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Financiamiento de riesgos

catastroficos

coberturas de seguro y el
mercado de capitales

En la XVIII Convencion Internacional de Seguros realizada en Car-
tagena, el sector asegurador colombiano tuvo la oportunidad de
contar con la participacion del profesor David J. Curmmins, quien
abordo el tema del financiamiento del riesgo catastrofico, utilizando
las nuevas herramientas que ofrece el mercado de capitales.
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A continuacién se relaciona un breve resumen de
su conferencia y las conclusiones mas importantes
de la misma.

Alta severidad y baja frecuencia: caracteristicas del
riesgo catastrofico

Los riesgos catastréficos generalmente son de alta
severidad y de baja frecuencia. A pesar de ello, los
datos evidencian que en los Ultimos 30 afios el nu-

mero de catastrofes se ha incrementado de gran
manera, al pasar de menos de 150 por afio a mas
de 300 por afio, tal y como se observa en la Grafica
No.1

Las pérdidas sufridas por la industria aseguradora a
causa de estos riesgos se han incrementado consi-
derablemente. Las cifras muestran que los montos
asumidos por los aseguradores pasaron de menos
de US$ 10 billones al afio a méas de US20 billones
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— Gréfico 1
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por afio en la Ultima década. Tan solo entre 1990
a la fecha han ocurrido 13 de los 15 eventos mas
costosos para el sector asegurador mundial a cau-
sa de grandes catastrofes (incluyendo los ataques
al WTC).

Este aumento en la frecuencia y en la severidad ha
hecho que la demanda por este tipo de coberturas
se incremente, exigiendo al sector (re)asegurador
no solo un aumento de capacidad sino, también,
en el disefio de productos nuevos. ;Puede la in-
dustria (re)aseguradora afrontar estos riesgos por
si sola?

Asegurabilidad de catastrofes naturales

Cummins present6 el siguiente criterio para la ase-
gurabilidad de un riesgo. Este criterio depende de
las magnitudes potenciales de afectacion del ries-
g0 y de sus caracteristicas:

e Riesgos asegurables localmente: son aquellos
retenidos por las aseguradoras locales. La reten-

cion de un riesgo implica por parte de la cedente
un conocimiento amplio del mismo y la seguridad
de que una desviacion en la siniestralidad impor-
tante tiene una bajisima probabilidad. El seguro de
automoviles es un ejemplo clasico de este tipo de
riesgos.

e Riesgos asegurables globalmente: el riesgo es
transferido del asegurado a la compafiia de seguros
y ella, a su vez, lo traslada al reasegurador quien
lo diversifica utilizando diferentes mecanismos. En
esta categoria caen casi todos los riesgos de carac-
ter comercial que no son ampliamente retenidos.

¢ Riesgos globalmente diversificados: aquellos gran-
des riesgos que se transfieren utilizando mecanis-
mos de titularizacion a través del mercado de ca-
pitales.

® Riesgos no asegurables: en esta categoria estan
los mega-desastres o el mega-terrorismo.

A medida que la pérdida esperada es mayor, las
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herramientas de transferencia de riesgo son mas
sofisticadas y el nimero de actores se incrementa.
De acuerdo con Cummins, entre mayor es la pérdi-
da potencial la industria (re)aseguradora empieza
a presentar mayores dificultades como mecanismo
eficiente de transferencia de riesgo. Esto sucede
por la presencia de los ciclos en el mercado (re)
asegurador.

Los ciclos generan cambios de los precios en el
tiempo y, consecuentemente, una dificultad a solu-
ciones de transferencia de grandes riesgos, porque
se genera una incertidumbre adicional al problema
de estimar la pérdida. Mas aun, un aumento de
precios en el (re)aseguro esta generalmente acom-
pafiado de restriccion a la capacidad brindada, lo
qgue hace que las soluciones a la transferencia de
este tipo de riesgos sean costosas y limitadas. Es
por ello que para los riesgos catastroficos grandes,
el mercado (re)asegurador no es la alternativa mas
eficiente.

Mecanismos alternativos de transferencia de riesgo
— QGréfico 2

a. Pools de aseguradoras: que sirven para expandir
la capacidad de un mercado determinado, a través
de la sinergia entre las capacidades de las ceden-
tesy la reduccion de los costos de transaccion. Este
mecanismo, puede tener acceso a los mercados de
capitales.

b. Productos hibridos: que combinan el seguro-rea-
seguro tradicional con titularizacion del riesgo. Al-
gunas veces tienen acceso al mercado de capitales
pero, generalmente, en cantidades limitadas.

c. Instrumentos financieros: como CAT Bonds, fu-
turos, opciones, swaps, etc., que tienen acceso al
mercado de capitales.

Los mecanismos alternativos de transferencia de
riesgo, o ART por sus siglas en inglés, son una al-
ternativa para solucionar los problemas para miti-
gar el impacto de los riesgos catastroficos. Los ART
no sélo complementan el mercado (re)asegurador,
sino que reducen las implicaciones de los ciclos de
reaseguro, ya que pueden servir como elementos
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de diversificacion dada su baja correlacion con los
eventos que mueven el mercado.

Un ejemplo del desarrollo de los CAT Bonds se
puede inferir de la Gréafica No.2. En ella se mues-
tran las inversiones en diferentes tipos de negocios
comparandolos entre los afios 1999 y 2007. Los
CAT Bonds han tenido una amplisima aceptacion
por |os inversionistas.

Adicionalmente, este tipo de soluciones se han
vuelto competitivas en el transcurso de los afios,
cuando se les compara con los precios ofrecidos
por la industria aseguradora-reaseguradora.

La Gréafica No. 3 relaciona la pérdida esperada’, la
prima como porcentaje de dicha pérdida y el va-
lor de la prima como relacion de pérdida esperada
para los CAT Bonds?. Esta reduccién en el precio
de este tipo de instrumento se debe, fundamental-

mente, a un mejor conocimiento del inversionista y
los modelos que respaldan las soluciones? .

De acuerdo con el profesor Cummins, la utilizacion
de CAT Bonds como elementos de diversificacion
es, también, un elemento de enorme importancia
para los inversores. En su conferencia mostré una
baja correlacion entre instrumentos ILS (/nsurance
Link Securities) con bonos y acciones tipicas del
mercado, lo que brinda un atractivo adicional al
inversionista que puede ver en este instrumento un
elemento para reducir la varianza de su portafolio.

Conclusiones

Las conclusiones mas representativas de la con-
ferencia del profesor Cummins son las siguientes:

e Tanto la frecuencia como la severidad de las
catastrofes naturales se han incrementado en los
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ultimos afios, aumentando la demanda por meca-
nismos eficientes y a precios razonables de trans-
ferencia de riesgo.

e | 0s riesgos catastréficos moderados pueden ser
transferidos de manera eficiente por la industria
(re)aseguradora, mediante los mecanismos tradi-
cionales.

e | as grandes riesgos requieren soluciones en el
mercado de capitales como los CAT Bonds, Side-
cars®, Swaps, Futuros, etc.

de reaseguro genera fluctuacion tanto en los
precios como en la capacidad, generando in-
eficiencias en la transferencia de este tipo de
riesgos.

e | 0s CAT Bonds han atraido un gran interés
entre los inversionistas por su transparencia
para el inversionista. Los futuros y las opcio-
nes han incrementado igualmente su partici-
pacion. El conocimiento del inversionista de
este tipo de instrumentos y el respaldo cien-

tifico en la medicién de las probabilidades de
ocurrencia y los montos, junto con la utiliza-
cion de reaseguradoras uni-propésito (reinsu-
rance sidecars) han sido determinantes.

e Esto se debe a que a pesar de que la capacidad
de la industria (re)aseguradora se ha incrementa-
do en los Ultimos afios, la existencia de los ciclos

! Pérdida como porcentaje de la exposicion.
Fuente: Lane Securities, presentacion del doctor David Cummins.

3 Desde modelos de indemnizacion pasando por la estimacion del riesgo para llegar a soluciones paramétricas de transferencia del riesgo, utilizando CAT Bonds.

4 Reinsurance Sidecars es un instrumento financiero estructurado por una compafia de reaseguro para inversionistas sin experiencia en suscripcion de riesgos. El fondo del inversionista es utilizado por la reaseguradora para suscribir
parte o la totalidad de los riesgos de una aseguradora por parte de la prima que se le entrega.
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