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Las «PCS Catastrophe Insurance Options» 
como coberturas afiernativas al reaie~uro 

.u 

tradicional para riesgos extraordinarios 

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

A finalec de 1.992 comenzaron a 
cotizarse en la CBOT futuros sobre 
índices de siniesrros catastrcíficos y la 
negociación de las opciones corres- 
pondientes basadas en  ellos.  tras 
varios aiiálisis donde se llegó a con- 
templar el lanzamiento de otros con- 
tratos sobre seguros de otros ramo\. 
principalmente del ramo de salud y 
hogar'. 

Dchido a diversas deficiencias réc- 
nicas. que se tradujeroii al principio 
en un nivel de transacciones m u y  
bajo. el tipo de contrato y su número 
ha sido mejorado y ampliado en varias 
ocasiones. 

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

a )Fal ta  d c  liquidez al existir un 
número bajo de especuladores. 

b) Falta de representatividad del pri- 
mer índice empleado (índice ISO) al 
englobar solamente al 65% del mer- 
cado y contabilizar cinicstros a partir 
de un  determinado montante. 

C )  Un siniestro carasrrófico para una 
compañía puede no serlo para el mer- 
cado, lo que implica que el índice no 
tluctúe mucho y la compañía no recu- 
pere suficientemente. 

Los contratos de futuros y opciones 
inicialmenie creados desaparecieron a 
finales de 1995. en beneficio de las 
actuales <.cat o p t i o n s ~ .  dcjando el 
mercado d e  negociar contratos de 
futuros a partir de este momento. 

Acrurilnirnte se consideran como 
una protección estandarizada, de tal 
forma que las opciones para riesgos 
catastrtjficos pueden complementar al 
programa tradicional de reaseguro en 
exceso de pérdidas. 

Los inversores institucionales pue- 
den utilizar también estas opciones, de 
tal manera que se les abre el camino 
para participar en riesgos tradicional- 
mente reservados a la industria ase- 
guradora. cin necesidad de participar 
directamente en este w t o r .  

Loc aseguradores y reaseguradores 
obrirnen una nueva fuente de capital 
para asumir riesgos catastróficos. aña- 
diéndose capacidad a1 mercado. 

Del lado de los compradores. nos 
encontramos con aseguradores y rea- 
seguradores. Del lado de los veiidedo- 
res. aparecen reaseguradores y fondos 
de inverción. 

La posición de aseguradores y rea- 
seguradores. que asumen el riesgo de 
pérdidas procedentes de catástrofes en 
sus carreras de pólizas o contratos de 

reaseguro respectivamente. será bisi- 
camente de demanda de opciones de 
compra (de transferencia de riesgo o 
adquisición de cobertura). Actud-  
mente exis te  mayor oferta que  
demanda sobre la CROT para estas 
coberturas de riesgos catastróficos, ya 
que hay mayores peticiones de venra 
de opciones de compra. es decir. de 
asunción de riesgoc. que de compra de 
opciones de compra. o tran5ferencia 
de riesgos. provocado fundanien- 
talmente por el nivel bajo actual de las 
tarificaciones o precios de las protec- 
ciones excess-loss para catástrofes del 
mercado reasegurador tradicional. 

1.2. Sobre In configuincióli dr la 
cohrrtlr r ~ i  

El negocio con «PCS Cat Insurance 
0ption.w se lleva a cabo en el marco 
de las llamadas cal1 spveirds (estrare- 
oia de utilización de  opciones que 
b 

tiene interis para el sector asegurador 
como transferencia de riesgos) que se 
confisuran de manera análoga a los 
tramos individuales del reaseguro rra- 
dicional excecs loss catastrófico. 

ora a Esta cobertura en capas se lo, 
través de la combinación de dos posi- 
ciones opuestas: por medio de la com- 
pra y venta simultánea de opciones 
cal1 con diferentes precios de ejercicio 
e igual vencimiento: 



- El precio inferior corresponde a 
la prioridad o rittlrchinmt poiiir. 
- El precio superior o exif poiiit 

define el límite máximo de la cober- 
tura. 

La analo~ía  con la práctica 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 retencibn 
(O prioridad) de la siniestralidad de su 
cartera, con los beneficios que obten- 
drá en laa opciones a1 venderlas a un 
precio superior correspondiente al 
aumento de siniestralidad por encima 
del nivel del precio de ejercicio. 

En el gráfico siguiente se muestra el 
perfil d e  cobertura para una cal1 
spread 20150. Es decir, la compra de 
una opción de compra a precio de eje- 
cución de 20 y la venta simultánea de 
una opción de compra a precio de eje- 
cución de 50. De esta manera. se con- 
z i p e  una protección de la cartera 
entre los niveles del índice de sinies- 
tralidad del intervaio (20.50). al trans- 
ferir al vendedor de la opción de com- 
pra la siniestralidad por encima de 20 
y hacerse cargo. a su vez. de los exce- 
sos sobre 50 (grrífico 1). 

A esta estrategia se le denomina 
bu11 spread. o diferencial alcista', 
estrategia indicada cuando se consi- 
dera que la acción tiene una ligera 
tendencia al aba.  Sc trata de una alrer- 

nativa a la adquisición de una opción 
de compra cuando las expectativas 
son ligeramente positivas y se desea 
limitar el  riesgo de pérdidas. Una 
caracrerísrica de esta estrategia es que 
el riesgo se reduce en conrrapartida a 
la reducción de la ganancia potencial. 

€11 nuejtro mercado particular de 
opciones relativas a protecciones para 
riesgos catastróficos. la estrategia 
anterior e$ coherente con la rcndencia 
al alza en la evolucicín de la siniesrra- 
lidad de ectos eventos y la necesidad 
que las entidades ase_ouradoras tienen 
de una cobertura o limitación de pér- 
didas para poder asumir estos riesgos. 

1.3. Sobre el Nidice PCS 

Para cubrir un riesgo catastrófico en 
los mercados financieros, es necesario 
referirse a un criterio, un «índice de 
catástrofes». Se convierte en un fictor 
indispensable. ya que permite deter- 
minar una pirdida o beneficio rapida- 
mente, calculando 21 coste del sinies- 
tro. 

Estos índice5 cubren todo el territo- 
rio de los Estado< Unidos (Contrato 
Nacional) a<í como diferentes regio- 
nes por scparado (Este,  Nordeste: 
Sudesre, Oeste y Medio Oeste). y de 
manera específica aquellos Estados 
con un riesgo de catástrofe más ele- 
vado (~lor ida .  Texas y Califorriia). 

- r GRAFICO 1 
Perfil cobertura 20150 cal1 spread Cat Option 
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El índice PCS e s  un índice de  
siniestralidad por catástrofesJ ocurri- 
das durante e1 periodo 21 que hace 
rcl'crencia el contrato. obtenido como 
cociente entre el importz dc daños 
estimados dividido por 100 millones 
de dólares. 

Si el montante de siniestros se sitúa a 
15.000 millones de dcílrires. el índice 
será de 1 5.000 1 100 = 150. Por tanto, 
cada punto del índice supone un daño 
agrepdo del mercado de 100 millones 
de dólares en la región correspondiente. 

CUADRO 1 
Indices PCS Cat Options 
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En cuadro 2. sc adjunta a tirulo 
informativo la situación al 17 de 
agosto d e  1998. correspondiente a 
cada contrato. con la evolución de los 
últirnos cinco triniestres. 

El umbral de inicio de la cobertura 
e s t i  indexado sobre este mismo 
índice. De aquí, la n e c e d a d  de que 
sea elaborado por una autoridad reco- 
nocida y presentar uiia absoluta fiabi- 
lidad para que los inversorcz acepten 
arriesgar sus capitales. PCS recopila y 
procesa datos de siniestralidad proce- 
dentes de aseguradores que represen- 
tan actualmente entre el 70'2 y el 85% 
en cuota de mercado en pnmac cuscri- 
ras en No Vida en EE.UU 

Los 5iniestros incluidos en el índice 
proceden de pírdidas causadas por 
daííos a los edificios y a su contenido. 
gastos de atención a los asegurados 
con posterioridad al siniestro en póli- 
za$ de hogar y pérdida de beneficios 
en póliras de comercio. 

La expresih analítica del índicr: es 
la siguiente: 
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CUADRO 2 
lndices PCS Cat Options CBOT el 17-08-98 l 

r 1997 1998 l 
3 1 .  4 nim. l riirn. 2 rriin. 3 iiirn. ( 

1.7 O. 7 6.1 11 O 
O 015 1,/ O 
2,6 l .  1 2 2  24,3 O, 9 
5.1 23 10.1 3 6 3  

l 
O, 9 

l .  1 O, 1 -. 7 - 7 -5.2 O '  
O, 7 O. 6 3.6 5,s O 
0 0 O, 3 O, 6 O 
nd. O, 5 ud. ud. 1.6 
lid. 1,6 rzd. i d .  2 , l  1 

iid 36 rld. iid 17.2 1 

Siendo I,,,.., el indice de sinie~trali- 
dad PCS por catástrofes en el periodo 
de exposición al riesgo: « i»  el numero 
de ramos o cate_oorías de seguros: « j»  
el numero de estado< incluidos; «li» el 
número de a~egiiradores que partici- 
pan en el cálculo dtil índice: S,,, el 
importe acumulado de los ciniestros 
pagados y pendientes comunicados 
por el acegurador «k». en el estado 
«j». en el ramo de1 seguro « i »  en el 
periodo de referencia del conrrato. 

Las valoraciones del índice IPCS 
estarán en función del comporta- 
miento de la variable Slik que repre- 
senta la cuantía acumulada de sinies- 
tralidad del periodo observado en las 
carteras de los aseguradores que for- 
man parte del indice. Se trata de una 
variable aleaiciria asociada al proceso 
de riesgo al que está sometido cada 
compañía. pero sólo para los riesgos 
referentes a los territorios: ramo y 
causas que computan en este índice. Y 
una variable acuinulativa, al ir inte- 
grando los siniestras que se van pro- 
duciendo a lo largo del periodo. 

A diferencia del anterior índice 
1SO. se prescinde de la ponderación 
de los siniestros procedentes de cada 
asegurador en función de su cuora de 

mercado en prima5 suscritas en cada 
ectado'. 

La precisión del índice PCS utili- 
zado cn Chicago lia sido puesta en 
entredicho por la Rermuda Comniodi- 
ties Exchanpe" que ha preferido un 
nuevo índice aparecido recienremenie. 
el GCCI (Guy Carpeiiter Catastrophe 
lndex). juzgado más preciso' y por 
tanto con uiia mayor correlación con 
la experiencia individual de cada ase- 
gurador. gracias a las sipuientcs nove- 
dades: 
- Desciende en una mayor desa- 

gregación geogríífica, al referirse no a 
Estados sino a códigos postales. 
- El PCS cubre varios ramo, de 

seguros conira daños. mientras que el 
GCCt se limita a las pólizas de Hogar. 
- El PCS cubre todos los eventos 

(inundacióii. terremoto. viento. gra- 
nizo y motín o revuelta). inienrras que 
el GCCI se limita a los eventos atmos- 
fkricos. 
- El PCS calcula 103 siniestros 

sobre la base de estimaciones, mien- 
tras que el GCCI se fundamenta en 
cifras reales. 
- El PCS retiene una representa- 

ción de la siniestralidad en puntos de 
100 millonez de dólares. mientras que 

el GCCI se expresa e n  rario 
sinie\tro/suma asegurada. 

Elección de cobertura: Puesto 
que la diversidad geográfica no es la 
única variable en uiia cartera de ries- 
gos catastróficos. CBOT introduce a 
partir de 1996 la posibilidad de actuar 
en opciones para tramos bajos. small 
cap contracts. con un intervalo entre O 
y 20.000 millones de dólares de 
siniestralidad. y opciones para tramos 
altos. large cap contracts, para pérdi- 
das entre 20.000 y 50.000 millones de 
dólares (gráfico 2). 

GRAFICO 2 
Coberturas disponibles 

lrn~~orta d~ lu sinie.rrralidad 
catasrrrjficn por período y zonrz en 

k1 i~zdustria usrgurndota en 
millr~nes de cln'Llres 

Se busca así una mayor eficiencia 
en la protección según la cartera de 
cada asegurador o reasegurador. y se 
acentúa la analogía con la práctica en 
el reaseguro tradicional de exceso de 
pérdidac. donde la división de la 
cobertura en varios tramos, layers. o 
contratos es habitual. 

* Periodo de exposición al riesgo: 
En f u n c i h  del tipo de transferencia 
de riesgos. CBOT ha diseñado contra- 
tos donde los meses de denominación. 
loss period. se sitúan al final de cada 



1 trimestre y final del aiio. Cnrrrspon- 
- - den con el periodo de exposicicín al 
V - n q o .  es decir. ci pcriodo cn el que el 
5 evento catastrófico debe ocurrir para 
? - 
4: que  sus pkrdidas czan inipuradas por 

PCS al contrato corrcspondients. 
Dos de estoc conrratos (Esre y Cali- 

fornia) tienen periodos anuales. refle- 
jando su dependencia al  terremoto. El 
contrato Nacional tiene periodos trinies- 
traies y anuales. En lo'; ouos cinco con- 
tratos se aplican periodos trimestrales. 

De esta manera el carácter estacio- 
nal de algunos evenros catastróficos, 
como los ciclones o huracanes. se 
tiene en cuenta en el iisteina. siendo 
posible, por ejemplo. la conlpra de un 
Septernhcr contract que permite una 
cobertura específica y exclusiva para 
el terccr trimcttre. 

Se trata de una clara diferencia con 
los contratos txcess-loss catasrrófico 
del reaseguro tradicional. donde el 
periodo dc duración del conrraro tizne 
normalmente un mínimo de 365 díac. 

Mediante estrategias ctr ipr .  se 
puede obtener una cobertura durante 
e1 periodo deseado, combinando la 
realización siniultánea de spre~zds de 
vencimienros sucesivos. 

Los periodos de denominación de 
estos contratos son los siguientes: 

Contrato Loss Period 

Mcl rro Priruer triniestre 
Junio Segundo ti.inw.sti.r 
Septiewhre Tercer triii~rstrr 
Biciernhrt. Cuavto triiiie.rtrt. 
Ai1~~(11 Año rint14r~11 

Vencimiento de las opciones: Las 
options cat pueden ser e,jercidas sólo 
en  el momento  del  vencimiento  
(opciones estilo europeo). 

Después de cada contrato trimeitral 
o anual, continúa un periodo de desa- 
rrollo, del,elopmeilt period. hasta 112- 

gar al vencimiento que se puede situar 
en seis meses o un año, desde el mes 
de denominación. Por tanto, el con- 
trato se sigue negociando hasta la 
fecha de vencimiento. Si bien los 

((Median te estrategias 
strip, se puede obtener 
una cobertura durante el 
periodo desea do)) 

siniestros a computar se han de produ- 
cir necesariamente en el transcursci 
del trimestre o del ario de denoniina- 
cicín del contrato. 

Esta particularidad del mercado es 
dcbido a las dificultades de trarnita- 
ción de loc expedienrec de liquida- 
ción. lo que provoca la necesidad de 
este periodo adicional para recabar 
toda la información con el Fin d e  
determinar el importe rota1 de sinics- 
tralidad real. 

Periodo de dztarrollo: h meces o 12 
meses: trt1.s cndrl periodo de r.ipo.si- 
cicín ( 1 1  rio.\gcl rri~nesrrol o aii~rul. 

Liquidación: Todas las options 
cat expiran el último dia del periodo 
de desarrollo. final settlement date. a 
las 18 horas. El valor del índice PCS 
en ese momento será el utilizado para 
la liquidación de los contratos. 

Las opciones no ejercidas que estén 
in the money (cuaiido el precio de 
e-jercicio es inferior al precio de n-ier- 
cado en el moinento de la einiiión) 
seriin e-jercidas automáticamenit el día 
de liquidación filial o de vencimiento. 
Eii otras palabras. cuando la siniestra- 

lidad que dcfine la prioridad mínima 
(attachment point) sea inferior a la 
siniectralidad sfectivamente ocurrida 
durante el periodo de exposición al 
riesgo del contrato. 

El cuadro 3 niuectra los periodos de 
expoiición a l  riesgo y de desarrollo 
para cada contrato. junto al día de 
liquidación final. 

Valoración del índice: Debido a 
121s dificultades para negociar opcio- 
nes valoradas en dóliires procedentes 
de siniestros del sectur alegurador. ae 
ha desarrollado u n  sistenia para la 
valuración del índice. index \.aluation. 
que refleja esta siniesrralidad desde 
cero hasta 50.000 millones de dólares 
(valor del máximo cornproniiso asii- 
niido en los contratos de tramo alto). 

Para determinar el valor del índice. 
como ya se ha indicado en el apartado 
anterior dedicado a describir sI índice 
PCS. $e divide la siniestralidad total 
del sector entre 100 millones de dóla- 
res y se redondea hasta el decimal 
niás próxinio. 

Cada punto del índice tiene un balar 
nominal a efectoi de cotización de 
200 dólares (cuadro 4). 

Precio de ejercicio o de cierre: 
Los precios de ejercicio, strike value. 
se eitableceii en puiitos del índice con 
iiitervalos de cinco puntos. 

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

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

CUADRO 3 
Fecha liquidación PCS Cat Options - CBOT 

Denominación Periodo Periodo desarmllo Día liquidacihn final* 

contrato Exposición 6 meses 1 12 meses 1 6 meses ' 12 meses i 

" O el últinio día laborable dcl pcriodo dc dccarrollo $i la fecha dcl cuadro es fcqtiva. 

March Ene-Mar 
June Abr-Jun 
September Jul-Sep 
December Oct-Dic 
Anual Ene-Dic 

l abr - 30 sep 
I ju l -31dic  

l oct- 3 l mar 
1 ene - 30 jun 
l ene -30 jun  

I 

I abr - 3 l mar t 30-sep 
l ju l -30 jun i  31-dic 

3 1-inar i 

1 ocr- 30 sep 
1 ene - 3 I dic 
l e n e - 3 l d i c  

30-jun 
30-sep 
31-dic 
31-dic 

3 l-mar 
30-jun 
30-jun 

' 
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CUADRO 4 

Valor del Indice PCS Cat Options 
,- 

/ Siniestralidad Equivalente 
1 millones Indice PCS Nominal 
I de dólares 

(Límite small cap) 

(Límite 1;irge cap) 

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

2. Ejemplo de aplicación del uso de 
PCS cat options de la CBOT como 
cobertura para riesgos catastróficos 

La aplicación se realiza para un 
determinado Asegurador directo que 
tiene una cuota de mercado en primas 
suscritas del 0 . 2 4  d e  las pólizas 
susceptibles de estar afectadas por un 
evento natural en la región del Este de 
EE.UU. 

La siniestralidad de nuestro Ase- 
gurador tiene un comportamiento aná- 
logo a la siniestralidad del resto del 
sector asegurador. al tener un perfil de 
canera con suma asegurada similar y 
una dispersión geográfica igualmente 
en línea. existieiido. por tanto una 
[oral correlación entre ambas. 

Se desea una cober tura  de 6 
millones en exceso de 4 millones de 
dólares. ya ha conseguido encontrar 
una protección excess loss cat tradi- 
cional a parlir de LO millones de dóla- 
res, pero ha sido imposible bajar esta 
prioridad debido al nivel de las rasas 
del mercado reasegurador. 

Para ello se realizan los siguientes 
pasoc: 
- Cálculo de los precios de ejer- 

cicio. srrike value. 
Prioridcid tníiiiinu: Con un 0,3% de 

cuota de mercado. la retención bus- 
cada de 4 millones de dólares: corres- 
ponde a un riesgo en todo el sector de 
2.000 millones de dólares, (4 millones 
1 cuota de mercado del 0.2%) = 2 . 0  
milloneh de dólares, este montante de 
siniestralidad equivale a 20 puntos de 
índice, ya que cada punto supone una 
siniestralidad de 100 millones de 
dólares. 

Límite de cobertrtrn: (10 millones / 
cuota de mercado del 0 2 %  ) = 3.000 
millones de dólares, o 50 puntos de 
índice. 

Por tanto, 6 xs 4 millones de dólares 
es equivalente a una 20150 call spread. 
Lo que trasladado a toda la industria 
del seguro es una protección para una 
catástrofe entre 2.000 y 5.000 millo- 
nes de dólares. lo que se enmarca den- 
tro de los contratos denominados 
small cap. 
- Cálculo del número de sprerid a 

comprar: El número de spreads resulta 
de dividir el alcance de la protección 
buscada entre el rango de los dos pre- 
cios de ejercicio por el valor de coti- 

zación de cada punto del índice (200 
dólares). 

X"yvruri~ = 6 nrillortes S / /íj0-20P200$~ 
= 1.000 spreuds 

Por tanto. e l  Asegurador ejecutará 
una orden spread para Ia suscripcitin 
de compra de 1.000 call options a un 
precio de ejercicio de 20 y vcnta de 
1.000 call options a un precio de ejer- 
cicio de 50. 

Eficacia dc la cobertura en caso 
de siniectro (sin Lener en cuenta la 
prima del spread): 

Ie1: Caso. La cifra global de sinies- 
tralidad en el Este $e sitúa por debajo 
de los 2.000 tnillones de dólares. 

Por ejemplo, se eleva a 1.000 millo- 
nes de dólares durante el periodo de 
exposiciciti al riesgo del contrato. 
'luestra aseguradora se ha visto afec- 
tada en uii 0,2% (2 miIlones dólares). 
Lo que no sobrepasa su nivel de reten- 
ción d2 4 millones. 

El índice de referencia PCS se sitúa 
en un nivel 10, ya que corresponde al 
importe de danos estimados dividido 
entre 100 milloiies de dólares, e s  
decir, 1 .O001 100 = 10. por debajo del 
precio de ejercicio de la opción. 

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

2". Caso. La cifra global de sinies- 
tralidad en el Esle se sitúa entre 2.000 
y 5.000 millones de ddares. 

Por e jemplo,  la cifra global de  
siniestralidad en el Ehte se eleva a 
3.000 millone5 de dólares. Nuestra 
aseguradora se ha visto afectada eii un 
0 , 2 9  (6 millones dólares). Lo que 
sobrepasa en 3 millories su nivel de 
retención. 

El índice de referencia PCS se sitúa 
en un nivel 30 (3.0001 100 = 30) 

El asegurador ejerce la opción. lo 
que le supone unos ingresos de 10: 
que  por  los 200 dólares  d e  valor 
nominal.  recibe unos ingresos d e  
2.000 dólares por cada opción. A l  
adquirir 1.000 spreads, la compañía 
recupera del mercado los 2 riiillones 
de dólares por encima de su retención. 



1 3ei: <:uso. La cifra global de sinies- - tralidad en e1 Este es superior a 5.000 - 
niillones de ddares. e 

Por ejemplo. la Ainiestralidad se ele- 
b - =, va a 6.000 millones de dólares. Kues- 

tra aseguradora se ha visto afect. ri d a en 
un 0.2% (1 2 millones dólares). Lo que  
sobrepasa en 8 niillones su nivcl clc 
retención. 

El índice dc referencia PCS corres- 
ponde a 60 y la ajeguradora recibe el 
total de la protección deseada. e i  
decir. 30 punros x 2009 x 10.000 spre- 
ad\ o 6 millones de ddlares, pero a su 
vez el comprador de Ia opción con 
precio de ejercicio 50 también la ejer- 
cera, al superar el índice este valor. 
asumiendo nuestra aseguradora los 
excesos sobre el mismo. 2s decir, 10 
puntos x 200$ x 10.000 spreads o 2 
millones de dólares (_oráfico 3). 

3. Ventajas e Inconvenientes desde 
el punto de vista asegurador 

Cuino ventajas del  mercado de 
opciones de la CBOT noi  encontra- 
mos con las siguiente,. todas ellai en 
coinplemento de los programas de 
reaseguro tradicionales: 

- Complementa las insuficiencias 
de un prozrania de reaseguro clásico. 
como puede ser la exigencia de una 
prioridad mínima para un asegiirridor 
directo pequeño o el problema de 
capacidad para una gran cedente. Es 
decir, llena los huecos no cubiertos 
por el reaseguro tradicional. 

Por cjcmplo. la ccdcntc dccca un 
protección excess  loss d e  80 en 
exceso de 20 nlillones de dolai-es. 
pero Ia capacidad del mercado de red- 
wguro\  le ~atisTacc una coher l~i ra  
hasta 50 n-iiIlonej (30 xs 30 millone\ 
dólares). En este caso. pucdc acudir al 
mercado de opciones adquiriendo una 
cobertura para la capacidad restanre. 
- Los aseguradores y reasepura- 

dores pueden comprar opcioiies para 
riesgos catastróficos antes. durante y 
después de una catástrofe. De esta 
forma. se  añade rápidamente una 
capacidad suplementaria en caso de 
que ocurra o muy probablemente ocu- 
rra 21 evento. Es normal que un gran 
núinero de opciones ,e compren el 
mismo día del inicio de un ciclón tro- 
pical. 
- Poi ib i l idad de d i \ in inui r  la 

retención cuando la capacidad del 
mercado tradicional se encuenira en 

CRAFICO 3 
Ejemplo cobertura 20150 cal1 spread Cat Option 

l - Asunción exceso C'oberruia : Retención 

tramos alros o pnondadca mis clcva- 
das a la pretendida por la cedente. 

Por ejemplo. se desea adquirir una 
protección excess  los  de 200 en 
exceso de 30 millones de dólarei. 
pero el mercado tradicional ofrece 
cobertura a partir de 50 millones de 
dólarca. En crtc caso. se adquicrc la 
proteccih rradicional cn exceso dc 50 
millones y se cubre los 30 millones 
piiineros por la compra di: una cal1 
spread. consiguiendo el nivel de reteii- 
c i h  descado. 
- Facil idad para equil ibrar la 

exposición cntrc tramos altos y trarnoc 
bajos. 

Se puede equilibrar una sobreexpo- 
sición en tramos bqios. con la ventri de 
opcione~ cata~tróficas correspondieii- 
res a tramos más altos. asumiendo un 
riecgo mác squilihrado en toda la car- 
tera. 
- Equilibrar la cobertura geográfi- 

caniente. 
De manera análoga al punto ante- 

rior, si la cartera tient una baja o alva 
concenrracinn de  r iesgos en  una 
región o estado en particular. se puede 
lograr una inayor diversilicacicín geo- 
grática con la venta o compra de un 
contrato regional. zctatal o nacional. 

Con la venra de estoc contratos de 
opciones sc acumc una exposicih en 
una determinada 7ona y a cambio se 
obtiene una prima. 
- Reconctitución de garantía flexi- 

bles. para un lugar y duración desea- 
dos. 

Por ejemplo. ti un ciclón en Florida 
durante el rnes de a_oosto ha causado 
daños que atraviesan totalmente la 
cobcrtura del reaseguro excesc loss 
tradicional, en lugar de reconstituir 
esta garantía totalmente. se puede 
adquirir una September Florida cat 
option para el último nies del tercer 
trimestre y una December Florida cat 
option para el cuarto trimestre. 
- Se trata dc un sictema complera- 

mente público. donde los precios son 
los mismos para cada uno de los parti- 
cipantcs. Evitando akí las difcrcncias 
de prccios quc cl rcaceguro rradicional 



aplica tras la cotización de cada car- 
tera. 

Sin embargo, el sistema presenta 
algunas debilidades inlportantes res- 
pecto al reaseguro tradicional: 

a) El riesgo de correlación: Ia cober- 
tura solamente será eficiente si las 
variaciones de la siniestralidad del 
asegurador siguen las del índice. lo 
que iio siempre se consigue. ya que el 
si3tema se basa en la nece5idad de 
obtener un índice quc refleje correcta- 
mente las características dcl mercado 
en su conjunto. 

b)En $u\ primeros años. cl sistema 
se ha encontrado con un problema 
añadido, ya que el asegurador que se 
aventura en el CBOT debe realizar 
una ecpecie dc revolución culturalY: 
pasar de su Iógica profesional propia 
(gestionar los riesgos mediante su 
rnutuali7ación). a la de un banquero. 
que desea anie todo neutralizar loc 
rieszos. 

4. Aproximación a su valoración 

4.1. 1 5 1  no nplicahilidrid dr Ins 
meiodos de valoracirjn hastrdos el1 el 
modelo dr. Blcick-Scholrs 

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

La valoración de opciones es  un 
procedimiento complejo. Con el fin de 
examinar la aplicabilidad de algunos 
de los modelos actuales, se ofrece una 
rápida descripción del funcionamiento 
de esros modelos y de las suposicio- 
nes que rienen sobrs el proceso esto- 
cástico subyacente. Con esto Le puede 
finalmente indicar por qué algunos de 
estos modelos no pueden ser aplica- 
dos para la valoración de una opción 
para riesgos catastróficos y realizar 

{{Los precios de los activos 
siguen una distribución 
normal logarífmica)) 

sugerencias respecto a qué modelos 
existentes parecen tener las caracterís- 
ticai más de5eabIes para ser adaptador 
a Ia valoración d e  estas opciones 
sobre seguros. 

El modelo de Black-Scholec es  el 
modelo c lás ico  de  valoración d e  
opciones tipo europeo y para acciones 
sin pago de di~:idencios. alrededor del 
cual han surgido otroc modcloc hasa- 
dos en é l .  La primera supocición 
importanre es  que concidera que el 
precio de los activos sigue un proceso 
de Wiener. La asunción inicia1 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 distribución normal loga- 
rítmica, lo que implica que los rendi- 
niienros de los mismos tienden a dis- 
tribuirse normalmente. 

Dados el tiempo que fd ta  hasta el 
vencimiento de la opción (t). el tipo 
libre de riebgo (Rf). el precio de eje- 
cuci6n de la opción (E) y la  varianza 
de la tasa de rentabilidad instaiitánea 
(s2 ). el modelo ofrece una relxióii 
entre el cosre de la opción de compra 
europea (c)  y el precio de la acciUn 
sobre la que recae (SO). Introduciendo 
el precio de la acción de un día. se 
puede determinar qué opciones se 
encuentran infravaloradas y cuáles 
sobrevaloradas ,  a t ravés  de  la 
siguiente fórmula: 

Donde N( d.) es la función de distribu- 
c i h  de la variable aleacona N(O.l). 

d ,  = (In ( S 4  E) + R, r + '1,o't) / 
S+ t: d, = d,  - 07: 1 

Siendo o< t la volatilidad del 
activo. 

Este modelo pucdc extenderse a 
mercancías (commodities) y acciones 
con pazo de dividendos. También 
puede adaptarse para ofrecer informa- 
ción sobre opciones de tipo anieri- 
cano. Se puede asumir igualmente que 
un índice sigue un movimiento geo- 
métr ico  browniano: y apl icar  e1 
metado a distintos índices. 

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

,Se puede aplicar el  modelo de 
Black a las opciones derivadas de 
seguros'? No. Porque el proceso subya 
cente en todos estos modelos antes 
mencionados e s  del tipo de movi- 
miento browniano. Lo que rignifica 
que los cambios en el precio del activo 
considerado varÍan hacia arriba o hacia 
abjo en una cierta trayectoria aleatoria 
y su nivel en el futuro no depende de la 
cituación pasada. Lo que no parece 
consistente con el coinportriiniento que 
Fe puede esperar en las opciones de 
seguros hasadas en  un índice para 
siniesrros catiastrUficos. ya que ignora 
la naturaleza esporádica de las catás- 
trofes y la consecuente concentración 
(o saltos) eii el número de siniesrros, 
como se  aprecia en la ilustración 
siguiente. Por tanto. la utilización de 
estos modelos lleva a errores 3ignifica- 
tivos en los precior. 

Al principio de un periodo se puede 
tener una cierta cxpectativa sobre el 
precio de IiquidaciOn del final de esre 
periodo. Se  puede prever que baje 
gradualrriente si durante el periodo 
rrimestral de exposición al riesgo no 
ocurre ningún siniestro.  Como el 



GRAFICO 4 
Precio Opciones sobre seguros y Proceso de Wiener 

1 , ~TrsysdoriaIípicadel 1 I 
I proceso de Wener 1 ' 
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siniestro normalmente llega. podría 
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 
dependerá del pasado. La variación 
estocistica no será la variación 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 mayoría de las teorías 
de valoración de opciones actuales 
hace que no sean aplicables en el caso 
de opciones sobre seguros catastrófi- 
cos (gráfico 4). 

 existen otros modelo4 de valora- 
ción de opciones que se puedan utiIi- 
zar? Hay modelos que asumen saltos 
en el proceso estocastico, 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 esle 
modelo es que por ejemplo durante un 
penodo de tiempo dt. el precio actual 
de la acción, S puede pasar de 

S a Su. con probabilidad hdt 
S a Se il'd' con probabilidad 1 - hdt 

Esto ya tiene una mayor aproxima- 
ción que el proceso de Wiener. para la 
explicación de movimientos en los 
precios de las opciones sobre ieguros. 
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 catastrófico. En 
este caso los saltos tienen tamaños 
fijos, extensiones de este modelo pue- 
den permitir saltos con varios tama- 
ños. 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 Valuation of 
Insurance Futures Contracts~.  Rev. 
Futures Markets. 1994) describen 
c6mo las técnicas de valoración de 
opciones asiáticas" pueden aplicarse 
para la valoración de opciones sobre 
seguros, al tener similares caracterís- 
ticas, ya que esta últimas se basan en 
una acumulación de siniestros durante 
un periodo. 

4.2. La aplicación de la récnira 
acluarial 

Hasta ahora se ha indicado por qué 
los modelos más usuales de valora- 
ción de opciones no pueden ser váli- 
dos para su aplicación en el contexto 

de opciones de seguros, y menos aún. 
para riesgos catastróficos e indicado 
otros tipos de modelos que pueden 
quizás ser fuente de métodos más 
ajustados para la cotkzación del precio 
de las opciones de seguros. 

Meneu (Rev. Española de Finan- 
ciación y Contabilidad. 1995) nos 
muestra la problemática de esta valo- 
ración y el recurso a otras vías: 

Reconsrrucción histórica de índi- 
ces de siniestralidad para determinar 
sus caracteristicas y. en la medida de 
lo posible, analizar la distribucinn de 
probabilidad asociada. 

Determinación de la distribución 
de probabilidad asociada a la sinies- 
tralidad propiamente dicha a través 
del análisis de dos variables aleato- 
rias: el número de siniestro4 y la cuan- 
tía de cada uno de ellos. 

Procedimientos utilizados por la 
técnica actuarial para la tarificación 
de las primas en seguro directo en 
general, y en panicular para ia cotiza- 
ción de los contratos de reaseguro no 
proporcional para riesgos catastrófi- 
cos''. Por tanto, la utilización de esta 
metodología puede servir de pauta 
para la elaboración de modelos de 
valoración de los precios de estos acti- 
vos. 

La construcción del modelo actua- 
nal para los riesgos catastróficos de la 
naturaleza es también una tarea difícil. 
El planteamiento ideal es el que 
intenta modelizar el riesgo como 1a 
suma de un gran número de variables 
aleatorias que representan la exposi- 
ción de cada riesgo individual al fenó- 
meno de la naturaleza tratado. Estas 
variables aleatorias estarían fuerte- 
mente correlacionadas con coeficien- 
tes de correlación decrecientes con- 
forme la distancia aumente.  Este 
modelo que se aproxima claramente a 
la realidad, resulta intratable desde el 
punto de vista matemático1'. 

Una aproximación consiste en cal- 
cular el precio de la opción al final del 
periodo mediante simulación del 
número y del importe de los sinies- 
tros. Este tipo de aproximación puede 



ser e l  punto de partida para la valora- 
ción de opciones que siguen procesoi 
con algún ripo de salto. El parámetro 1 
indicado en el modelo anterior Piire 
Jurnp Model se p u d e  tratar corno la 
probabilidad de Poision de ocurrencia 
de una catistrofe. i_oualmenre el  factor 
<<u» de este modelo guarda r c l a c i h  
con la cuantía d e  un siniestro. lo  que 
nos conduce  a tratar a ecre factor  
c o m o  una variable estocástica, para 
ello 5.e realizan asuncioncz sobre la 
diitribución de siniestralidad toral. y 
se invnta  construir un modelo alrede- 
dor de csro. 

En este sentido. J. Ryan (Rev. Finan- 
cial Reinsurancz & Futures. 1994) uri- 
liza un modelo dc Poisson para la fre- 
cuencia de los siniesrros y una distri- 
bución lo_oarítrnico normal  para  l a  
cuantía d2 los ~i i i ies tros  procedentes 
de huracanes y una distribución nor- 
mal para la cuantía de los siniestros 
procedenres de orroi cventos. 

Otros modelos se  pucden conside- 
rar, por ejemplo las distribucioneh de 
Weibul l  y P a r e t o  s e  u t i l i zan  para  
modelizar la cuantía d e  los ~iniesrroh 
d e  h u r a c a n e s  ( v e r  Levi  y Par~rct t :  
~ ~ S t a t i s r i c a l  A n a l y s i s  of N a t u r a l  
Events  in [he US».  ASTIN Collo-  
quium 1989) 

Lane (~Arbi traging insurance riski: 
the USAA v s  PCS case s t u d p .  Kev. 
Global Keinsurance. 1997) muestra  
cómo ajustar una función de siniestra- 
lidad total irnplicita a panir  de los pre- 
c i o s  c o t i z a d o s  e n  el  m e r c a d o  de l  
CBOT. A partir de una aproximación 
Gamina a la función de distribución 
de la siniestralidad total. se pueden 
obtener precios para trainos q u e  no 
hayan sido previamente negociados. 

ros bursitiles estandarizadoc l a  p e m  
de los cd'uei-zos realizados en mcjcirar 
sus opciones. para dorarlas de mayor 
flexibilidad y pmonalización a cada 
coinpañki) se  basan por definición en 
una cartera promedio. mientra5 q u e  
los coritratos excess-loh\ del reasepuro 
tradicional se  refieren a cartera, indi- 
viduales de las cedenres. 

Debido ;i esta diferencia del riesgo 
de base, las PCS Cat Insurance Options 
no pueden sustituir al pro_orama tradi- 
cional XL hecho a medida. Su poren- 
cial radica e n  su capacidad flexible 
para compleineiitiirse. además de ie r  
una puerta abierta en caso de situacio- 
nes deficitariria de cobertura. con encn- 
recirnienro d e  costes. e n  el  mercado 
tradicional y en aquellos casos donde 
las cartera, tengan una exposición al 
riesgo muy dtsequilibrada. 

A modo d e  conclusión, rs admite 
generalmente q u e  los  derivado^ del 
rea5eguro de la CBOT funcionan bien 
como un complemento. pero n o  como 
sustitutos de las soluciones del rease- 
guro tradicional, ya que al ser contra- 

Kcu. RE.\CTlOl\jS: -Looking inio [he 
Furure~ Julio. 1992. P i íy  36-38 y Re\. 
Fi nancial Reinsui-ancc Br Furures: 
<,H?alth Inruraiice Derivares,. no 27. 
Novicnibi-c. 1993.I'á_os. 11-15. 

:Se$ enti.c\-isrír niantenida con Emmanue- 

Ile Durou~seau.. actuario suscripror de la 
compañía Commercial Ritk Euiope, 
especializada en rcascguia no tradicional. 

'Ver L. DIEZ CASTRO y J .  MASCA-  
RENAS: Ingeniería Financiera. La ges- 
tión cn los mercados financieros intema- 
cionaleí. McGraw-Hill. 2' edición. 
Madrid. 1994. Pig. 147- 148. 

' PCS define una ;atá5rrofe como aquel 
evenro que causa mi3 dr 25 millones de 
dólarcs en dati05 asegurados y afecta a un 
numero significativo de pólizas y acegu- 
rridoics. 

' Para u n  análisis del índice ISO anterior- 
nienie empleado \ e r  V. MENEU: 4h-  
tratos de Futuro\ y de Opcion sobre 
beguios en cac5ctrnfec ICATS): Aplica- 
cicín acruarial a los reaseguros>>. Re\isla 
Espaiiola de Financiación - Conrabili- 
dad. bol. X X I V .  no 85, abi-jun 1995, 
págs. 10 15- 1036 

Ver Lloyd's Lis! Inwrance Day. I? de 
niarzo de 1997 y 18 de noviembre de 
1007. 

La Tiibune de I'awrancs: (~Futures, cac 
bonds,~Hor>-sérir. Septiembre 1997. pg. - - 
.?Y 

V s l r a t c g ~ a  compleja de utili~acirin de 
opciones, que conl;il;te en la adquisición 
de dos opciones de benm una opción de 
compra sobre el niisino rírulo. 

' R. Miller: ~Krcping your oprions open». 
Re\.  REISSL'R.iNCE, vol. 28 ,  no 4. 
Julio. 1997. Pág. 9. 

" '  Se difwencia del conrrato de opciOn clá- 
srco en quc el precio del activo subya- 
cente ie calcula como promedio de loi 
precios alcanzados por el niismo a lo 
largo cit  un pcr~odo detcrniiiiado. 

" Sin enibargo. ecre procrdiniienro cs igual- 
mente complejo debido a que la tariíica- 
citin de ricsgos catasrróficos supones. en 
muchos cawk, la carencia de bases esta- 
disricas fiahlcs, al ignorarse su frecuencia 
y no poder establecerx el cosrz del 
siniestro poiencialmcnte niás clevado. La 
naturaleza de las pírdidaa potenciales 
puede ser excremadamente divcrhificada 
y (u probabilidad de ocurrencia en algu- 
no5 caso< puede ser mi). inestable. Para 
hacer frente a las dificulrades menciona- 
das es necesario aplicar unos métodos. 
quc puedan ser utilirador en l a  mayoría 
de loa casos y adaptados a las especiali- 
d ~ d r s  de la carrera a nrificar, para ello he 
recui-re a mirodos probabilílticos y de 
simulación. 

SCHSIEPER.  R.:  «The Insurancc of 
Carasrrophe Risksu. lntcrnarional Prize 
in Acruarial Science: Cat Risks. SCOR 
Notes. SCOR. Abril. 1993. 


