
LA GESTIÓN DEL 
RIESGO CATASTRÓFICO
DESDE LA ÓPTICA 
DE LA SOLVENCIA 

Para Jean Lemaire, un riesgo catastrófico puede
ser definido como el riesgo que puede generar
pérdidas que excedan la absorción de capacidad
de los mayores aseguradores o reaseguradores.

Se trata de un acontecimiento que provoca en
general una multitud de siniestros individuales y
afecta a un gran número de pólizas y, a menudo,
a varios ramos del seguro.
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esde el inicio de los años noventa, se ha registrado un fuerte incremento en
términos de catástrofes naturales o provocadas por el hombre, en relación
estrecha con el nivel de desarrollo y concentración de la población y los
bienes en las zonas afectadas. En consecuencia se ha ampliado y
profundizado en el estudio y el debate ante la prevención de catástrofes y
su cobertura.
La tendencia de aumento de la frecuencia y el coste de las catástrofes
supone un desafío para la industria del seguro, no sólo en cuanto al coste
económico al que deben hacer frente, sino también en cuanto a la adopción
de criterios e instrumentos técnicos adecuados lo más posible a la
realidad. De ahí, la necesidad de revisar las coberturas tradicionalmente
ofrecidas, proceso que se enmarca en la reflexión mundial existente sobre
los dispositivos en vigor y el lugar respectivo de los Estados y el Seguro
Privado. Los poderes públicos y la comunidad científica se han puesto en
alerta ante esta situación, observándose una preocupación cada vez mayor
por los diversos factores que inciden en estos desastres.
En este artículo, se analizan las alternativas al reaseguro tradicional
respecto a la transferencia de riesgos catastróficos, desde la óptica de la
solvencia de las Entidades Aseguradoras.

D
La transferencia financiera del riesgo de catástrofes:
nuevas soluciones para nuevos escenarios*
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* Este tema fue objeto de investigación en la tesis doctoral que defendió el autor del artículo, bajo el título «La cobertura de
riesgos catastróficos desde la óptica de la solvencia de las Entidades Aseguradoras: La función del Reaseguro tradicional y sus
alternativas», bajo la dirección del catedrático D. Eugenio Prieto Pérez, del departamento de Economía Financiera y Actuarial de
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GRÁFICO 1. REPARTO DE CONTRATOS DE REASEGURO NO PROPORCIONAL XL CAT

Para el reasegurador, independientemente de
la definición retenida, estos fenómenos extraor-
dinarios normalmente implicarán su inter-
vención, en la medida que ellos han provoca-
do una multitud de daños en un espacio de tiem-
po muy corto y sobre una zona geográfica deter-
minada.

Su tarificación supone, en muchos casos, la ca-
rencia de bases estadísticas fiables, al ignorarse
su frecuencia y no poder establecerse el coste
del siniestro potencialmente más elevado. Por
ello, la construcción del modelo actuarial para
los riesgos catastróficos de la naturaleza es un
asunto complejo. El planteamiento ideal es el
que intenta modelar el riesgo como la suma de
un gran número de variables aleatorias que re-
presentan la exposición de cada riesgo indivi-
dual al fenómeno de la naturaleza tratado. Estas
variables aleatorias estarían fuertemente correla-

cionadas con coeficientes de correlación decre-
cientes conforme la distancia aumente. Este mo-
delo que se aproxima claramente a la realidad,
resulta muy difícil desde el punto de vista mate-
mático.

Estas dificultades hacen que el asegurador so-
lamente puede conservar o retener una parte del
riesgo, acudiendo al reasegurador o a otras solu-
ciones para transferirlo.

Entre finales de los años ochenta y principios
de los noventa se desarrollaron una serie de fac-
tores que contribuyeron a una situación de crisis
del reaseguro internacional en 1992. Esto supuso
la desaparición de cerca de 200 reaseguradores,
con una importante reducción en la capacidad del
mercado internacional, que conllevó a una recon-
sideración de las tarifas y de las estructuras de
cesión proporcional hacia no proporcional (en el
gráfico n° 1, se describe cómo los contratos XL
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Cat absorben un siniestro catastrófico), junto a
una concentración del reaseguro mundial en ma-
nos de las entidades de mayor tamaño, y la apari-
ción de nuevos mercados, aunque tan sólo llegan
a cubrir parcialmente el retroceso de capacidad.

La capacidad del reaseguro, entendida como los
capitales propios comprometidos para hacer fren-
te a estos riesgos, ha sido insuficiente o conside-
rada excesivamente cara en determinadas reno-
vaciones de contratos de reaseguro, principal-
mente debido al creciente número e intensidad
de las catástrofes naturales. Lo que supone que la
disponibilidad y el precio de la capacidad están
en función de un mercado cíclico, lo que impide
alcanzar la estabilidad deseada en estas protec-
ciones.

Para la industria aseguradora, el problema del
posible cúmulo de siniestros, que incluye el ries-
go de ruina económica, resulta ser de carácter
fundamental en zonas de alta concentración de
valores y sumas aseguradas que, al mismo tiem-
po, son zonas muy expuestas. Así pues, resulta
imprescindible formarse un concepto objetivo del
riesgo, como base apropiada para adoptar medi-
das de precaución, ya sean éstas el cálculo de pri-
mas sobre bases reales, el control de cúmulos y
la constitución de reservas o bien mejoras técni-
cas en la construcción y restricciones en cuanto
al aprovechamiento del suelo.

Tomando como punto de referencia la fre-
cuencia de siniestros y la superficie total de
las zonas afectadas, los vientos huracana-

dos constituyen el riesgo más importante inhe-
rente a las fuerzas de la naturaleza. Estas cir-
cunstancias afectan especialmente a la industria
aseguradora, que en los últimos años ha tenido
que soportar pérdidas debidas a este fenómeno
de una magnitud desconocida hasta entonces: en
el periodo de 1988 a 1997, dos terceras partes de
las indemnizaciones abonadas, que alcanzaron
un total de 130.000 millones de dólares, corres-
pondieron a los vientos huracanados.

En general, hasta ahora no hay datos científicos
sobre un cambio significativo en la frecuencia de
eventos a consecuencia de un cambio climático.

La ciencia se concentra en pronósticos de proba-
bilidades a largo plazo para eventos de la natura-
leza. La industria del seguro, por su parte debe
considerar en sus escenarios la posibilidad de
una creciente siniestralidad media con mayores
fluctuaciones anuales.

DIVERSIDAD 
DE SOLUCIONES Y EL
PAPEL DEL ESTADO

Los países desarrollados están respondiendo
ante las nuevas necesidades de coberturas asegu-
radoras para riesgos catastróficos, destacando la
diversidad de soluciones adoptadas:

– respecto de la obligación de asegurarse,
– de la naturaleza de los eventos y daños pro-

tegidos,
– de las partes implicadas en la indemniza-

ción,
– del nivel de solidaridad requerido y el papel

de los Estados.

A pesar de que el tratamiento del problema no
puede ser homogéneo por la existencia de distin-
tas culturas y de distinta vulnerabilidad a los
riesgos catastróficos, es necesario contar con las
referencias de cómo se están enfrentando otros
sistemas a este tipo de coberturas, que puede
contribuir a la instauración de nuevas perspecti-
vas y análisis.

Puede destacarse las siguientes conclusiones
generales:

• Sobre la obligatoriedad de asegurarse
contra riesgos catastróficos 
de la naturaleza

En los países donde existe esta obligatoriedad
aparece necesariamente la solidaridad entre los
asegurados, los menos expuestos a estos eventos
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están financiando y haciendo posible una mayor
cobertura en los bienes expuestos, lo que conlle-
va la intervención gubernamental, con la necesi-
dad de aportar recursos del Estado.

La no obligatoriedad de asegurarse, implica en
muchos casos una insuficiencia de cobertura con
la consiguiente insatisfacción de los asegurados,
al no tener protegida sus necesidades y la apari-
ción de tarifas a menudo prohibitivas.

• Sobre la obligatoriedad de constituir
provisiones de estabilización 
y su exoneración fiscal

La obligación de constitución de reservas espe-
cíficas supone una compensación en el tiempo de
los riesgos, y por tanto una acumulación de fon-
dos suficientes para compensarlos en una hori-
zonte temporal determinado.

Las principales dificultades desde el punto de
vista técnico asegurador residen en la falta de es-
tadísticas para la medición fiable de la frecuencia
y magnitud de las pérdidas, la fuerte acumula-
ción de valores asegurados y el grave problema
de la antiselección de riesgos.

Los Gobiernos conocen esta problemática y en
la mayoría de los casos incentivan fiscalmente la
constitución de estas provisiones para riesgos ca-
tastróficos.

• Sobre la intervención estatal

Las tareas principales del Estado, y de las res-
tantes administraciones públicas, regionales o
municipales, allí donde estas funciones estén
descentralizadas o sean compartidas, deben con-
sistir en prevenir, informar, controlar y realizar
obras de interés general. El Estado debe preocu-
parse de que las zonas amenazadas por riesgos
naturales estén registradas y que, siempre que
resulte posible sean evitadas. Por otra parte, hay
que proteger las inversiones que se hayan reali-
zados en tales áreas de riesgo. A tal fin, el Estado
dispone de los instrumentos de ordenación y pla-
nificación del territorio y de las normas que regu-
lan el uso del suelo y la construcción. Al mismo

tiempo, puede intervenir en medidas de protec-
ción activa contra los riesgos naturales y tiene
que supervisar las obras de protección.

A través de campañas de información, el Estado
puede concienciar a los ciudadanos de los riesgos
y motivarlos para que adopten medidas preventi-
vas. Un intercambio de información fluido entre el
Estado, las compañías de seguros y los asegurados
promueve la necesaria comprensión mutua y sien-
ta las bases de una resolución de los problemas.

El Estado puede realizar una fuerte interven-
ción decretando la obligatoriedad del seguro con-
tra catástrofes naturales y aportando su garantía
financiera en aras de conseguir la solvencia del
sistema de coberturas.

Finalmente, el Estado tiene que constituir una
red de seguridad para cubrir las consecuencias
de las catástrofes que superen las posibilidades
de los damnificados.

LA FUNCIÓN 
ECONÓMICA 
DEL REASEGURO 
DE CATÁSTROFES

Las diferentes normativas de control asegura-
dor tratan de manera superficial las operaciones
de reaseguro cedido y aceptado, ya que las opera-
ciones de reaseguro se enfocan fundamentalmen-
te desde la óptica de su reflejo en los estados fi-
nancieros, tanto de cedentes como de reasegura-
dores, y no desde el punto de vista de su contri-
bución a la solvencia de las primeras y por tanto,
al interés de los propios asegurados.

Una aportación más ambiciosa, desde el punto
de vista actuarial, debe ser encauzada hacia la in-
fluencia del reaseguro en la solvencia de las ce-
dentes.

El programa adecuado de reaseguro tiene que
aportar equilibrio técnico y financiero a la enti-
dad de seguros directo, y por tanto tiene que con-

ESTUDIO

89 ■ 200546



tribuir a su estabilidad o solvencia. Como señala
el Profesor Eugenio Prieto Pérez1, el volumen de
responsabilidad aceptada y, por consiguiente, de
la reasegurada por la entidad aseguradora y la
modalidad o combinación de modalidades de rea-
seguro, deberá determinarse considerando las
magnitudes que definen la estabilidad dinámica
de la empresa aseguradora, así como el conjunto
de cualesquiera otros factores relativos al coste y
diversos beneficios obtenidos del reaseguro, el
orden de preferencias de la entidad aseguradora
y reaseguradores y los distintos intereses a veces
en conflicto de una y otras.

Es aquí, donde se encuentran las bases para
la elaboración del reaseguro, a partir del es-
tudio del mismo como magnitud integrada

en la solvencia dinámica de la compañía.
Gracias a la Teoría del Riesgo, se establece un

modelo que permite estudiar las medidas a tomar
y analizar sus consecuencias, una vez introduci-
do el efecto que cada contrato de reaseguro tiene
en la distribución de siniestralidad total.

La respuesta a qué modalidad y qué retención
aplicar forman parte de una de las decisiones que
debe tomar el empresario de seguros, y para ello
las diferentes técnicas de análisis y adopción de
decisiones, principalmente las técnicas de deci-
sión multicriterio, son una herramienta útil en la
práctica para la suscripción del reaseguro óptimo.

La realidad de cada renovación de los contratos
de reaseguro supone una negociación entre dos
partes, con intereses en ocasiones contrapuestos,
surgiendo la necesidad de obtener la máxima in-
formación posible para establecer una estrategia
negociadora y facilitar el equilibrio necesario en-
tre cedente y reaseguradores.

El reaseguro internacional se comporta como un
elemento estabilizador en el caso de catástrofes
naturales. Comparando el siniestro de referencia
más elevado con el Producto Interior Bruto de un
país, se obtiene una medida aproximada sobre la

exposición de una economía nacional a los riesgos
de la naturaleza. El siniestro de referencia supo-
nía en promedio en 1997 el 0,4% del PIB.

La carga de la superación de los daños ocasio-
nados por una catástrofe natural se reduce clara-
mente si fluye del exterior la recuperación de pa-
gos por siniestros gracias a las coberturas coloca-
das en la red internacional de aseguradores y re-
aseguradores: se reparan los daños patrimonia-
les, las pérdidas de producción quedan limitadas
a la región destruida, las regiones vecinas se be-
nefician de pedidos suplementarios, la infraes-
tructura será probablemente mejor después de la
catástrofe. Aquí, radica la importancia de la fun-
ción macroeconómica del reaseguro.

EL MERCADO 
DE REASEGURO 
DE RIESGOS
CATASTRÓFICOS

Las cedentes requieren principalmente de sus
reaseguradores solvencia y perennidad, factores
habitualmente ligados al tamaño de las empresas,
por lo que la estructura de la oferta de reaseguro
está cambiando hacia:

– Mayor capitalización de los principales ofe-
rentes y consolidación a través de fusiones y
adquisiciones.

– Globalización del grupo líder de reasegura-
dores profesionales.

– Creciente combinación de la transferencia
tradicional de riesgos junto a las nuevas for-
mas alternativas de financiación.

– Interés creciente de los grandes reasegura-
dores en el negocio de Vida y Salud, debido a
su fuerte expansión.

Las compañías reaseguradoras profesionales
afincadas en seis mercados (Alemania, Suiza,
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ca. Biblioteca de Ciencias Empresariales. Ediciones ICE.
1973, pág.52.



Francia, Londres, EE.UU y Bermudas) generan
más del 80% de la oferta de reaseguro.

Las Bermudas, a partir de 1992, se convierte en
uno de los grandes centros de reaseguros, propi-
ciado por la fundación de compañías especializa-
das en el reaseguro de riesgos catastróficos. Las
compañías cautivas y los reaseguradores de las
Bermudas se benefician de un entorno fiscal y re-
gulador más favorable. También en el área de las
soluciones innovadoras en el reaseguro, el merca-
do de las Bermudas desempeña un papel impor-
tante. Las favorables condiciones marco en cuan-
to a política fiscal y legislación de control son el
terreno ideal para ofertar nuevas soluciones de
reaseguro Finite Risk en las Bermudas.

La demanda de reaseguro está principalmente
determinada por el importe de los valores expues-
tos y el precio de la cobertura. Cuanto mayor sea
la cantidad de valores en riesgo tanto mayor la de-
manda de seguro. El total de valores expuestos se
compone de la exposición multiplicada por la can-
tidad de valores en riesgo. Cuanto más elevada la
prima de seguro tanto menor la cantidad de co-
berturas. Por otro lado, el número de coberturas
ofrecidas por la industria del seguro se define en
función de las expectativas de ganancias: si el in-
greso de primas resulta elevado en comparación
con los pagos de siniestros, la oferta aumenta.

La cotización de los contratos de reaseguro no
proporcional para riesgos catastróficos (XL Cat)
es tanto más elevada cuanto mayor sea el número
de valores expuestos y cuanto más siniestros se
verifiquen. Con una carga de siniestralidad as-
cendente las compañías reaseguradoras limitan
directamente la cobertura que ofrecen y, por otro
lado, debido a las tarifas en aumento, las ceden-
tes solicitan en menor medida una cobertura de
reaseguro.

En conclusión, el modelo indica que si los
pagos por siniestros son elevados, la tarifi-
cación de los contratos de reaseguro no

proporcional para catástrofes naturales sube y la
capacidad del mercado disminuye. Si los pagos
bajan, sucede lo contrario.

El asegurador directo adquiere una cobertura
no proporcional de catástrofes para reducir las
fluctuaciones de su carga de siniestros. Su de-
manda de reaseguro de catástrofes está determi-
nada por los siguientes factores: contribución de
la cartera de catástrofes a la fluctuación de la car-
ga por siniestros, fondos propios, propensión al
riesgo del asegurador directo y precio del rease-
guro.

Dado el exceso de capacidad en la industria glo-
bal del seguro y del reaseguro, la falta de seguro
y reaseguro para los desastres naturales supone
una aparente contradicción, que se puede expli-
car en parte por las reticencias de los asegurado-
res y reaseguradores a arriesgar su capital cu-
briendo ciertos riesgos, por ejemplo, terremotos
en Tokio o inundaciones a lo largo del río
Mississippi en EE.UU., además, el seguro no es
asequible para muchos ciudadanos en países me-
nos desarrollados.

Sin embargo, el nuevo crecimiento económico,
el avance en el conocimiento de los riesgos natu-
rales, los agresivos efectos de mitigación y la dis-
posición creciente del reaseguro y los mercados
de capitales de invertir cantidades muy importan-
tes en la cobertura de catástrofes naturales pue-
den dar como resultado el estrechamiento de la
distancia entre las pérdidas económicas totales y
las pérdidas aseguradas.

En resumen, se trata de un mercado en expan-
sión para los proveedores de reaseguro de catás-
trofes.
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GRÁFICO 2. FACTORES DETERMINANTES 
EN EL MERCADO DE XL CAT
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TARIFICACIÓN 
Y ESTANDARIZACIÓN
DE LAS COBERTURAS
DE REASEGURO NO
PROPORCIONAL 
DE RIESGOS
CATASTRÓFICOS

Los métodos de tarificación de las coberturas
de reaseguro tradicional no proporcional para ca-
tástrofes deben satisfacer algunas hipótesis fun-
damentales:

– Contrariamente al método utilizado tradicio-
nalmente de Pareto, los factores de frecuencia
e intensidad deben aparecer separadamente
para permitir ajustes más fiables del modelo.

– La noción de PML (pérdida máxima proba-
ble), debido a su aporte de aleatoriedad, no
se debe considerar en el modelo.

La noción de intensidad solamente puede ser
traducida por curvas de destrucción. Debido a
la escasez de información facilitada habitual-
mente por las cedentes para tarificar, no es po-
sible utilizar varias curvas por país. Sin embar-
go, se puede modelizar una curva media, carac-
terística del país, con la ayuda de los criterios
de CRESTA (tipo de construcción, calidad de
materiales, naturaleza del suelo) y del ROA
(Reinsurance Offices Association). La curva de
destrucción se estima a partir de informaciones
principalmente cualitativas. El gráfico n° 3 re-
presenta esta curva para el riesgo de terremoto
en Portugal:

Paralelamente a la curva de destrucción, el
modelo debe utilizar una curva de frecuen-
cia de terremotos. Esta función expresa la

probabilidad de ocurrencia de un seísmo de in-
tensidad superior o igual a un nivel dado, para el
país y el ejercicio de reaseguro estudiados.

ESTUDIO

4989 ■ 2005

1,000

0,900

0,800

0,700

0,600

0,500

0,400

0,300

0,200

0,100

0,000
6,0 7,5 8,06,5 7,0 8,5 9,0 9,5 10,0 10,5 11,0 11,5 12,0 12,5

Intensidad Mercalli

Tasa de destrucción
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La ecuación retenida para la curva en el modelo
nos es dada por tres funciones diferentes, según
el nivel del tramo a cotizar, respecto a las acumu-
laciones comunicadas por la cedente sobre las zo-
nas tomadas en consideración en la tarificación.

El método que se propone para la tarificación
de contratos tradicionales no proporcionales XL
CAT para el riesgo de terremoto es el que mejor
se adapta a la información que habitualmente el
reasegurador dispone de las carteras a proteger
de las cedentes.

Información necesaria para la tarificación:

– Reparto de cúmulos de la cartera de la ce-
dente sobre el conjunto de zonas CRESTA del
país.

– Estimación de primas emitidas en directo
distribuida por tipo de riesgo (incendio, mul-
tirriesgos, ingeniería, pérdida de beneficios,
etc.)

– Retenciones máximas por riesgo en el con-
trato proporcional base, cuya retención que-
remos proteger.

– Montante de los principales siniestros, así
como número de pólizas afectadas.

– El tipo y la naturaleza de los riesgos catastró-
ficos cubiertos.

Sin embargo, en el momento que esta informa-
ción sea más precisa, el modelo debe ser adapta-
do, de forma que refleje de la manera más ade-
cuada el riesgo de exposición real.

En mayo de 1989, se creó un grupo de traba-
jo en el seno de la Reinsurance Offices
Association (ROA) con la finalidad de obte-

ner un modelo de contrato XL catastrófico, que fi-
nalmente se impuso en la práctica reaseguradora.
Por lo que existe una cierta estandarización en
los textos contractuales que suscriben cedentes y
reaseguradores respecto al reaseguro tradicional
de riesgos catastróficos.

La práctica existente es en esencia la de cubrir
«cualquier siniestro o series de siniestros que de-
riven de cualquier suceso», y de acordar por ade-
lantado qué «suceso», ha de interpretarse como
evento protegido por el contrato.

NUEVAS TÉCNICAS 
DIFERENTES 
AL REASEGURO
TRADICIONAL: 
EL REASEGURO 
NO TRADICIONAL
FINITE RISK

Frente a la multiplicidad de los productos ofer-
tados, no hay una definición generalmente acep-
tada de reaseguro no tradicional.

Su origen está en la volatilidad de los mercados
tradicionales de reaseguro, tanto en precio como
en capacidad, que sacudió a esta industria debido
al rápido aumento de los daños asegurados por
catástrofes naturales. Surge una fuerte demanda
de coberturas estables en precio y en condiciones
en el tiempo.

El objetivo final del reaseguro no tradicional es
la protección del balance de su cliente, donde in-
ciden otros riesgos no limitados a la suscripción,
sino también riesgos propios del contexto empre-
sarial en el que se desenvuelve la cedente.

En lugar de iniciar la búsqueda de una defini-
ción, es más interesante la identificación de cier-
tos rasgos característicos comunes a la mayoría
de las soluciones Finite-Risk, rasgos que constitu-
yen las diferencias principales entre el reaseguro
FiniteRisk y el reaseguro tradicional.

Estas técnicas se utilizan particularmente para
los grandes riesgos y los riesgos catastróficos de
la naturaleza. El Finite-Risk nivela las fluctuacio-
nes en la siniestralidad de la cedente en el tiem-
po. Este equilibrio en los resultados garantiza la
desconexión con las fluctuaciones cíclicas del
mercado tradicional de reaseguro, de especial im-
portancia en aquellos países donde no puede
constituirse, o no suficientemente, provisiones de
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estabilización para riegos catastróficos particular-
mente.

Las regulaciones excesivamente restrictivas
pueden dar lugar a un reforzamiento involuntario
de los ciclos de la industria aseguradora. Al difi-
cultarse la vía de soluciones alternativas se agu-
diza el problema de la no asegurabilidad de los
riesgos catastróficos.

En muchos países de Europa, las compañías de
seguros pueden reducir la fluctuación de sus re-
sultados con ayuda de las reservas de estabiliza-
ción. La constitución y cancelación de estas reser-
vas, está sujeta por regla general a una formula-
ción estricta, desarrollada en tiempos de merca-
dos muy regulados. Cabe preguntarse si este me-
canismo será suficiente para controlar las fluc-
tuaciones de los mercados desregulados. En este
contexto, el reaseguro Finite-Risk puede desempe-
ñar una función complementaria.

Con la creciente industrialización y mayor inte-
gración de la economía mundial aumenta la de-
manda de cobertura para los riesgos catastróficos
de la naturaleza. Existiendo un gran potencial pa-
ra modalidades de cobertura estables, concebidas
a largo plazo, hechas a medida y de bajo coste pa-
ra este tipo de riesgos.

El reaseguro no tradicional no puede, evidente-
mente, reemplazar al reaseguro tradicional. Sin
embargo, resulta una herramienta muy útil no so-
lamente para las compañías en dificultades sino
también para aquellas que gozan de buena situa-
ción.

Tiene un claro problema de identidad: ¿consti-
tuye un verdadero reaseguro o se trata de ciertos
arreglos financieros?

Con las nuevas formas de reaseguro financiero
esta problemática se ha sobrepasado. En el mo-
mento en que los reaseguradores financieros
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GRÁFICO 4. TRATAMIENTO CONTABLE DE UN CONTRATO DE REASEGURO NO TRADICIONAL. REGLA FAS 113

El contrato de reaseguro implica
una transferencia significativa 

del riesgo de suscripción

Imputación de las primas 
sobre el período de

garantía del contrato

NO

SÍ

Tipo de reaseguro no tradicional (*)

Prospectivo

Aplicación de una
pérdida inmediata

SÍ

Aplicación de un beneficio
sobfre el período efectivo de
cobertura de los siniestros

por el reasegurador

NO

Cada componente
sigue las reglas

contables
correspondientes

SÍ

El conjunto del
contrato se trata de

manera retrospectiva

NO

¿El coste del reaseguro es
inferior a las provisiones

técnicas correspondientes?

Retrospectivo

¿El contrato puede diferenciarse
entre los elementos

retrospectivo y prospectivo?

Mixto

Se trata como una operación
puramente financiera (préstamo,

empréstito)

(*) Para los contratos plurianuales que contengan cláusulas de ajuste de las condiciones técnicas iniciales, hay que tener en cuenta igualmente las reglas de la
norma EITF 93-6.



aceptan como carga una parte del riesgo técnico
y los reaseguros tradicionales intentan limitar
sus compromisos, la diferencia está en vías de
desaparecer. La evolución se está realizando poco
a poco hacia productos mixtos que combinan las
dos formas de reaseguro.

Las necesidades de los clientes están cambian-
do, lo que convierte algunas veces al sistema de
reaseguro tradicional poco adaptado. La amplitud
de los siniestros catastróficos de principios de los
noventa ha manifestado la incapacidad del mer-
cado de reaseguros de asumir todos los riesgos.
Nuevos productos financieros como el reaseguro
Finite-Risk o los instrumentos basados en opcio-
nes CAT aparecen. El punto común a todos estos
nuevos productos es la utilización de otras técni-
cas diferentes a las del reaseguro clásico. De ahí,
su nombre: «Reaseguro No Tradicional».

El reaseguro Finite-Risk, y en general los mer-
cados alternativos, no tienen la vocación de reem-
plazar al reaseguro tradicional. Nacen con la cri-
sis en la oferta del mercado tradicional (encareci-
miento del coste de las protecciones, aumento de
retenciones) que conduce a las compañías a bus-
car mecanismos nuevos que le permitan dismi-
nuir el coste de las coberturas y constituir provi-
siones con el fin de cubrir los riesgos que no pue-
den ceder por falta de capacidad de retrocesión.

En este contexto, las autoridades de supervi-
sión y de control tienen una tarea difícil. De un
lado, hay que ofrecer una visión del balance que
refleje fielmente la situación patrimonial y finan-
ciera, y de otro, hay que tener en cuenta los in-
convenientes, antes mencionados, que implicaría
una excesiva restricción a las prácticas del rease-
guro no tradicional.

Cabe reflexionar si las disposiciones rígidas
son realmente necesarias. En mercados
sin reglas explícitas sobre el reaseguro

Finite-Risk hay numerosos productos de transfe-
rencia alternativa de riesgos cuya proporción del
riesgo de suscripción es superior a, por ejemplo,
un contrato cuota parte tradicional con una tabla
de comisiones variable en función de la sinies-
tralidad.

En un entorno desregulado, el control estatal de
seguros se centra en la solvencia de las compañí-
as de seguros. A escala mundial, se observa una
tendencia hacia normas de solvencia más seve-
ras, atribuible principalmente al aumento de la
competitividad en unos mercados menos protec-
cionistas. En este contexto, el reaseguro no tradi-
cional orientado hacia la solvencia tiene perspec-
tivas favorables.

LA TRANSFERENCIA 
ALTERNATIVA 
DE RIESGOS
CATASTRÓFICOS

• Opciones para riesgos catastróficos

El negocio con PCS Cat Insurance Options nego-
ciadas en el CBOT se lleva a cabo en el marco de
las llamadas call spreads, estrategia de utilización
de opciones que tiene interés para el sector ase-
gurador como transferencia de riesgos, que se
configuran de manera análoga a los tramos indivi-
duales del reaseguro tradicional no proporcional.

Esta cobertura en capas se logra a través de la
combinación de dos posiciones opuestas: por me-
dio de la compra y venta simultánea de opciones
call con diferentes precios de ejercicio e igual
vencimiento:

– El precio inferior corresponde a la prioridad
o attachment point,

– El precio superior o exit point define el límite
máximo de la cobertura.

La analogía con la práctica del reaseguro tradi-
cional no proporcional es evidente: el asegurador
compra opciones pagando una prima con el fin de
compensar las desviaciones negativas, a partir de
una determinada retención (o prioridad) de la si-
niestralidad de su cartera, con los beneficios que
obtendrá en las opciones al venderlas a un precio
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superior correspondiente al aumento de siniestra-
lidad por encima del nivel del precio de ejercicio.

En nuestro mercado particular de opciones re-
lativas a protecciones para riesgos catastróficos,
la estrategia anterior es coherente con la tenden-
cia al alza en la evolución de la siniestralidad de
estos eventos y la necesidad que las entidades
aseguradoras tienen de una cobertura o limita-
ción de pérdidas para poder asumir estos riesgos

Se pueden considerar una protección estandari-
zada, de tal forma que las opciones para riesgos
catastróficos pueden complementar al programa
tradicional de reaseguro en exceso de pérdidas.

En el gráfico siguiente (gráfico nº 5) se muestra
el perfil de cobertura para una call spread 20/50.
Es decir, la compra de una opción de compra a
precio de ejecución de 20 y la venta simultánea
de una opción de compra a precio de ejecución de
50. De esta manera, se consigue una protección
de la cartera entre los niveles del índice de si-
niestralidad del intervalo (20,50), al transferir al
vendedor de la opción de compra la siniestralidad
por encima de 20 y hacerse cargo, a su vez, de
los excesos sobre 50.

Como ventajas del mercado de opciones del
CBOT nos encontramos con las siguientes, todas

ellas en complemento de los programas de rease-
guro tradicionales:

1. Complementa las insuficiencias de un pro-
grama de reaseguro clásico, como puede ser
la exigencia de una prioridad mínima para
un asegurador directo pequeño o el proble-
ma de capacidad para una gran cedente. Es
decir, llena los huecos no cubiertos por el re-
aseguro tradicional.

2. Los aseguradores y reaseguradores pueden
comprar opciones para riesgos catastróficos an-
tes, durante y después de una catástrofe. De es-
ta forma, se añade rápidamente una capacidad
suplementaria, en caso de que ocurra o muy
probablemente ocurra el evento. Es normal que
un gran número de opciones se compren el
mismo día del inicio de un ciclón tropical.

3. Posibilidad de disminuir la retención cuando
la capacidad del mercado tradicional se en-
cuentra en tramos altos o prioridades más
elevadas a la pretendida por la cedente.

4. Facilidad para equilibrar la exposición entre
tramos altos y tramos bajos.
Se puede equilibrar una sobreexposición en
tramos bajos, con la venta de opciones catas-
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tróficas correspondientes a tramos más altos,
asumiendo un riesgo más equilibrado en to-
da la cartera.

5. Equilibrar la cobertura geográficamente.
De manera análoga al punto anterior, si la
cartera tiene una baja o alta concentración
de riesgos en una región o estado en particu-
lar, se puede lograr una mayor diversifica-
ción geográfica con la venta o compra de un
contrato regional, estatal onaciona1.
Con la venta de estos contratos de opciones
se asume una exposición en una determina-
da zona y a cambio se obtiene una prima.

6. Reconstitución de garantía flexibles, para un
lugar y duración deseados.

7. Se trata de un sistema completamente públi-
co, donde los precios son los mismos para ca-
da uno de los participantes. Evitando así las
diferencias de precios que el reaseguro tradi-
cional aplica tras la cotización de cada cartera.

Sin embargo, el sistema presenta algunas debi-
lidades importantes respecto al reaseguro tradi-
cional:

1. El riesgo de correlación: la cobertura sola-
mente será eficiente si las variaciones de la
siniestralidad del asegurador siguen las del
índice, lo que no siempre se consigue, ya
que el sistema se basa en la necesidad de ob-
tener un índice que refleje correctamente las
características del mercado en su conjunto.

2. En sus primeros años, el sistema se ha en-
contrado con un problema añadido, ya que el
asegurador que se aventura en el CBOT debe
realizar una especie de revolución cultural:
pasar de su lógica profesional propia (gestio-
nar los riesgos mediante su mutualización),
a la de un banquero, que desea ante todo
neutralizar los riesgos.

A modo de conclusión, se admite generalmente
que los derivados del reaseguro del CBOT funcio-
nan bien como un complemento, pero no como
sustitutos de las soluciones del reaseguro tradi-
cional, ya que al ser contratos bursátiles estanda-

rizados (a pesar de los esfuerzos realizados en
mejorar sus opciones, para dotarlas de mayor fle-
xibilidad y personalización a cada compañía) se
basan por definición en una cartera promedio,
mientras que los contratos excess-loss del rease-
guro tradicional se refieren a carteras individua-
les de las cedentes.

Debido a esta diferencia del riesgo de base,
las PCS Cat Insurance Options no pueden
sustituir al programa tradicional XL hecho

a medida. Su potencial radica en su capacidad
flexible para complementarse, además de ser una
puerta abierta en caso de situaciones deficitarias
de cobertura, con encarecimiento de costes, en el
mercado tradicional y en aquellos casos donde
las carteras tengan una exposición al riesgo muy
desequilibrada.

La bolsa especializada «Catastrofe Risk
Exchange» (CATEX) consiste en un modelo de
transferencia de riesgo recíproco (se trata de un
intento de utilizar el mecanismo de swaps en los
riesgos catastróficos). A diferencia del negocio
con derivados del seguro del CBOT no se añade
capacidad adicional de los mercados financieros
al seguro, sino que se consigue una mayor efi-
ciencia del capital riesgo existente (se maximiza
su utilización) por medio de una mejor diversifi-
cación y, especialmente, mediante la participa-
ción de los portadores de riesgos que se habían
separado o aislado del sistema tradicional del se-
guro (autoaseguradoras a través de cautivas).

• Modelos de titulización de riesgos
catastróficos

Paralelamente a las actividades alternativas de
transferencia de riesgos, como las de las bolsas
CBOT y CATEX. Sin embargo, esta no es la única
opción, ya que además del comercio bursátil, es-
tos derivados se comercializan también en el
mercado extrabursátil («over the counter»).

La titulización de riesgos catastróficos es el ac-
ceso al mercado de capitales de estos riesgos a
través de instrumentos de deuda para inversión,
cuya realización depende de la ocurrencia del
riesgo asegurable especificado.
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Se trata de una nueva solución de búsqueda de
mayor capacidad que compense la escasez de cober-
tura que el mercado reasegurador ofrece para las
catástrofes de la naturaleza. Aunque la titulización
de riesgos no se limita a los riesgos catastróficos.

Estos empréstitos o bonos catastróficos ofrecen
a los inversores unas rentas que dependen de
un evento asegurado (trigger). Normalmente

los inversores corren el riesgo de perder todo o una
parte de los intereses, en caso de siniestro durante
el periodo de vigencia del mismo o, incluso, perder
una parte del capital entregado.

Mediante el capital adquirido se suele consti-
tuir una compañía de reaseguros especializada,
que se denomina «special purpose vehicle» (SPy),
comparable a una cautiva, que emite una póliza
de reaseguro convencional para la compañía ce-
dente, recibiendo toda la transacción el trata-
miento de reaseguro a efectos de supervisión.

Las primeras transacciones han sido eminente-
mente estratégicas y han demostrado que la titu-
lización es factible como alternativa al reaseguro
tradicional de catástrofes.

Por el lado de la demanda, aumentan los inver-
sores interesados en estos nuevos activos finan-
cieros, ya que pueden alcanzar una alta remune-
ración y una mayor diversificación en su cartera
de valores, gracias a la falta de correlación entre
las catástrofes naturales y los acontecimientos en
el mercado financiero.

Por el lado de la oferta, se espera una apertura
de la titulización hacia riesgos no ligados exclusi-
vamente a las catástrofes naturales, a medida que
las aseguradoras adquieran mayor experiencia y
conocimientos de estas nuevas soluciones.

• Coberturas integradas y derivados 
del seguro2

La influencia de las normas reguladoras y de las
nuevas necesidades de los aseguradores directos,

hace que estos orienten su interés hacia las cober-
turas denominadas Blended Covers, en las que los
límites entre el reaseguro tradicional y no tradi-
cional son algo difusos. Estas coberturas se suscri-
ben normalmente para varios años y además pue-
den incluir varios ramos (multiline-multiyear)

En el marco de un «paquete» pueden integrarse
las más variadas clases de riesgos:

– los siniestros menores, fáciles de pronosticar
y de elevada frecuencia, se quedan en la re-
tención,

– los riesgos cuya frecuencia no puede esti-
marse de manera fiable para el ejercicio ac-
tual, pero sí para un periodo plurianual, pue-
den cubrirse mediante soluciones finite-risk.

El reasegurador asume tanto la prefinanciación
de los siniestros de mayor magnitud como los
riesgos de suscripción.

– La exposición restante en la cartera del ase-
gurador directo, difícil de prever y que en ca-
so de siniestro puede conllevar cargas finan-
cieras importantes, se puede proteger acu-
diendo al reaseguro tradicional de exceso de
pérdida catastrófico.

Adiferencia de la mayoría de las soluciones fi-
nite-risk, las protecciones multirramos-plu-
rianuales permiten una cantidad sustancial

de transferencia de riesgos, por tanto, las perspec-
tivas para estas soluciones reaseguradoras son
prometedoras y en general para aquellos produc-
tos novedosos. Respectos a estos últimos cabe citar
los denominados «dual-trigger» que protegen al
asegurador directo no sólo contra daños catastrófi-
cos, sino también contra pérdidas en el activo del
balance, por ejemplo, cuando tienen que venderse
acciones y títulos de renta fija, en una fase de de-
bilidad de los mercados financieros, para hacer
frente a pagos elevados por siniestros.

La financiación de los costes ocurridos tras un
evento catastrófico pueden resultar de un coste
elevado o incluso impedir el aporte de capital. En
este contexto, las soluciones de capital condicio-
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nado o capital de contingencia demuestran su efi-
cacia.

En su versión primaria, estas soluciones alter-
nativas se presentan análogas a un contrato de
crédito con una entidad financiera. La principal
diferencia está en que las condiciones de finan-
ciación no están vinculadas al balance y cuenta
de pérdidas y ganancias, sino que se garantiza el
derecho de obtener capital tras el advenimiento
de un evento asegurado, previsto en el contrato a
condiciones fijadas a priori.

Existe en el mercado líneas de crédito para
riesgos de la naturaleza, especialmente en
EE.UU, otorgado por las diferentes entidades esta-
tales, con suficiente dimensión para proporcionar
el crédito en caso de ocurrencia de un siniestro
catastrófico

Son una alternativa a la adquisición de contra-
tos de reaseguro no proporcional para catástrofes.

Los primeros compradores de soluciones de ca-
pital condicionado han sido los aseguradores de
directo, consiguiendo así blindar su balance ante
la ocurrencia de un evento catastrófico y mante-
ner su capacidad de suscripción, beneficiándose
de la habitual subida de tarifas tras un siniestro
de gran magnitud que afecte a un ramo en su to-
talidad. Las operaciones más realizadas han sido
sobre eventos catastróficos, conocidas como
CatEPut.

La evolución de estos contratos está muy
unida al desarrollo de la gerencia de ries-
gos, como una nueva concepción de los

riesgos, donde la aproximación integrada o «ho-
listic» está ayudando a transformar la gerencia
de riesgos hacia la gestión del capital, en la cual
las compañías evalúan las estrategias financie-
ras y de riesgo en relación con las expectativas
de los accionistas, integrando la protección ante
riesgos catastróficos con los retornos de las in-
versiones.

El actual potencial de estas soluciones deriva
de su flexibilidad actual para poder aprovechar la
situación del mercado de reaseguros, como com-
plemento a sus productos tradicionales, y a me-
dio plazo, de su capacidad para expandirse, des-

de el mercado estadounidense a otros, mediante
su aplicación a riesgos diferentes del catastrófico.

Las transacciones de capital de contingencia re-
presentan un área de menor innovación que
aquellas en las que hay transferencia de riesgo,
como es la titulización y los derivados. Su innova-
ción deriva principalmente de la forma que adop-
te la transacción financiera, ya sea como obliga-
ción o como acciones de la compañía aseguradora
u otro instrumento.

LA INVERSIÓN EN UNA 
NUEVA CATEGORÍA DE
ACTIVOS FINANCIEROS:
LOS RIESGOS
CATASTRÓFICOS

Para los inversores, estos productos son como
otros instrumentos financieros, y para las compa-
ñías de seguros, como contratos de reaseguro.
Los inversores pueden invertir directamente y
únicamente en la industria del seguro sin necesi-
dad de participar indirectamente a escala mun-
dial en los riesgos catastróficos a través de la
compra de acciones de una compañía de seguros
o reaseguros.

Los instrumentos de inversión cuyo rendimien-
to está directa y exclusivamente relacionado con
la evolución de la siniestralidad de las catástrofes
naturales ofrecen una ventaja decisiva:

– su potencial de rendimiento superior al pro-
medio con una volatilidad muy elevada,

– y su principal característica es que este ren-
dimiento no tiene correlación con los demás
riesgos financieros, por lo que ofrecen un ex-
celente efecto de diversificación.

Los riesgos de catástrofes constituyen el mayor
activo financiero desconocido en la actualidad.
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Sin embargo, esta situación está cambiando. En el
pasado, los riesgos catastróficos se consideraban
exclusivamente desde el punto de vista del ase-
gurador, el punto de vista del inversor comienza
a adquirir una importancia clara.

La introducción de riesgos catastróficos como
nueva alternativa de inversión abre perspectivas
para una selección de cartera aún más eficiente
con la posibilidad de diversificación adicional,
prácticamente no correlacionada, hace que la
«frontera eficiente» se desplace hacia arriba, lo
que significa que para cada expectativa de rendi-
miento puede obtenerse una composición de car-
tera con un riesgo menor, o que para cada pro-
pensión al riesgo puede alcanzarse un mejor ni-
vel de rendimiento.

Un compromiso excesivo en este tipo de riesgos
tendría un carácter altamente especulativo, pero
también es cierto que lo mismo sucedería si se
les desatendiera completamente, pues a pesar de
su enorme riesgo de fluctuación cuando se anali-
zan de forma aislada, sirven mejor que ningún
otro instrumento alternativo para disminuir la vo-
latilidad de la cartera global.

De esta forma, los riesgos catastróficos pueden
establecerse, ya sea titulizados o en forma de
contratos bursátiles estandarizados en una nueva
y atractiva categoría de inversión.
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