el asegurado no se ten-
ga que hacer cargo del posible exce-
so sobre la indemnizacion comple-
mentaria establecida en el contrato
de seguro. Para instalaciones de
gran antigliedad, es preferible el
empleo del valor de reposicion.




