n tréhol nimero 40 /3 - 2000
Cat bonds

Pedro Lépez Solanes
Director General Adjunto
MAPFRE REASEGUROS (Esparia)

"La emision de bonos de
catastrofe (“CAT BONDS”)

es una alternativa relativamente

reciente frente al reaseguro
tradicional. Se iniciaron a

mediados de los anos 90 para
facilitar la transferencia de riesgo

de las compaiias de seguros
a inversores privados, siendo
disefiados para la proteccién

de los asegurados ante siniestros
catastréficos de gran magnitud

y con una baja probabilidad de
que sucedieran, generalmente

igual o inferior al 1% al afo."

El primer emisor de CAT BONDS fue
HANNOVER RE en 1994, pero su popu-
laridad se generalizd a partir del afo 96
con la emision de bonos CAT por parte
de la California Earthquake Authority para
un programa de reaseguro de terremoto
en el Estado de California.

Una alternativa a este contrato de rease-
guro puede ser la emision de un bono
con un valor nominal de 35 y un tipo de
interés del 15%. La recuperacion del prin-

La idea gue subyace en la emision

de un bono de catastrofe es que el
cobro del principal o de los.intereses
del bono esta ensfuncion de la ocu-
rrencia o no de una catastrofe. Con un
ejemplo muy sencillo se aclarara este
concepto.

Se supone una cobertura de reaseguro
XL con las siguientes condiciones:

Cobertura: 40 xs de 5
Prima: 5
Reinstalaciones: Ninguna

También se supone que en el momento
del pago de la prima el tipo de interés
al que se pueden invertir los fondos es
del 5%.

Si hay un siniestro total un dia
después de la firma del contrato,
el resultado del contrato sera el
siguiente:

Primas: 5
Siniestro: (40)
Resultado: (35)

Si no hay siniestro y suponiendo que
se invierte la prima al 5% de interés
a final de afo, el resultado generado
por el contrato sera de:

Primas: 5
Interés: 0,25

Resultado: 5,25

cipal y el cobro de los intereses depende
de que ocurra o no una catastrofe.

A Si hay un siniestro total, el comprador
del bono pierde 35 y deja de cobrar
intereses, la pérdida de 35 es la
misma que en al caso de un reasegu-
ro tradicional.

A Si no hay siniestro, el comprador del
bono recibe 35 x 15% = 5,25, es decir
también recibe lo mismo que en el
caso de un contrato tradicional.

Mecanismos de ajuste
de pérdidas (triggers)

El esquema de la pagina siguiente es un
ejemplo muy sencillo para explicar la idea
principal de un CAT BOND.

Sin embargo, es bastante mas complejo
determinar de una forma exacta cuando
el principal y/o los intereses de un bono
se veran afectados por la ocurrencia de
una catastrofe.

En la realidad los mercados financieros y
las agencias de modelizacion de peligros
de la naturaleza, creadoras de herramien-
tas informaticas cada vez mas sofistica-
das para la evaluacion y cuantificacion

del riesgo catastrdfico, han desarrollado
mecanismos complejos para detallar como
funciona la indemnizacion al asegurado por
parte del inversor. Los mecanismos son los
siguientes:

1. Pérdida real

2. Pérdidas de mercado

3. Trigger paramétrico

4. Trigger de pérdida modelizada

Se detallan a continuacién cada uno de
estos mecanismos.



1. Pérdida real que el disefio y modelizacion, mediante los
modelos de catastrofe, sea muy complejo

Es el mejor sistema para el asegurado, ya y consecuentemente mas caro.

que la indemnizacion se basa en las pér-

didas reales que dicho asegurado sufra. 2. Pérdidas del mercado

Para el inversor supone que conoce la poli-

tica de suscripcion de la cedente, asi como  En este caso el cobro del principal y/o de

el detalle de su cartera de seguro directo los intereses de un bono esta sujeto a la

y/0 reaseguro aceptado. Este hecho hace  ocurrencia o no de siniestros de mercado

Funcionamiento de un Cat Bond
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de un determinado importe. El principal
riesgo de este mecanismo es que no haya
correlacion entre la siniestralidad del mer-
cado y la de la compafia de seguros o
reaseguros. Es decir, puede que ocurra un
siniestro de mercado muy importante, pero
que no afecte a la aseguradora o reasegu-
radora asegurada, con lo cual recobraria
de los inversores sin haber tenido siniestro.

La estructura basica mayoritariamente empleada para la emision de un CAT BOND se muestra con el siguiente esquema:

SWAP

Pago de interés INVERSIONES
(LIBOR) DE ELEVADO

RATING CREDIT
DEPOSITADAS
EN UN TRUST

DE TIPOS

DE INTERES
Cobro de los intereses
de las inversiones

Inversion de los fondos
recibidos de los inversores

=
A 4

PURPOSE
{

A Con esta estructura el SPV tiene dos funciones:
- Emite los bonos para los inversores.

Asegurado VEHICLE

- Firma un contrato de reaseguro con el asegurado.

}
SP

A\ El dinero recibido de los inversores se invierte en emisiones de alta calidad crediticia y se depositan en un Trust. Los
intereses que generan las distintas inversiones depositadas en el Trust, mediante un swap de tipos de interés, se trans-
forman en un interés fijo. Este interés fijo + la prima que paga el asegurado se transforma en el interés total que recibe
el comprador del bono.
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De igual forma, puede suceder que la ase-

guradora tenga un siniestro muy importan-
Ventajas de los CAT BONDS frente al reaseguro

tradicional

te, pero que en términos de siniestro de
mercado sea reducido, con lo que no reco-
braria nada de los inversores. Lo anterior
puede suceder con entidades que tengan

A Aumenta la capacidad del mercado, ya que dicha capacidad es ofrecida por carteras expuestas en determinadas zonas
inversores en lugar de reaseguradores tradicionales. en proporcién mayor que sus competido-

Para el emisor del bono:

. o : ) res. Es un concepto parecido al que se usa
A La mayoria de los fondos que se invierten en este tipo de bonos es dinero nuevo prop d

y se trata de fondos que nunca hubieran sido empleados en ofrecer capacidad en el Chicago Board of Trade (CBTO) para
de reaseguro tradicional. el mercado de opciones de reaseguro.

A Se reduce el riesgo de crédito para los aseguradores.

Para los inversores:

3. Trigger paramétrico

Es el mas simple y objetivo, ya que la

A Aumenta la diversificacion fie su carFera de inversiones, qe’ldo que el riesgo que indemnizacion funciona basandose en un
subyace en el bono no esta correlacionado con la evolucién de los mercados )
financieros. Los inversores en este tipo de bonos mayoritariamente son Hegde evento concreto y con una determinada
Funds. magnitud (ejemplo: un terremoto con epi-

centro dentro de unas coordenadas espe-
cificas cercanas a Tokio y con una magni-



tud Richter minima de 7,0; o una tormenta
de viento en Europa con velocidades mini-
mas sostenidas de 140 km/h en 1 minuto,
registradas en determinadas estaciones
meteoroldgicas). Por otra parte, presenta
basicamente los mismos inconvenientes
que los comentados en el punto 2.

4. Trigger de pérdida modelizada

Se basa en modelos desarrollados por
agencias de modelizacion (ejemplos:

AIR; EQCAT o RMS). En los modelos se
introducen multiples variables especificas
de la cartera del asegurado y después de
una catastrofe se introducen las caracte-
risticas fisicas del evento en el modelo,

y se proyecta una pérdida esperada de
la cartera modelizada.

La indemnizacion al asegurado se hace
basandose en las pérdidas proyectadas
por el modelo y no las reales.

Para el asegurado la correlacion entre el
siniestro generado por el modelo evento
y el real en base a su cartera, sin llegar a
ser total, es mucho mayor que en los dos
puntos anteriores. Logicamente desde

el punto de vista del inversor es mucho
menos transparente, ya que éste desco-
noce lo que esta detras de los modelos
generados por los ordenadores.

Precio

El precio de un bono depende y se cal-
cula teniendo en cuenta una serie de
variables:

A Precios de transacciones anteriores.
A Cartera suscrita subyacente.
A Resultados de la modelizacion del ries-

go del asegurado con los modelos de
catastrofe.

Este ultimo es el principal componente
del precio, ya que determina la probabili-
dad de pérdida:

A Diferenciales de crédito en los merca-
dos de deuda.

A Riesgos ya cubiertos por el mercado
de capitales.

Logicamente cuando un riesgo (gj.:
huracan en Florida) ya esta siendo
cubierto por los inversores, enton-
ces para lograr mas inversores que
cubran el mismo riesgo el precio debe
ser mayor.

A Los precios del reaseguro tradicional
para el mismo tipo de riesgo cubierto.

Esto se dio en las primeras emisiones.
En la actualidad y debido al uso de los
modelos desarrollados por las agen-
cias de modelizacion, este componen-
te del precio ya no es tan relevante.

A Rating de la emision.

Conclusiones
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El mercado de bonos
en la actualidad

Desde el ano 97, primer afio donde

se produjeron varias emisiones de forma
simultanea y hasta el ano 2004 se han
generado 59 emisiones de bonos de
catastrofe y la capacidad ofrecida

ha ascendido a USD 8.660 millones
(EUR 7.100,20 millones).

Por tamano de emisiones el promedio
se sitla en USD 146,8 millones (EUR
120,4 millones), siendo el riesgo de
terremoto y huracan (ambos en Estados
Unidos) los mayoritariamente cubiertos.

En cuanto a la duracion de las emisiones,
el 75% de dichas emisiones se sitla en
una duracion maxima de tres afos.

Finalmente, por caracteristicas del
emisor un 51% de los bonos han sido
emitidos por reaseguradores, un 42%
por compafiias de seguros, y el 7%
restante por otro tipo de emisores

no aseguradores. M

A La ocurrencia de las grandes catastrofes que sucedieron en el afio 2005, sobre
todo el Huracan Katrina, ha reducido aun mas la capacidad del reaseguro tra-
dicional para este tipo de riesgo, lo que en nuestra opinién va a suponer un
aumento de la demanda de este tipo de bonos. La mayor demanda también va
a generar una mayor estandarizacién en las emisiones, y quién sabe si un mer-
cado secundario, efectivamente liquido para estos bonos, lo que conllevara una
reduccioén de los costes de transaccién y un abaratamiento del precio final.




