FRANCISCO M. ALCANTARA GRADOS
Acroario

Las «PCS Catastrophe Insurance Options»
como coberturas alternativas al reaseguro
tradicional para riesgos extraordinarios

1. Opciones para riesgos
catastroficos actualmente
negociadas en la Chicago Board of
Trade (CBOT

A finales de 1.992 comenzaron a
cotizarse en la CBOT futuros sobre
indices de siniestros catastroficos v la
negociacion de las opciones corres-
pondientes basadas en ellos. tras
varios analisis donde se llegé a con-
templar el lanzamiento de otros con-
tratos sobre seguros de otros ramos.
principalmente del ramo de salud y
hogar'.

Debido a diversas deficiencias tée-
nicas. que se tradujeron al principio
en un nivel de transacciones muy
bajo. el tipo de contrato v su nimero
ha sido mejorado y ampliado en varias
ocasiones.

Los factores que incidieron negati-
vamente en los primeros aios se pue-
den resumir en los siguientes puntos-:

a)Falta de hquidez al existir un
niimero bajo de especuladores.

b)Falta de representatividad del pri-
mer indice empleado (ndice 1SO) al
englobar solamente al 65% del mer-
cado y contabilizar sinicstros a partir
de un determinado montante.

¢) Un siniestro catastrofico para una
compafiia puede no serlo para el mer-
cado, lo que 1mplica que e! indice no
fluctiie mucho y la compaiifa no recu-
pere suficientemente.

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

1.1 Participantes en el mercado

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

Los inversores institucionales pue-
den utilizar también estas opciones, de
tal mancra que se les abre el camino
para participar en riesgos tradicional-
mente reservados a la industria ase-
guradora. sin necesidad de participar
directamente en este sector.

Los aseguradores y reaseguradores
obtienen una nueva fuente de capital
para asumir riesgos catastréficos. afia-
diéndose capacidad al mercado.

Del lado de los compradores. nos
encontramos con ascguradores y rea-
seguradores. Del lado de los vendedo-
res. aparecen reaseguradores v fondos
de inversién.

La posicién de aseguradores y rea-
seguradores. que asumen el riesgo de
pérdidas procedentes de catdstrofes en
sus carteras de polizas ¢ contratos de

reaseguro respectivamente. serd bisi-
camente de demanda de opciones de
compra (de transferencia de riesgo o
adquisicidn de cobertura). Actual-
mente existe mayor oferta que
demanda sobre la CBOT para estas
coberturas de riesgos catastréficos, ya
que hay mayores peticiones de venta
de opciones de compra. es decir. de
asuncién de riesgos. que de compra de
opciones de compra. o transterencia
de riesgos. provocado fundamen-
talmente por el nivel bajo actual de las
tarificaciones o precios de las protec-
ciones excess-loss para catdstrofes del
mercado reasegurador tradicional.

1.2. Sobre la configuracion de la
cobertura

El negocio con «PCS Cat Insurance
Options» se lleva a cabo en el marco
de las llamadas call spreads (estrate-
gi1a de utilizacién de opciones que
tiene interés para el sector asegurador
como transferencia de riesgos) que se
configuran de manera andloga a los
tramos individuales del reaseguro rra-
dicional excess loss catastréfico.

Esta cobertura en capas se logra a
través de la combinacidn de dos posi-
ciones opuestas: por medio de la com-
pra y venta simultidnea de opciones
call con diferentes precios de ejercicio
e 1zual vencimiento:
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— El precio inferior corresponde a
1a prioridad o artachment point.

— El precio superior o exit point
define el limite maximo de la cober-
fura.

La analogfa con la practica del rea-
seguro tradicional no proporcional es
evidente: el asegurador compra opcio-
nes pagando una prima con el fin de
compensar las desviaciones negativas
a partir de una determinada retencion
{o prioridad) de la siniestralidad de su
carterd, con los beneficios que obten-
drd en las opciones al venderlas a un
precio superior correspondiente al
aumento de siniestralidad por encima
del mivel del precio de ejercicio.

En el grifico siguiente se muestra el
pertit de cobertura para una call
spread 20/50. Es decir, la compra de
una opcién de compra a precio de eje-
cucion de 20 y la venta simultinea de
una opcion de compra a precio de eje-
cucién de 30. De esta manera. se con-
sigue una proteccidén de la cartera
entre los niveles del indice de sinies-
tralidad del intervalo (20.50). al trans-
ferir al vendedor de la opcidn de com-
pra la siniestralidad por encima de 20
y hacerse cargo. a su vez. de los exce-
s0s sobre 50 (gréfico ).

A esta estrategia se le denomina
bull spread. o diferencial alcista®,
estrategia indicada cuando se consi-
dera que la accidn tiene una ligera
tendencia al alza, Se trata de una alter-

nativa a la adquisicién de una opcién
de compra cuando las expectativas
son ligeramente positivas y se desea
limitar el riesgo de pérdidas. Una
caracteristica de esta estrategia es que
el riesgo se reduce en contrapartida a
la reduccidn de la ganancia potencial.
En nuestro mercado particular de
opcianes relativas a protecciones para
riesgos catastroficos. la estrategia
anterior es coherente con la tendencia
al alza en la evolucidn de la siniestra-
lidad de estos eventos y la necesidad
que las entidades aseguradoras tienen
de una cobertura o limitacidn de pér-
didas para poder asumir estos riesgos.

1.3. Sobre el indice PCS

Para cubrir un riesgo catastréfico en
los mercados financieros, es necesario
referirse a un criterio, un «{ndice de
catdstrofes». Se convierte en un factor
indispensable. ya que permite deter-
minar una pérdida o beneficio rdpida-
mente, calculando ¢l coste del sinies-
tro.

Estos indices cubren todo el territo-
rio de los Estados Unidos (Contrato
Nacional) asi como diferentes regio-
nes por separado (Este, Nordeste,
Sudeste, Oeste v Medio Oeste). vy de
manera especifica aquellos Estados
con un riesgo de catastrofe mis ele-
vado (Florida. Texas y California).
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Evolucién Indice de sinlestrafidad PCS

Ef indice PCS es un indice de
siniestralidad por catastrofes* ocurri-
das durante ¢l periodo al que hace
refcrencia el contrato. obtenido como
cociente entre el importe de dafos
estimados dividido por 100 miilones
de délares.

Si el montante de siniestros se sitda a
15.000 millones de ddlares. el indice
serd de 15.000 / 100 = 150. Por tanto,
cada punto del indice supone un dafio
agregado del mercado de (00 millones
de ddlares en la regién correspondiente.

CUADRO 1
Indices PCS Cat Options
National ~ Eustern Floridu
Northeasiern  Texas
Southeustern  Califomia

Midwestern
Western

En cuadro 2. sc adjunta a titulo
informativo la situacidn al 17 de
agosto de 1998, correspondiente 2
cada contrato. con la evolucidn de Jos
tlrimos cinco trimestres.

El umbral de inicio de la cobertura
estd indexado sobre este mismo
indice. De aqui, la necesidad de que
sea elaborado por una autoridad reco-
nocida y presentar una absoluta fiabi-
lidad para que los inversorcs acepten
arriesgar sus capitales. PCS recopila y
procesa datos de siniestralidad proce-
dentes de aseguradores que represen-
tan actualmente entre el 70% y el 85%
en cuota de mercado ¢n primas suscri-
tas en No Vida en EE.UU

Los siniestros incluidos en el indice
proceden de pérdidas causadas por
dafios a los edificios y a su contenido,
gastos de atencion a los asegurados
con posterioridad al siniestro en péli-
zas de hogar y pérdida de beneficios
en pdlizas de comercio.

La expresion analitica del indice es
la siguiente:

IPCS —t |-"J()‘J|2§EIZKS
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CUADRO 2
Indices PCS Cat Options CBOT el 17-08-98
1997 1998

| 3 trim. 4 trim. ! rrim. 2 rrim. 3rim.
Este 1.7 0.7 6.1 11 0
Floridu 0 0.5 1,7 0 0
Midwest 2,6 11 2,2 24,3 0,9
Nacional 5.1 2.5 10.{ 36,3 0,9
Nordeste 1.1 0,1 2.5 3.2 0

| Sudeste 0,7 0.6 1.6 58 0
Texas 0 0 03 0,6 0
California anual nd. 0.5 nd. nd. 1.6
Oeste anual nd. 1.6 nd. nd. 2.1
Nacional anual nd. 26 nd. nd. 47.2

Fuente: CBOT. El indice representa el importe de los dufios estimudos dividido por 100
millones de dolures. Por wanto. cada punto det indice supone un dano ugregado de 100 miflo-

nes de dolures en la region correspondiente.

Siendo 1. el Indice de siniestrali-
dad PCS por catistrofes en el periodo
de exposicién al nesgo: «i» el nimero
de ramos o categorjas de seguros: «j»
el mimero de estados incluidos; «k» el
nimero de aseguradores que partici-
pan en el cdlculo del indice: S‘JL el
importe acumulado de los siniestros
pagados vy pendientes comunicados
por el asegurador «k». en el estado
«j». en el ramo del seguro «i» en el
periodo de referencia del contrato.

Las valoraciones del indice IPCS
estaran en funcion del comporta-
miento de la variable SIJk que repre-
senta la cuantja acumulada de sinies-
tralidad del periodo observado en las
carteras de los aseguradores que for-
man parte del indice. Se trata de una
variable aleatoria asociada al proceso
de riesgo al que estd sometido cada
compafia, pero s$6lo para los riesgos
referentes a los territorios, ramo y
causas que computan en ¢ste indice. Y
una variable acumulativa, al ir inte-
grando los siniestros que se van pro-
duciendo a lo larzo del pertodo.

A diferencia del anterior indice
1S0. se prescinde de la ponderacion
de los sintestros procedentes de cada
asegurador en funcién de su cuota de

mercado en primas suscritas en cada
estado’.

La precisién del indice PCS utili-
zado ¢n Chicago ha sido puesta en
entredicho por la Bermuda Commodi-
ties Exchange®, que ha preferido un
nuevo indice aparecido recienteniente.
el GCCI (Guy Carpenter Catastrophe
Index). juzgado mds preciso’ y por
tanto con una mayor correlacién con
la experiencia individual de cada ase-
zurador. gracias a las siguientes nove-
dades:

— Desciende en una mayor desa-
gregacién geogrifica, al referirse no a
Estados sino a ¢6digos postales,

— EI PCS cubre varios ramos de
seguros contra danos. nieatras gue ¢l
GCCI se limita a las polizas de Hogar.

— El PCS cubre todos los eventos
(inundacidn. terremoto. viento. gra-
nizo ¥ motin o revoelta), mientras que
el GCCI se limita a los eventos atmos-
féncos.

— EI PCS calcula los siniestros
sobre la base de estimaciones, mien-
tras que el GCCI se fundamenta en
cifras reales.

— EI PCS retiene una representa-
cién de ia siniestralidad en puntos de
100 millones de délares, mientras que

el GCCI se expresa en rauo
siniestro/suma asegurada.

1.4. Caracterizacion de los contraios

¢ Eleccion de cobertura: Puesto
que la diversidad geogrifica no es la
Unica variable en una cartera de ries-
gos catastréficos. CBOT introduce a
partir de 1996 la posibilidad de actuar
en opciones para tramos bajos. smail
cap contracts. con un intervalo entre 0
y 20.000 millones de ddlares de
sinjestralidad. y opciones para tramos
altos. large cap contracts, para pérdi-
das entre 20.000 y 50.060 millones de
dolares (grifico 2).

GRAFICO 2
Coberturas disponibles

Importe de lu siniestralidad
catasirofica por periodo y zona en
la industria useguradora en
millones de dolares
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Se busca asi una mayor eficiencia
en la proteccidn segiin la cartera de
cada asegurador o reasegurador. y se
acentua la analogia con la practica en
¢l reaseguro tradicional de exceso de
pérdidas. donde la division de la
cobertura en varios tramos, layers, o
contratos es habitual.

* Periodo de exposicion al riesgo:
En funcidén del tipo de transferencia
de riesgos. CBOT ha disefiado contra-
tos donde los meses de denominacion.
loss period. se sitdan al final de cada
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trimestre vy final del afio. Correspon-
den con e] penodo de exposicidn al
riesgo. es decir. el periodo en ¢l que ¢l
evento catastrofico debe ocurrir para
que sus pérdidas sean imputadas por
PCS al contrato correspondiente.

Dos de estos contratos (Este v Cali-
fornia) tienen periodos anuales. refle-
jando su dependencia al terremoto. El
contrato Nacional tiene pertodos trimes-
trales y anuales. En los oros cinco con-
tratos se aplican periodos trimestrales.

De esta manera el cardcter estacio-
nal de algunos eventos catastréficos,
como los ciclones o huracanes. se
tiene en cuenta en el sistema. siendo
posible, por ejemplo. 1a compra de un
September contract que permite una
cobertura especifica y exclusiva para
el tercer trimestre.,

Se trata de una clara diferencia con
los contratos excess-loss catastrofico
del reaseguro tradicional. donde el
pericdo de duracién del contrato tiene
normalmente un minimo de 365 dias.

Mediante estrategias strip*. se
puede obtener una cobertura durante
el periodo deseado, combinando la
realizacién simultanea de spreads de
vencimientos sucesivos.

Los periodos de denominacién de
estos contratos son los siguientes:

Contrato Loss Period
Marzo Primer trimestre
Junio Segundo trimestre
Septiembre Tercer trimestre
Diciembre Cuarto trimestre
Anual Afio natural

* Vencimiento de las opciones: Las
options cat pueden ser ejercidas sélo
en el momenio del vencimiento
(opciones estilo europeo).

Después de cada contrato trimestral
o anual, continda un periodo de desa-
rrollo, development period. hasta lle-
gar al vencimiento que se puede situar
en seis meses o un afio, desde el mes
de denominacién. Por tanto, el con-
frato se sigue negociando hasta la
fecha de vencimiento. Si bien los

M. G

«Mediante estrategias
strip, se puede obtener
una cobertura durante el
periodo deseadoy

siniestros a computar se han de produ-
cir necesariamente en el transcurso
del trimestre o del afio de denomina-
cién del contrato.

Esta particularidad del mercado es
debido a las dificultades de tramita-
cién de los expedientes de liquida-
cién. lo que provoca la necesidad de
este periodo adicional para recabar
toda la informacion con el fin de
determinar el 1importe total de sinies-
tralidad real.

Periodo de desarrollo: 6 meses o 12
meses: tras cada periodo de exposi-
cion al riesgo wimestral o anual.

¢ Liquidacion: Todas las options
cat expiran el dltimo dia del periodo
de desarrollo. final settlement date. a
las 18 horas. El valor del indice PCS
en ese momento serd el utilizado para
la liquidacidn de los contratos.

Las opciones no ejercidas que estén
in the money (cuando el precio de
ejercicio es inferior al precio de mer-
cado en el momento de la emisién)
serdn ejercidas automaticamente el dia
de liquidacion final o de vencimiento.
En otras palabras. cuando la siniestra-

lidad que define la prioridad minima
(attachment point) sca inferior a la
siniestralidad efectivamente ocurrida
durante el periodo de exposicién al
riesgo del contrato.

El cuadro 3 muestra los periodos de
exposicion al riesgo y de desarrollo
para cada contrato. junto al dia de
liquidacion final.

¢ Valoracion del indice: Debido a
las dificultades para negociar opcio-
nes valoradas en dolares procedentes
de siniestros del sector asegurador. s¢
ha desarrollado un sistema para la
valoracién de} indice. index valuation,
que refleja esta siniestralidad desde
cero hasta 50.000 millones de délares
{valor del mdximo compromiso asu-
mido en los contratos de tramo alto).

Para determinar el valor del indice,
como ya se ha indicado en el apartado
anterior dedicado a describir el indice
PCS. se divide la siniestralidad total
del sector entre 100 millones de déla-
res v se redondea hasta el decimal
mds préximo.

Cuda punto del indice tiene un valor
nominal a efectos de cotizacién de
200 délares (cuadro 4).

* Precio de ejercicio o de cierre:
Los precios de ejercicio, strike value,
se establecen en puntos del indice con
intervalos de cinco puntos.

Para los contratos de capas bajas. el
precio de ejercicio oscila entre 0 y 195
para opciones de compra. call. v entre
0 v 200 para opciones de venta. put.

Para los contratos de capas altas, el
precio de ejercicio tiene un rango de

CUADRO 3
Fecha liquidacién PCS Cat Options - CBOT

Denominacién  Periodo Periodo desarrollo Dia liquidacion final*

contrato  Exposicion| 6 meses 12 meses 6 meses | 12 meses ;
March Ene-Mar | [ abr - 30 sep| | abr - 31 mar| 30-sep 3l-mar |
June Abr-Jun | 1jul-31dic| 1jul-30jun; 31-dic 30-jun
September Jul-Sep | I oct- 31 mar| 1 oct-30sep| 3l-mar 30-sep
December QOct-Dic |1 ene -30jun| 1 ene - 31 dic| 30-jun 31-dic
Anual Ene-Dic |1 ene - 30 jun| | ene - 31 dic| 30-jun 31-dic

* O el ultimo dfa laborable del periodo de devarrollo si la fecha del cuadro es festiva.
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CUADRO 4
Valor del Indice PCS Cat Options
Siniestralidad Equivalente
| millones Indice PCS Nominal
| de délares en dolares
| 10 0.1 20
100 | 200
2.000 20 4.000
5.000 50 10.000
10.000 100 20.000
20.000 200 40.000 (Limite small cap)
II 25.000 250 50.000
| 30.000 300 60.000
35.000 330 70.000
40.000 400 80.000
1 45.000 450 90.000
‘ 50,000 500 100.000 (Limite large cap)

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

2, Ejemplo de aplicacion del uso de
PCS cat options de la CBOT como
cobertura para riesgos catastroficos

* La aplicacidn se realiza para un
determinado Asegurador directo que
tiene una cuota de mercado en primas
suscritas del 0.2% de las pélizas
susceptibles de estar afectadas por un
evento natural en a region del Este de
EE.UU.

* La siniestralidad de nuestro Ase-
gurador tiene un comportamiento ana-
logo a la siniestralidad del resto del
sector asegurador, al tener un perfil de
cartera con suma asegurada similar y
una dispersién geogrifica igualmente
en linea. existiendo. por tanto una
total correlacion entre ambas.

¢ Se desea una cobertura de 6
millones en exceso de 4 millones de
dolares. va ha conseguido encontrar
una proteccidu excess loss cat tradi-
cional a partir de 10 millones de ddla-
res, pero ha sido imposible bajar esta
prioridad debido al nivel de las tasas
del mercado reasegurador.

Para ello se realizan los siguientes
pasos:

— Calculo de los precios de ejer-
cicio, strike value.

Prioridad minima: Con un 0,2% de
cuota de mercado. la retencién bus-
cada de 4 millones de dolares, corres-
ponde a un riesgo en todo el sector de
2.000 millones de ddélares, (4 millones
/ cuota de mercado del 0.2%) = 2.000
millones de dolares, este montante de
siniestralidad equivale a 20 puntos de
indice, ya que cada punto supone una
simiestralidad de 100 millones de
délares.

Limite de cobertura: (10 millones /
cuota de mercado del 0,2%) = 5.000
millones de ddlares, o 50 puntos de
indice.

Por tanto, 6 xs 4 millones de délares
es equivalente a una 20/50 call spread.
Lo que (rasladado a toda la industria
del seguro es una proteccion para una
catastrofe entre 2,000 y 5.000 millo-
nes de ddlares. 1o que se enmarca den-
tro de los contratos denominados
small cap.

— Calculo del numero de spread a
comprar: El nimero de spreads resulta
de dividir el alcance de la proteccion
buscada entre el rango de los dos pre-
cios de ejercicio por el valor de coti-

zacién de cada punto del indice (200
délares).

Nspreads = 6 millones $/1(50-20)*2005}
= 1.000 spreads

Por tanto. el Asegurador ejecutard
una orden spread para la suscripcion
de compra de 1.000 call options a un
precio de ejercicio de 20 y venta de
1.000 call options a un precio de ejer-
cicio de 50.

* Eficacia dc la cobertura en caso
de siniestro (sin tenar en cuenta la
prima del spread):

ler. Caso. La cifta global de sinies-
tralidad en el Este se sitia por debajo
de los 2.000 millones de délares.

Por ejemplo, se eleva a 1.000 millo-
nes de délares durante el periodo de
exposicion al riesgo del contrato.
Nuestra aseguradora se ha visto afec-
rada en un 0,29% (2 millones ddlares).
Lo que no sobrepasa su nivel de reten-
cién de 4 millones.

El indice de referencia PCS se sitia
en un nivel 10, ya que corresponde al
importe de dafios estimados dividido
entre 100 millones de ddlares, es
decir, 1.000/ 100 = 10. por debajo del
precio de ejercicio de la opcién.

En este caso la aseguradora no recu-
pera del mercado. ya que su siniestra-
lidad esté por debajo de la retencién, y
ninguna de las opciones es ejercida.

2% Caso. La cifra global de sinies-
tralidad en el Este se sitia entre 2.000
vy 5.000 millones de ddlares.

Por ejemplo, la cifra global de
siniestralidad en el Este se eleva a
3.000 millones de dolares. Nuestra
aseguradora se ha visto afectada en un
0,2% (6 millones ddlares). Lo que
sobrepasa en 2 millones su nivel de
retencion.

El indice de referencia PCS se sitda
en un nivel 30 (3.000/ 100 = 30)

E] asegurador ejerce la opcion. lo
que le supone unos ingresos de 10,
que por los 200 dodlares de valor
nominal. recibe unos ingresos de
2.000 délares por cada opcidn. Al
adquirir 1.000 spreads, la compania
recupera del mercado los 2 millones
de délares por encima de su retencién.
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3er. Caso. La cifra global de sinies-
tralidad en el Este es superior a 5.000
millones de délares.

Por ejemmplo. la siniestralidad se ele-
va a 6.000 millones de délares. Nues-
tra aseguradora se ha visto afectada en
un 0.2% (12 millones délares). Lo que
sobrepasa en 8 millones su nivel de
retencidn.

El indice de referencia PCS corres-
ponde a 60 vy la aseguradora recibe el
total de la proteccion deseada. es
decir, 30 puntos x 200% x 10.000 spre-
ads o 6 millones de ddlares, pero a su
vez el comprador de [a opcion con
precto de ejercicio 50 también la ejer-
cerd, al superar el indice este valor.
asumiendo nuestra aseguradora los
excesos sobre el mismo, es decir, 10
puntos x 200$ x 10.000 spreads o 2
millenes de délares (gréfico 3).

3. Ventajas ¢ Inconvenientes desde
el punto de vista asegurador

Como ventajas del mercado de
opciones de la CBOT nos encontra-
mos con las siguientes. todas ellas en
complemento de los programas de
reaseguro tradicionales:

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

Por cjemplo. la cedente desca un
proteccidén excess loss de 80 en
exceso de 20 millones de dolares,
pero la capacidad del mercado de rea-
seguros le satisface una cohertura
hasta 50 millones (30 xs 20 millones
délares). En este caso. puede acudir al
mercado de opciones adquiriendo una
cobertura para la capacidad restante.

— Los aseguradores y reasegura-
dores pueden comprar opciones para
riesgos catastréficos antes. durante v
después de una catistrofe. De esta
forma. se afiade rdpidamente una
capacidad suplementaria en caso de
que ocurra o muy probablemente ocu-
rra ¢l eveato. Es normal que un gran
nimero de opciones se compren el
mismo dia del inicio de un ciclén tro-
pical.

— Posibilidad de disminuir fa
retencion cuando la capacidad del
mercado tradicional se encuentra en

GRAFICO 3
Ejemplo cobertura 20/50 call spread Cat Option
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tramos altos o prioridades mas cleva-
das a la pretendida por la cedente.

Por ejemplo. se desea adquirir una
proteccidn excess los de 200 en
exceso de 30 millones de ddlares.
pero el mercado tradicional ofrece
cobertura a partir de 30 millones de
délares. En este caso. se adquicre la
proteccidn tradicional en exceso de 50
miliones y se cubre los 20 millones
primeros por Ja compra de una call
spread. consiguiendo el nivel de reten-
cidn descado.

— Facilidad para equilibrar la
exposicidn entre tramos altos y tramos
bajos.

Se puede equilibrar una sobreexpo-
sicidn en tramos bajos. con la venta de
opciones catastréficas correspondien-
tes a tramos mas altos. asumiendo un
riesgo mds equilibrado en toda ia car-
tera.

— Equilibrar 1a cobertura geografi-
camente.

De manera andloga al punto ante-
ror, si Ja cartera tiene una baja o ale
concentracién de riesgos en una
region o estado en particular. se puede
lograr una mayor diversificacion geo-
grifica con la venta o compra de un
contrato regional. estatal o nacional.

Con Ia venta de estos contratos de
OPCIONES $¢ ASUMe Una exposicién en
una determinada 7ona y a cambio se
obtiene una prima.

— Reconstitucién de garantia flexi-
bles. para un lugar v duracién desea-
dos.

Por ejemplo. s un ciclén en Flonda
durante el mes de agosto ha cansado
daiios que atraviesan totalmente la
cobertura del reaseguro excess loss
tradicional, en logar de reconstituir
esta garantia totalmente. se puede
adquirir una September Florida cat
option para el dltimo mes del tercer
trimestre v una December Florida cat
option para el cuarto trimestre.

— Se trara de un sistema completa-
mente pablico. donde los precios son
los mismos para cada uno de los parti-
cipantes. Evitando asi las diferencias
de precios que el reaseguro tradicional
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aplica tras la cotizacién de cada car-
tera.

Sin embargo, ¢l sistema presenta
algunas debilidades importantes res-
pecto al reaseguro tradicional:

a) El riesgo de correlacion: la cober-
tura solamente serd eficiente si las
variaciones de la siniestralidad del
asegurador siguen las del indice. lo
que no siempre se consigue. ya que &l
sistema se basa en la necesidad de
obtener un indice que refleje correcta-
mente las caracteristicas del mercado
en su conjunto.

b)En sus primeros anos. ¢l sistema
se ha encontrado con un problema
anadido, va que el asegurador que se
aventura en el CBOT debe realizar
una especie de revolucion cultural®:
pasar de su 16gica profesional propia
(gestionar los riesgos mediante su
mutuahizacion). a la de un banquero.
que desea ante todo neutralizar los
11esgos.

4. Aproximacion a su valoracion

4.1. La no aplicabilidad de los
meétodos de valoracion basados en el
modelo de Black-Scholes

El valor de las PCS Cat Options
depende de una serie de factores que
implica la existencia de dificultades
de valoracidn en el comportamiento
de los precios en este mercado. Estas
dificultades hacen que en el mercado
de la CBOT se utilice un mdédelo de
valoracién de opciones basado en el
modelo de Black-Scholes.

La valoracién de opciones es un
procedimicnto complejo. Con el fin de
examinar la aplicabilidad de algunos
de los modelos actuales, se ofrece una
rapida descripcién del funcionamiento
de estos modelos y de las suposicio-
nes que rienen sobre ¢l proceso esto-
castico subyacente. Con esto se puede
finalmente indicar por qué algunos de
estos modelos no pueden ser aplica-
dos para la valoracion de una opcién
para riesgos catastroficos y realizar

«Los precios de los activos
siguen una distribucion
normal logaritmica»

sugerencias respecto a qué modelos
exis(cntes parecen tener las caracteris-
ticas mas deseables para ser adaptados
a la valoracion de estas opciones
sabre seguros.

El modelo de Black-Schotes ¢s el
modelo clasico de valoracién de
opciones Lipo 2uropeo y para acciones
sin pago de dividendos. alrededor del
cual han surgido otros modelos basa-
dos en él. La primera suposicién
importanie es que considera que el
precio de los activos sigue un proceso
de Wiener. La asuacidn inicial parte
de que los cambios en el precio de los
activos siguen un tipo de proceso de
movimiento browniano. Es decir.
asume que los precios de los activos
siguen una distribucién normal loga-
ritmica, lo que implica que los rendi-
mientos de los mismos tienden a dis-
tribuirse normalmente.

Dados el tiempo que falta hasta el
vencimicnto de la opcién (t). el tipo
libre de riesgo (Rf). el precio de eje-
cucion de la opcion (E) y la varianza
de la tasa de rentabilidad instantinea
(52 ). el modelo ofrece una relacion
entre el coste de la opcidn de compra
europea (c) y el precio de la accion
sobre la que recae (S0). Introduciendo
el precio de la accion de un dia. se
puede determinar qué opciones se
encuentran infravaloradas y cudles
sobrevaloradas, a través de la
siguiente férmula:

¢ =S,*N(d)-E*e® *Nd,)

Donde Nid) es la funcién de distribu-
cion de ta variable aleatornia N(O.1).

d = (n(S/E)+R t+'.01)/
St djzd] -0V L

Siendo
activo.

6V t la volatilidad del

Este modelo puede extenderse a
mercancias (commodities) y acciones
con pago de dividendos. También
puede adaptarse para ofrecer informa-
cién sobre opciones de tipo ameri-
cano. Se puede asumir igualmente que
un {ndice sigue un movimiento geo-
métrico browniano, vy aplicar el
metado a distintos indices.

Se trata de un modelo que para el
proceso funciona bien en la prictica
gracias a su facilidad de célculo.

iSe puede aplicar el modelo de
Black a las opciones derivadas de
seguros? No. Porque el proceso subya-
cente en todos estos modelos autes
mencionados es del tipo de movi-
miento browniano. Lo que significa
que los cambios en el precio del activo
considerado varfan hacta arnba o hacia
abajo en una cierta trayectoria aleatoria
y sunivel en el futuro no depende de Ja
situacidn pasada. Lo que no parece
consistente con el comportamiento que
se puede esperar en las opciones de
seguros basadas en un indice para
simesiros catastroficos. ya que ignora
la naturaleza espordadica de las catas-
trofes y la consecuente concentracién
(o salwos) en el nomero de siniestros,
como se aprecia en la ilustracidon
sigizente, Por tanto, la utilizacién de
estos modelos lleva a errores significa-
tivos en los precios.

Al principio de un periodo se puede
tener una cierta ¢xpectativa sobre el
precio de liquidacion del final de este
periodo. Se puede prever que baje
eradualmente si durante el periodo
trimestral de exposicién al riesgo no
ocurre ningdn siniestro. Como el
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GRAFICO 4
Precio Opciones sobre seguros y Proceso de Wiener
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siniestro normalmente llega, podria
esperarse que el precio subiese. Este
razonamiento forma parte de las
suposiciones de un proceso de Wie-
ner. Esto no es un proceso de Markov.
Una vez que el precio ha saltado a un
nivel determinado. el precio futuro
dependerd del pasado. La variacién
estocdstica no serd la variacion simé-
trica subyacente al movimiento de los
precios de las acciones, ya que existe
una mucho mayor tendencia a aumen-
tar, a medida que los siniestros ocu-
rran. que ha de crecer, mientras que
los siniestros no ocurren. La base fun-
damental de las suposiciones que
conducen a la mayoria de las teorias
de valoracion de opciones actuales
hace que no sean aplicables en el caso
de opciones sobre seguros catastrofi-
cos {grifico 4).

JExisien otros modelos de valora-
cién de opciones gue se puedan utili-
zar? Hay modelos que asumen saltos
en el proceso estocdstico, y no una
simple deriva hacia arriba o hacia
abajo. Uno de estos modelos es el
Pure Jump Model (Cox. Ross y
Rubinstein. 1979). Lo esencial de esie
modelo es que por ejemplo durante un
periodo de tiempo &t. el precio actual
de la accidn, S puede pasar de

S a Su. con probabilidad Adt
S a Se ™ con probabilidad 1 - Adt

Esto ya tiene una mayor aproxima-
cién que el proceso de Wiener. para la
explicacién de movimientos en los
precios de las opciones sobre seguros.
Se espera que el precio vaya hacia
abajo si los siniestros no ocurren, pero
se produce un salto en el caso de que
ocurra un siniestro catastréfico. En
este caso los saltos tienen tamafios
fijos, extensiones de este modelo pue-
den permitir saltos con varios tama-
fios. Existe también un modelo deno-
minado Jump Diffusion Model (Mer-
ton, 1976) que sobreimpone el tipo de
salto.

Cummins y Geman («An Asian
Option Approach to the Valvation of
Insurance Futures Contracts». Rev.
Futures Markets. 1994) describen
como las técnicas de valoracién de
opciones asiaticas'® pueden aplicarse
para la valoracién de opciones sobre
seguros, al tener similares caracteris-
ticas, ya que esta dltimas se basan en
una acumulacién de siniestros durante
un periodo.

4.2. La aplicacion de la iécnica
actuarial

Hasta ahora se ha indicado por qué
los modelos mds usoales de valora-
cion de opciones no pueden ser vili-
dos para su aplicacién en el contexto

de opciones de seguros, ¥ menos adn.
para riesgos catastréficos e indicado
otros tipos de modelos que pueden
quizas ser fuente de métodos mis
ajusiados para la cotizacidn de! precio
de las opciones de seguros.

Meneu (Rev. Espanola de Finan-
ciacién vy Contabilidad. 1995) nos
muestra la problemdtica de esta valo-
racién v el recurso a otras vius:

* Reconsiruceidn histérica de indi-
ces de stniestralidad para determinar
sus caracteristicas y. en la medida de
lo posible, analizar la distribucidn de
probabilidad asociada.

¢ Determinacidn de la distribucion
de probabilidad asociada a la sinies-
tralidad propiamente dicha a través
del andlisis de dos variables aleato-
rias: el ndmero de siniestros v Ia cuan-
tfa de cada uno de ellos.

Procedimientos utilizados por la
técnica actuarial para la tarificacion
de las primas en seguro directo en
general, y en particular para ia cotiza-
cién de los contratos de reaseguro no
proporcional para riesgos catastrofi-
cos'’. Por tanto, la utilizacién de esta
metodologia puede servir de pauta
para la elaboracién de modelos de
valoracion de los precios de estos acti-
vGs.

La construccién del modelo actua-
rial para los nesgos catastréficos de la
naturaleza es también una tarea dificil.
El planteamiento ideal es el que
intenta modelizar el riesgo como la
suma de un gran ndmero de variables
aleatorias gue representan la exposi-
cién de cada nesge individual al fend-
meno de la naturaleza tratado. Estas
variables aleatorias estarfan fuerte-
menie correlacionadas con coeficien-
tes de correlacién decrecientes con-
forme la distancia aumente. Este
modelo que se aproxima claramente a
la realidad, resulta intratable desde el
punto de vista matemético'*,

Una aproximacidn consiste en cal-
cular el precio de la opcién al final del
periodo mediante simulacién del
nimero y del importe de los sinies-
tros. Este tipo de aproximacion puede
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ser el punto de partida para la valora-
cién de opciones que siguen procesos
con algtin tipo de salto. El parimetro |
indicado en el modelo anterior Pure
Jump Model se puede tratar como la
probabilidad de Poisson de ocurrencia
de una catdstrofe. igualmente el factor
«u» de este modelo guarda relacién
con la cuantia de un siniestro. lo que
nos conduce a tratar a este factor
como una variable estocastica, para
ello se realizan asunciones sobre la
distribucién de siniestralidad total. y
se intenta construir un modelo alrede-
dor de csto.

En este sentido. J. Ryan (Rev. Finan-
cial Reinsurance & Futures. 1994) uti-
liza un modelo d¢ Poisson para la fre-
cuencia de los siniestros y una distri-
bucién logaritmico normal para la
cuantia de los siniestros procedentes
de huracanes y una distribucion nor-
mal para la cuantia de los siniestros
procedentes de otros cventos.

Otros modelos se pucden conside-
rar, por ejemplo las distribuciones de
Weibull v Pareto se utilizan para
modelizar la cuantla de los siniestros
de huracanes (ver Levi v Partrat:
«Statistical Analysis of Natural
Events 1n the US». ASTIN Collo-
quium 1989)

Lane («Arbitraging insurance risks:
the USAA vs PCS case study». Rev.
Global Reinsurance. 1997) muesira
cémo ajustar una funcién de siniestra-
lidad total implicita a panir de los pre-
cios cotizados en el mercado del
CBOT. A partir de una aproximacion
Gamma a la funcién de distribucion
de la siniestralidad total. se pueden
obtener precios para tramos que no
hayan sido previamente negociados.

3. Conclusién

A modo de conclusion, se admite
generalmente que los derivados del
reaseguro de la CROT funcionan bien
como un complemento. pero no como
sustitutos de las soluciones del rease-
guro tradicional, ya que al ser contra-

Frecros de un tornado en Florida.

tos bursdtiles estandarizados (a pesar
de los esfuerzos realizados en mejorar
sus opciones, para dotarlas de mayor
flexibilidad y personalizacion a cada
compania) s¢ basan por definicion en
una cartera promedio. mientras que
los contratos excess-loss del reaseguro
tradicional se refieren a carteras indi-
viduales de las cedentes.

Debido a esta diferencia del riesgo
de base, las PCS Cat Insurance Options
no pueden sustituir al programa tradi-
cional XL hecho a medida. Su poten-
cial radica en su capacidad flexible
para complementarse. ademds de ser
una puerta abierta en caso de situacio-
nes deficitartas de cobertura. con enca-
recimiento de costes. en el mercado
tradicional y en aquellos casos donde
las carteras tengan una exposicién al
resgo muy desequilibrada. W

NOTAS

Rev. REACTIONS: «Looking into the
Future». Julio. 1992, Pdgs. 36-38 v Rev.
Financial Reinsurance & Furures:
«Health Insurance Derivates». n® 27.
Noviecmbre. 1993, P4gs. 11-15.

- Segiin entrevista mantenida con Emmanue-

Ile Durousseau,, acwario suscriptor de la
compaififa Commercial Risk Europe,
especializada en reaseguro no tradicional.

“Ver L. DIEZ CASTRO y J. MASCA-
RENAS: Ingenieria Financiera. La ges-
tién en los mercados financieros intema-
cionales. McGraw-Hill. 2* edicion.
Madrid. 1994. Pag. 147-148.

*PCS define una catistrofe como aquel
evenio que causa mas de 25 millones de
délares en daiios asegurados y afecta a un
nimero significativo de pélizas v asegu-
radores.

* Para un andlisis del indice ISO anterior-
mente empleado ver V. MENEU: «Con-
tratos de Futuros v de Opcién sobre
seguros en catdstrofes (CATS): Aplica-
c16n acruarial a los reaseguros». Revista
Espaiiola de Financiacién ¥y Contabili-
dad. vol. XXIV, n® 85, abr-jun 1995,
pigs. 1015-1036

* Ver Lloyd's List Insurance Day. 12 de
marzo de 1997 y I8 de noviembre de
1997,

“ La Tribune de 1'assurance: «Futures, cat
bonds». Hors-série. Septiembre 1997, pg.
35.

* Estrategra compleja de utilizacién de
opciones, gue consiste en la adquisicién
de dos opciones de venta v una opcion de
compra sobre el miismo titulo.

* R. Miller: «Keeping vour options open».
Rev. REINSURANCE, vol. 28, n® 4.
Julio, 1997. Pdg. 9.

" Se diferencia del contrato de opcidn cli-
s1co en que el precio del activo subya-
cente se calcula como promedio de los
precios alcanzados por el mismo a lo
largo de un periodo determinado.

"' Sin embargo. este procedimienio ¢s igual-
mente complejo debido a que )a tarifica-
cion de ricsgos catastréficos supones. en
muchos cason, la carencia de bases esta-
disticas fiables, al ignorarse su frecuencia
¥ no poder establecersc el coste del
siniestro potencialmente mas clevado. La
naturaleza de las pérdidas potenciales
puede ser extremadamente diversificada
y su probabilidad de ocurrencia en algu-
nos casos puede ser muy inestable. Para
hacer frente a las dificultades menciona-
das es necesario aplicar unos métodos.
que puedan ser utilizados en la mayorfa
de los casos y adaptados a las especiali-
dadex de la cartera a tarificar, para ello se
recurre a mérodos probabilisticos v de
simulacién.

SCHNIEPER. R.: «The Insurznce of

Carastrophe Risks». International Prize

in Acruarial Science: Cat Risks. SCOR

Notes. SCOR. Abril, 1993.
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