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DEBATE ACTUARIAL

Comision de normas y criterios

La Comisién de Normas y Criterios del IAE, como
desarrollo de los compromisos adquiridos ante los
propios actuarios, asi como ante las Instituciones
afines, elaboré el siguiente documento referido al
borrador que desarrolla los aspectos derivados de
externalizar los compromisos de pensiones y que fue
remitido a la Junta Consultiva de Seguros ¢l pasado
mes de septiembre.

N primer lugar el Instituto de Actuarios Espaiioles

quiere felicitar a la Direccion General de Seguros,

y en concreto a la Subdireccién General de Planes
y Fondos de Pensiones, por el intense trabajo desarrollado,
cuyo resultado es el Borrador de Reglamento que ahora se
somete a la Junta Consultiva.

La valoracidn global que este Instituto realiza es que se
trata de un buen texto que desarrolla los aspectos deriva-
dos de la obligacién de externalizar los compromisos de
pensiones establecida en la Ley 30/95. No obstante, tam-
bién queremos trasladar algunos comentarios de los cuales
una gran parte tratan de perfeccionar el texto o clarificar
mejor su contenido pere también se encuentran algunos
que entendemos transcendentales para poder lograr un
completo desarrollo del mercado derivado de la previsién
social complementaria en el tramo que comiinmente se de-
nomina «segundo pilars.

En este dmbito introductorio quisiéramos también trasla-
dar nuestro apoyo a aquellos que consideran cada vez mds
urgente la necesidad de que nuestro legislador desarrolle de
una manera mds amplia las conclusiones alcanzadas por la
Subcomisién Parlamentaria que se cred con motivo de la
culminacion del «Pacto de Toledo». Los avances gue se pro-
duzcan en este dmbito deberian de tener igualmente muy en
cuenta los rdpidos desarrollos que provienen del dmbito del
Espacio Econdmico Europeo, entre los que destacariamos:

La reciente sentencia de la Corte Europea en relacion
con el llamado «Caso Safir»
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La iniciativa adoptada por grupo cada vez mds numero-
so {(mds de 100) empresas muitinacionales europeas con el
fin de «provocar» nuevas sentencias en diversos drbitos
de Ja prevision social complementaria, con el objetivo fi-
nal de conseguir establecer los «Fondos Europeos de Pen-
siones».

La regulacion oportunista que algunos Estados han pro-
mulgado, siendo el mejor ejemplo la nueva legislacion Ju-
xemburguesa sobre las Sepcav (Sociétés d’épargne pen-
sion a capital variable) v las Assep (Associations
d’épargne pension).

Para terminar este marco en el que han de considerarse
CIrCUNseritos nuestros comentarios, deseamos manfestar
que en el Instituto de Actuarios Espafioles entendiendo
que todo ahorro a largo plazo, bajo sus distintas formas,
supone una evidente ayuda en apoyo de prevision futura,
consideramos que el eje fundamental en torno al cual ha
de articularse la previsién social complementaria viene
proporcionado por los compromisos de prestacion definida
{0 al menos de prestaciones garantizadas). Hacer girar de
forma exclusiva sobre los individuos o participes la cober-
tura total de los riesgos financieros, y especialmente el de-
rivado de la alta volatilidad de los mercados, nos condugi-
ria a sistemas altamente inestables (como esta ocurriendo
ya hoy en algunos paises de Latino América) que ademas
pueden acrecentar Jas situaciones de erisis econdmica que
pudieran presentarse en el futuro (en los aludidos paises
los empleados, una vez cumplida la edad de jubilacién no
se retiran dada la fuerte caida de valor de sus planes de
pensiones, y prefieren esperara a una mejor coyuntura ge-
neral, lo que agrava Ja situacion econémica de sus empre-
sas). En este dmbito de las prestaciones definidas, y las ga-
rantizadas. surgen conceptos financieros fundamentales
tales como el casamiento (0 Matching) de las inversiones
con los compromisos, lo que proporciona una mayor
eficiencia financiera que otras [érmulas, reduciéndose los
costes de la prevision social de manera significativa.
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En el siguiente apartado les trasladamos nuestros co-
mentarios concrelos sobre el texto del dltimo borrador re-
cibido.

Articulo 1: Se echa en falta en este articulo una referen-
cia explicita a las Entidades de Prevision Social (o Mutua-
lidades) como caso particular de la figura del seguro como
mstrumento de externalizacién de los compromisos por
pensiones. En efecto. este papel se sobreentiende (y de he-
cho se menciona explicitamente en otros lugares del texto)
puesto que desde 1984 las Entidades de Prevision Social
pasaron a adoptar la forma de entidades aseguradoras y las
relaciones que vinculan a sus socios con cada Entidad se
regulan por las mismas normas que los contratos de segu-
ros. No obstante, dada la peculiaridad terminoldgica que
todavia guardan algunos de Jos elementos que configuran
la operativa de estas aseguradoras, creemos que es conve-
niente realizar en este primer articulo una mencién expli-
cita a las Entidades de Prevision Social y sus respectivos
Reglamentos de Prestaciones para despejar cualquier duda
que pudiera presentarse en el futuro por quien no estuviera
familiarizado con estas figuras.

Articulo 2: Nos sumamos a aquellos que estiman que.
dadas las fechas en que nos encontramos, deberfa estable-
cerse algin tipo de aplazamiento de la fecha tope del 10 de
mayo de 1999,

Articulo 3. En el iltimo parrafo se utiliza la expresion
«tal financiacion no podrd mantenerse». lo que introduce
cierta ambigiiedad respecto de qué parte de la «finan-
ciacion» ,toda o sélo la parte del empleado?

Articulo 15 1 b): La renuncia del participe a cualquier
cuantia individualizada debe llevar aparejada una renuncia
al equivalente actuarial en la prestacién. Creemos que este
aspecto debe figurar explicitamente.

Articulo 19 2 d): En el tercer parrafo es incorrecto des-
de un punto de vista t€cnico decir que «La aplicacién de
este método implicara que el coste asignado a cada ailo no
podré ser inferior al del afio precedente». En efecto duran-
te cada afio se producen desviaciones entre la evolucidn
real de las variables y las hipdtesis aplicadas en la valora-
c16n actuarial del afio precedente. Estas desviaciones pue-
den producir efectos de disminucion de costes (especial-
mente si las hipdtesis empleadas el afio precedente fueron
conservadoras). E] dejar esta frase en el texto puede indu-
cir a confusiones juridicas en el funcionamiento futuro de
los Planes de Pensiones.

Articulo 28 2 Rescate de las pélizas: 1.os seguros se
basan, tanto para la fijacion de su precio como en Ja de-
terminacion de las provisiones y los valores de rescate, en
la combinacién de las probabilidades que resultan de la
modelizacion de los fendmenos aleatorios cubiertos con
los resultados financieros esperados de las inversiones

(incluyen en ambos elementos los mdrgenes de seguridad
adecuados). Para que los cdlculos actuariales se cumplan
con un grado de confianza satisfactorio (o lo que es igual,
para que la aseguradora pueda cumplir sus compromisos
con un margen de solvencia suficiente) es necesario pre-
venir el que se puedan presentar actitudes por parte de los
tomadores, o de los asegurados, que alteren el entorno
aleatorio en el que se fundamenta la operacion de seguro,
tratando de aprovecharse injustamente de situaciones con-
cretas que pueden sobrevenir. Las consecuencias de di-
chas actitudes distorsionantes se suelen englobar bajo el
t€rmino técnico «antiseleccién». Los contratos de segu-
ros han de contener clausulas que puedan prevenir esta
«antiseleccion» pues sino podrian sobrevenir actitudes
con consecuencias negativas no solo para Ja aseguradora
SINO que, €N €dsos extremos, para todo el resto de asegu-
rados de buena fe. Por esta misma razén, en los seguros
de nesgo de adhesién voluntaria aparecen los requisitos
de seleccion médica, o la imposicién de perfodos de ca-
rencia,

En los seguros de capitales y de rentas diferidas, |a «an-
tiseleccidn» se puede producir no ranto en la emisién de
Jas pélizas sino que a la hora del rescate, si éste se llega a
producir en momentos especificos de los mercados finan-
cleros (por ejemplo en las fases alcistas de tipos de inte-
rés).

Desde el momento en que una péliza establece unos va-
lores de rescate concretos segun los afios transcurridos y
primas satisfechas entendemos que dichos valores (Jlama-
dos tradicionalmente valores «garantizados») forman parte
del cuadro de prestaciones garantizadas por la asegurado-
ra. y por lo tanto han de ser respetados. No obstante, como
proteccion contra los fendmenos de antiseleccidn mencio-
nados, entendemaos no solamente licito, sino necesario,
que la aseguradora establezca ciertas restricciones a la dis-
ponibilidad (estableciendo periodos de demora para hacer
efectivo el rescate) o penalizaciones (bajo forma de des-
cuentos sobre la provisidn matematica tedrica), si bien es
también imprescindible que dichas condiciones queden
clara y explicitamente definidas a la hora de contratar los
seguros (tanto las circunstancias que permitiran aplicar di-
chas medidas como la extensién de éstas).

Con el fin de salvar actitudes especulativas por parte de
los tomadores. en el caso de subidas bruscas de Jas renta-
bilidades obtenibles en los mercados financieros, entende-
Mos por tanto que es necesario facultar a las aseguradoras
para que puedan establecer ciertas restricciones (princi-
palmente a través de la facultad de establecer periodos de
espera, desde varios meses hasta un afio, retribuidos al tipo
de interés garantizado) en la movilizacién de dichos dere-
chos de rescate, e igualmente establecer penalizaciones
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que puedan contrarrestar las posibles intenciones especu-
lativas de los tomadores.

Por dltimo. es también necesario notar que en aquellas
operaciones que se estructuren bajo la técnica de casa-
miento de las iversiones con el flujo esperado de pagos.
el valor de rescate que como maximo podria establecerse
en cada momento seria el valor de mercado de los activos
en que dicha operacion se haya soportado.

Articulo 28 2 Casamiento de inversiones y comproni-
sos: Consideramos que ¢s absolutamente necesario el contar
con instrumentos de aseguramiento de pensiones (mediante
contratos de seguros y a través de las Entidades de Previ-
sion Social) que posibiliten, mediante el tratamiento actua-
rial adecuado y teniendo en cuenta los mdrgenes de solven-
cia pertinentes, estructurar una cartera de inversion de
forma que la liquidez gue ésta vaya generando coincida con
el flujo objetivo de prestaciones convenientemente estima-
do. Esta téenica se denomina «matching» de las inversiones
y s¢ encuadra en el dmbito mds general del ALM
(Asset/Liability Management) pilar fundamental de las ac-
ruales téenicas aseguradoras en el ramo de vida y pensiones,

En la redaccién de la version anterior del borrador se
vislumbraba dicha capacidad contractual por parte de las
aseguradoras. si bien en el Borrador definitivo se ha supri-
mido. Creemos que es de suma importancia el restablecer
el condicionado anterior.

De lo contrario. y teniendo en cuenta la estructuracion
del mercado de seguros en e} Espacio Econdémico Euro-
peo. se darfa ta clireunstancia que las aseguradoras espaiio-
las podrian aplicar estas técnicas para asegurar pensiones
en nuestros paises vecinos (como Portugal y Francia) pero
no en su propio mercado. Por otro lado es muy posible
que. a partir de un determinado momento, las asegura-
doras extranjeras podrian ofrecer estos modos de asegura-
miento en nuestro pais, dejando fuera del mercado a nues-
tras propias aseguradoras.

Dicha exclusién no tiene justificacion técnica actuarial
alguna. al menos para las formulas de seguro, ya que en el
caso de Jos Fondos de Pensiones podrian surgir dificulta-
des, al no permitir la Ley que los regula la constitucion de
subfondos dentro de un Fondo. A medio plazo creemaos
que habria de buscarse la forma de que estas técnicas pue-
dan ser aplicadas por todas las instituciones. En cualquier
caso reiteramos nuestra opinion de que, dado que tanto
técnica como legalmente estas operaciones de seguros son
posibles hoy en nuestro mercado. no se deben excluir de la
operativa aplicable a la instrumentacién de los compromi-
SOS por pensiones.

En el caso de estas operaciones el valor de rescate debe
girar en torno al valor de los titulos casados con los pagos
esperados.

Disposicion Adicional 1% tres: No se entiende ¢l porqué
se restringe a planes de aportacion definida. Esta limita-
cién no se corresponde con la practica exitosa de otros pa-
ses como Holanda, Dinamarca. Suecia o Finlundia. Debe-
ria al menos de permitirse también la opcién de prestacion
carantizada (es decir que cada cuota satisfecha sirva para
comprar una fraccion de la pensidn final. tal como se hace
usudlmente con los seguros).

Disposicion Adicional 2° cuatro punto 2: Encontra-
mos acertada la introduccidn de un limite adicional en las
aportaciones anuales médximas para las personas de edad
cercana a la jubilacidn. No obsiante. desde un punto de
vista actuarial los importes considerados son insuficientes
ya que a medida que nos acercamos a lu fecha del retiro
los costes de financiar la pension futura no crece lineal-
mente sino exponencialmente.

En cualquier caso entendemos que no se deberia de in-
troducir la aplicacién del limite de una manera discrimina-
toria. sino que esta opcion deberia estar abierta a todos los
sistemas de prevision social y no exclusivamente a los pla-
nes de pensiones de empleo de prestacion definida.

Disposicion Adicional 2° seis Art. 16 bis) punto 5:
Este punto deberia suprinirse mtegramente. Su manteni-
miento introduce un factor absoluto de antiseleccién que
haria imposible la cobertura de rentas vitalicias al permi-
tir anticipar los cobros ante cualquier sintoma de enfer-
medad. Lo establecido en este parrafo puede parecer a
primera vista muy comprensible y natural por parte de
quien no entienda que recibir una garantia de cobro vitali-
cio de una pension es adquine un seguro (como por ejem-
plo una poliza de incendios). En ese entorno permitir la
anticipacion de vencimientos es eguivalente a asignar €l
derecho a la devolucion de la prima de incendios a todo al
que no se le haya quemado la casa al vencimiento del se-
auro.

Con el mantenimiento de esta condicion se estarfa obli-
gando a que el cobro de las prestaciones se pueda realizar
sélo aplicando formulas financieras puras. Al margen de
que dichos cdlculos otorgan prestaciones menores, 1o mds
importante es que se eliminarfa la posibilidad de cobro ba-
jo forma de renta vitalicia.

Disposicion Adicional 2° uno: Entendemos excesiva-
mente restrictivo el limitar los métodos de determinacién
de aportaciones en los casos de prestacion definida a la ca-
pitalizacion individual. Este precepto excluye la posibili-
dad de aplicacion de mérodos agregados. siendo éstos de
uso frecuente en otros paises como el Reino Unido y Ho-
landa.

En cualquier caso, dentro de los métodos de capitaliza-
c1on individual habrd que distinguir qué agrupamientos se
pueden realizar como elemento de tarificacion individual
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(edades?. Sexo?, fumador/no fumador?, distincidn de ofi-
cio o profesion, seleccion médica,...) y cudles pasan a ser
considerados como constitutivos de una capitalizacion co-
lectiva.

Tipo de interés: La fijacion de los tipos de interés mdxi-
mos que se realiza en el Art. 32 y en la Disp. Adicional 3°
requeriria ciertas precisiones.

En primer tugar entendemos que se refiere a la tasa de

descuento a aplicar para la determinacién de las provisio-
nes técnicas, en linea con lo establecido en la tercera Di-
rectiva de Vida,

En segundo lugar este limite no deberfa ser aplicable a
aquellas operaciones cuya inversion. previa o simultdnea-
mente realizada. esté casada con la curva de pagos previs-
tos {(actuarialmente deferminados con un margen de segu-
ridad adecuado). W

El valor de rescate en las polizas colectivas

que instrumenten compromisos por
de las empresas con sus trabaja

gensiones
ores

LUIS MARIA SAEZ DE JAUREGUI SANZ
Miembro del Consejo de Redaceion de ACTUARIOS

N el nimero 14 de nuestra revista ACTUARIOS co-
respondiente al mes de Diciembre de 1996 se publi-

cG un articulo de opinion con el titulo «Externaliza-

cién de Compromisos por Pensiones» cuyo autor. Don
Alfonso Mateos Alpuente. nos daba una interpretacion de la
Disposicion Adicional Undécima de la Ley 30/1995. El arti-
culo explicaba la problemdtica que le podria suponer al ase-
gurador la limitacidn que hace la citada Ley en la cuantifica-
c1on del derecho de rescate por la imposibilidad de repercutir
el déficit de cobertura de provisiones en el valor de rescate en
aquellas polizas de seguros colectivos que instrumenten com-
promisos por pensiones. El autor solicitaba, en sus dltimas i-
neas, Conocer otros puntos de vista. Textualmente decia en su
dltimo pdrrafo: «Espero que este wiiculo sirva de orienta-
cion y gite si mi inferpreiacion es incorrecia, al menos cono-
cer otros puiitos de vista que refitten mis teorias tenebrisias s,
El sector ha estado durante este tiempo madurando su opi-
nién & Ia vez que esperaba a la interpretacion y enfoque que
el Proyecto de Reglamento sobre Instrumentacion de los
Compromisos por Pensiones, como herramienta de desarro-
llo de la Ley, 1ba a realizar en este aspecto concreto. El Pro-
yeelo, en su version del 30 de Julio de 1998, en su articulo
28.2 referente a la cuantificacion del derecho de rescate de
los contratos de seguros que instrumenten comMpromisos por
pensiones, establecia las siguientes normas: «£/ importe del
derecho de rescaie serd en todo caso, como minimo, ignal a
las provisiones técnicas correspondienies a la pdliza, o las

correspondientes a los compromisos minorados o suprimi-
dos. segiin se trate. Si existiese déficit en la cobertura de las
provisiones coirespondientes, tal déficit no serd reperculi-
ble en el derecho de rescate. En cualquier caso, a la cuantia
del derecho de rescate no se le podrd aplicar ninguin tipo de
penalizaciones o descuentos.»

Pues bien, con respecto a este enfoque dado por la citada
version de 30 de Julio. ya conocemos la opinién oficial de
tres instituciones al respecto, a saber:

La JUNTA CONSULTIVA DE SEGUROS acordé apro-
bar en su sesién del dia 7 de Octubre de 1998 un DICTA-
MEN que en el apartado referente a las conclusiones, en su
punto 6 concerniente al derecho de rescate, considera que ta
prohibicidn prevista en el Proyecto de Real Decreto que im-
pide. sin introducir ninguna excepeidn. que el tomador vy la
entidad aseguradora puedan pactar algiin descuento en caso
de rescate. puede producir serias distorsiones. Dice textual-
mente el DICTAMEN: «£] origen de las mismas (se refiere
a las distorsiones) se deriva de la capacidad de arbitraje
unilateral que la redaccion actual del Provecto de Real De-
creio concede al tomador del seguro en funcion de la evolu-
cion de los mercados financieros. En consecuencia, ta Junta
Consultiva entiende necesario que el Provecto de Real De-
creto regule lus condiciones en las que seria admisible ia
paosibilidad de que las partes contratanies acuerden un des-
cuenlo o penalizacion al ejercicio por parte del tomador del
derecho de rescaies».
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UNESPA, con motivo de la Junta Consultiva de Seguros
celebrada el pasado 10 de septiembre para debatir el citado
Proyecto, expuso la problemdética de la cuantificacion del
derecho de rescate. Repetimos literalmente la opimidon que
UNESPA, en su Circular 6/98 de fecha 6 de Octubre de
1998, tiene al respecto: «El Provecto de Real Decreto esta-
blece que el importe del derecho de rescate serd en todo ca-
so, como minimo, igual a las provisiones técnicas corres-
pondientes a la poliza. Sobre este importe no se puede
repercutir el déficit que eventualmente pudiera existiv en la
cobertura de las provisiones ni aplicarse ningin tipo de pe-
nalizacion o descuenio. Esta cuestion es muy grave ya que.
en cuso de que se mantuviera podria hacer inviable en la
praciica la exteriorizacion de compromisos por pensiones d
través de contratos de seguro de vida que combine un inie-
rés minimo garantizado con wuna clausula de participacion
en beneficios. En estos segwros, las oscilaciones de los tipos
de interés de mercado pueden generar sttuaciones transtio-
rias de déficit en lu cobertura de las provisiones que, aun-
gue na reflejariun un menoscabo real del equilibrio finan-
ciero actuarial de {a poliza, podrian dar lugar a
movilizaciones de reservas de los tomadores para contratar
una péliza similar mds barata.»

La Comision de Normas y Criterios del INSTITUTO DE
ACTUARIOS ESPANOLES elaboré un documento referido
al borrador que desarrolla los aspectos derivados de externa-
lizar los compromisos por pensiones y que fue remitido a la
Junta Consultiva de Seguros el pasado mes de septiembre.
El documento. que se reproduce {ntegramente en las paginas
de este niimero, en su apartado concerniente al valor de res-
cate ¢le las pdlizas colectivas, considera que es, no solamen-
te licito. sino necesario, que la aseguradora establezca cier-
tas restricciones a la disponibilidad. estableciendo perfodos
de demora para hacer efectivo el rescate, o establezca pena-
lizaciones, bajo forma de descuentos sobre la provision ma-
temdtica tedrica. si bien considera que es también impres-
cindible que dichas condiciones queden clara y
explicitamente definidas @ la hora de contratar los seguros.
tanto las circunstancias que permitiran aplicar dichas medi-
das como la extension de éstas. Dice literalmente el docu-
mento: «Con el fin de salvar actitudes especulativas por
parte de los tomadores. en el caso de subidas bruscas de lus
rentabilidades obtenibles en los mercados finuncieros, en-
tendemos por tanto qie es necesario facultar a las asegura-
doras para qgue puedan establecer ciertas restricciones
(principalmenie a través de la facultad de estabiecer perio-
dos de espera. desde varios meses hasta un afio, retribuidos
al tipo de interés garantizado) en la movilizacion de dichos
devechos de rescate. ¢ igualmente establecer penalizaciones
gue puedan contrarrestar las posibles intenciones especula-
tivas de los tomadores. Por idltimo. es tuimbién necesario
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notar que en aquellas operaciones que se estruciurent bajo
la técnica de casamienio de las inversiones con el fliujo es-
perado de pagos, el valor de rescate que como mdximo po-
dria establecerse en cada momento seria el valor de merca-
do de los actives en gque dicha operacidn se hava
soportado.»

El Proyecto. en su version del 9 de Octubre de 1998, ha
recogido las ideas fundamentales que estas ires instituciones
han sugerido, y que estdn exactamente en la misma linea
que el citado articulo publicado hace dos afos. Efectiva-
mente. el citado articulo 28.2 ha quedado moditicado. ana-
diendo al final del articulo la siguiente norma: «No obstan-
te, en el supuesio de rescate contemplado en el apartado
1.b) de este articulo (Se refiere al rescate para la integra-
cion de los compromisos en otro contralo de seguros o en
un plan de pensiones) por parie de la empresa tomadora y
en el caso de que el valor de mercado de los activos fieera
inferior al de la provision matemdrica correspondiente, las
partes podrdn pactar un descuento que en ningiin caso po-
drd ser superior a dicha referencia. Dicho descuenta no po-
drd ser efectivo cuando la entidad aseguradora hubiera te-
nido que aplicar lo dispuesto en el iiltimo pdrrafo del
apartado uno del articulo 33 del Reglamento de Ordena-
cion v Supervision de los Seguras Privados». También in-
roduce al inicio del articulo lo siguiente: «Cuando para un
determinadeo contrato el asegurador garantice un tipo de in-
terés técnico basado en lo dispuesto en el apartado dos. le-
wra a), del artfculo 33 del Reglamento de Ordenacion y Su-
pervision de los Seguros Privados (Se refiere a la técnica de
casamiento de las inversiones con los compromisos: en par-
ricular a que exista coincidencia suficiente, en tiempo y
cuantia, de flujos de cobros para arender al cumplimiento
de las obliguciones derivadus de una poliza). la cuantia del
derecho de rescare no podrd ser inferior al valor de realiza-
cion de los activos que representen la inversion de las pro-
visiones fécnicas correspoitdientes. A estos efectos. se en-
tiende por valor de realizacion de los activos su valor de
mercado, definido como tal en el plan de contabilidad de
las entidades asegiradoras».

El motivo de escribir estas lineas y de hacernos eco de las
interpretaciones que han hecho la JUNTA CONSULTIVA
DE SEGUROS, UNESPA y el INSTITUTO DE ACTUA-
R10S ESPANOLES es doble. por un lado responder a la pe-
ricién que lanzaba el autor en su articulo incitdndonos a co-
nocer olras opiniones, al que agradecemos gue hubiera
compartido su interpretacidn con todos nosotros a través de
ACTUARIOS. y, por otro lado, solicitar al resto de nuestros
lectores y colegas su opinidn respecto a cémo se estd confi-
gurando y como guede definitivamente configurado en ¢l
reglamento definitivo este controvertido tema, esperando
que sea foro de debate entre nosotros. W




FRANCISCO M. ALCANTARA GRADOS
Actuario

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

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

A finales de 1,992 comenzaron a
cotizarse en la CBOT futuros sobre
indices de siniestros catastroficos v la
negociacion de las opciones corres-
pondientes basadas en ellos. tras
varios andlisis donde se llegé a con-
templar el lanzamiento de otros con-
tratos sobre seguros de otros ramos.
principalmente del ramo de salud y
hogar'.

Debido a diversas deficiencias téc-
nicas, que se tradujeron al principio
en un nivel de transacciones muy
bajo. el tipo de contrato y su nimero
ha sido mejorado y ampliado en varias
0CasIones.

Los factores que incidieron negati-
vamente en |os primeros afios se pue-
den resumir en los siguientes puntos’:

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

b)Falta de representatividad del pri-
mer {ndice empleado {Indice [SO) al
englobar solamente al 65% del mer-
cado y contabilizar siniestros a partir
de un determinado montante.

¢) Un siniestro catastréfico para una
compaffa puede no serlo para el mer-
cado, lo que implica que el indice no
fluctie mucho y la compaiifa no recu-
pere suficientemente.

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

I.1. Participantes en ¢f mercado

Actualmente se consideran como
una proteccion estandarizada, de tal
forma que las opciones para riesgos
catastroficos 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-
euradora. sin necesidad de participar
directamente €n este sector,

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

Del lado de los compradores, nos
encontramos con aseguradores y rea-
seguradores. Del lado de los vendedo-
res, aparecen reaseguradores y fondos
de inversion.

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

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

1.2. Sobre la configuracion de lu
cobertirg

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

Esta cobertura en capas se logra a
través de la combinacién de das posi-
ciones opuestas: por medio de la com-
pra y venta simultanea de opciones
call con diferentes precios de ejercicio
e igual vencimiento:
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— El precio inferior corresponde a
la prioridad o atrachment point,

— El precio superior o exir point
define el limite maximo de la cober-
tura,

La analogia con la prdctica del rea-
seguro tradicional no proporcional es
evidente: el asegurador compra opcio-
nes pagando una pruma con el fin de
compensar las desviaciones negativas
a partir de una determinada retencion
(o prioridad}) de la siniestralidad de su
cartera. con los beneficios que obten-
drd en las opciones al venderlas a un
precio superior correspondiente al
aumento de siniestralidad por encima
del nivel del precio de gjercicio.

En el grifico siguiente se muesira el
perfil de cobertura para una call
spread 20/50. Es decir, la compra de
una opcién de compra a precio de eje-
cucidn de 20 y la venta simultdnea de
una opcién de compra a precio de eje-
cucidn de 50. De esta manera, se con-
sigue una proteccion de la cartera
entre los niveles del indice de sinies-
tralidad del intervalo (20,50). al trans-
ferir al vendedor de la opcién de com-
pra la siniestralidad por encima de 20
y hacerse cargo, a su vez. de los exce-
sos sobre 50 (grafico 1).

A csta estrategia se le denomina
hull spread, o diferencial alcista’,
estrategia indicada cuando se consi-
dera que la accién tiene una ligera
tendencia al alza. Se trata de una alter-

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

1.3. Sobre el indice PCS

Para cubrir un riesgo catastréfico en
los mercados financieros, €5 necesario
referirse a un criterio. un «indice de
catdstrofes». Se convierte en un factor
indispensable. ya que permite deter-
minar una pérdida o beneficio rdpida-
mente, calculando el coste del sinies-
tro.

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

Valor de posicidn del indice (200% por punto)

GRAFICO 1
Perfil cobertura 20/50 call spread Cat Option

10 20 30 40 50

Evolucién indice de siniestralidad PCS

= = = 20/50 call spread

awemmesom 20 compra call

| == =50 venta call
|

60

El indice PCS es un indice de
siniestralidad por catéstrofes® ocurri-
das durante el periodo al que hace
referencia el contrato, obtenido como
cociente entre el importe de dafios
estimados dividido por 100 millones
de dalares.

Si el montante de siniestros se sitda a
[5.000 millones de ddlares. el indice
serd de 15.000 / 100 = 150. Por tanto.
cada punto del indice supone un danc
agregado del mercado de 100 nullones
de ddlares en la regidn correspondiente.

CUADRO 1
Indices PCS Cat Options
Nuational  Eastern Florida
Northeastern  Texas
Southeasiern  California
Michvestern
Western

En cuadro 2. se adjunta a titulo
informativo la situacion al 17 de
agosto de 1998, correspondiente a
cada contrato, con la evolucidn de los
dltimos cincao trimesires.

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

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

La expresién analitica del indice es
la siguiente:

— (100Y
lPCS = EJZ]ZRSN\
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CUADRO 2
Indices PCS Cat Options CBOT el 17-08-98
1997 1998
3 trim. 4 trim. !rrim. 2rim. 3 trim.
Este 1.7 0.7 0.1 1 0
Florida 0 0.5 1.7 0 ¢]
Midwest 2.6 N 2.2 24,3 0.9
Nacional 5.1 2.5 10,1 36.3 0.9
Nordeste 1.1 ol 2.5 5.2 0
Sudeste 0.7 0.6 3.6 5.8 0
Teaas 0 0 0.3 0.6 0
California anual nd. 0.5 nd. nd. 1.6
Oeste anual nd. 1.6 . nd. 2.1
Nacional anual nd. 26 nd. nd. 472

Fuente: CBOT. El indice representa el importe de los danos estimados dividido por 100
millones de dolares. Por anto, cada punio del ndice supone wn daio agregado de 100 mitio-

ites de dolares en la region correspondienite.

Siendo I, el indice de siniestrali-
dad PCS por catdstrofes en ¢l periodo
de exposician al riesgo; «i» el ndmero
de ramos o categorias de seguros; «j»
el nimero de estados incluidos: «k» el
nimero de aseguradores que partici-
pan en el cilculo del indice: S, el
importe acumulado de los siniestros
pagados y pendientes comunicados
por el asegurador «k», en el estado
«j», en el ramo del seguro «i» en el
periodo de referencia del contrato.

Las valoraciones del indice IPCS
estardn ep funcién del compoerta-
miento de la vanable S~ que repre-
senfa la cuantia acumulada de sinies-
tralidad del periodo observado en las
carteras de los aseguradores que for-
man parte del indice. Se trata de una
variable aleatoria asociada al proceso
de ricsgo al que esta sometido cada
compafifa. pero solo para los riesgos
referentes a los territorios, ramao y
causas que computan en este fndice. Y
una variable acumulativa, al ir inte-
grando los siniestros que se van pro-
duciendo a lo largo del periodo.

A diferencia del anterior fndice
ISO. se prescinde de la ponderacion
de los siniestros procedentes de cada
asegurador en funcidén de su cuota de

mercado en primas suscritas en cada
estado”.

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

— Desciende en una mayor desa-
gregacion geogrdfica, al referirse no a
Estados sino a cédigos postales.

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

— EI PCS cubre todos los eventos
(inundacién, terremoto, viento, gra-
nizo y motin o revuelta), mientras que
el GCCT se limita a los eventos atmos-
féricos.

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

— EI PCS retiene una representa-
¢ion de la siniestralidad en puntos de
100 millones de ddélares. mientras que

el GCCI se expresa en ratio

siniestro/suma asegurada.

1.4 Caracterizacion de los contratos

* Eleccién de cobertura: Puesto
que la diversidad geografica no es la
dnica variable en una cartera de ries-
gos catastroficos. CBOT introduce a
partir de 1996 la posibilidad de actuar
en opciones para tramaos bajos, small
cap contracts. con un intervalo entre 0
y 20.000 millones de délares de
sintestralidad, y opciones para tramos
altos, large cap contracts, para pérdi-
das entre 20.000 y 50.000 millones de
ddlares (grafico 2).

GRAFICO 2
Coberturas disponibles

Importe de la siniestralidad
catastrofica por periodo v Zona en
ta industria aseguradora en
millones de délares

50.000

Large cap contract

20.000

0

Se busca asi una mayor eficiencia
en la proteccion segln la cartera de
cada asegurador o reasegurador, y se
acentua la analogia con la prdctica en
el reaseguro tradicional de exceso de
pérdidas. donde la division de la
cobertura en varios tramos, layers, o
contratos es habitual.

* Periodo de exposicidn al riesgo:
En funcion del tipo de transferencia
de riesgos. CBOT ha disefiado contra-
tos donde los meses de denominacion,
loss period, se sittan al final de cada

S — -~ | |1 1Y 1 10

MAYO-JUNIO 1999 @ 49



ACTUARIOS

trimestre y final del afio. Corvespon-
den con el periodo de exposicion al
riesgo. es decir. el periodo en el que el
evento catastréfico debe ocurrir para
que sus pérdidas sean imputadas por
PCS al contrato correspondiente.

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

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

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

Mediante estrategias strip®. se
puede obtener una cobertura durante
el periodo deseado, combinando la
realizacion simultinea de spreads de
vencimientos sucesivos.

Los pertodos de denominacién de
estos contratos son los siguientes:

Contrato Loss Period
Maizo Primer trimestre
Junio Segundo rimestre
Septiembre Tercer trimestie
Diciembre Cuarto imesire
Anual Ao natural

» Vencimiento de las opciones: Las
options cat pueden ser ejercidas solo
en el momento del vencimiento
{opciones estilo europeo).

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

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

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

Esta particularidad del mercado ey
debido a Jas dificultades de tramita-
c16n de los expedientes de liquida-
cidn. lo que provoca la necesidad de
este periodo adictonal para recabar
toda la informacion con el fin de
determinar el importe total de sinies-
tralidad real.

Periodo de desarrollo: 6 meses 0 12
meses: (ras cada periodo de exposi-
cion al riesgo trimestral o unual

* Liquidaciéon: Todas las options
cat expiran el ilttmo dia del periodo
de desarrollo. final settlement date, a
las 18 horas. El valer del indice PCS
en ese momento sera el utilizado para
la liquidacidn de los contratos.

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

lidad que define la prioridad minima
(attachment point) sea inferior a la
sintestralidad efectivamente ocurrida
durante el periodo de exposicidn al
riesgo del contrato.

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

* Valoracion del indice: Debido a
las dificultades para negociar opcio-
nes valoradas en ddlares procedentes
de siniestros del sector asegurador, se
ha desarrollado un sistema para la
valoracion del indice. index valuation.
que refleja esta sinjestralidad desde
cero hasta 50.000 millones de dolares
(valor del maximo compromiso asu-
mido en ios contratos de tramo alto).

Para deterrminar el valor del indice.
como ya se ha indicadoe en el apartado
anterior dedicado a describir el indice
PCS, se divide la simiestralidad toral
del sector entre 100 millones de déla-
res y se redondea hasta el decimal
mds préximo.

Cada punto del indice nene un valor
nominal a efectos de cotizacion de
200 délares (cuadro 4).

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

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

Para los contratos de capas altas. el
precio de gjercicio tiene un rango de

\ CUADRO 3
Fecha liquidacién PCS Cat Options - CBOT

Denominacién  Periodo Periodo desarrollo Dia liquidacion final*

confrato  Exposicion| 6 meses 12 meses 6 meses | 12 meses
March Ene-Mar |1 abr-30sep|! abr- 31 mar| 30-sep 31-mar
June Abr-Jun | Tjul-31dic| fjul-30jun| 3l-dic 30-jun
September Jul-Sep | 1 oct- 31 mar| | oct- 30sep| 31-mar 30-sep
December Oct-Dic [l ene - 30 jun| I ene-31dic| 30-jun 3-dic
Anual Ene-Dic |1 ene - 30 jun| 1 ene - 31 dic| 30-jun 31-dic

* O el Gltimo dia laborable del periodo de desarrollo si la fecha del cuadro es festiva.
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CUADRO 4
Valor del Indice PCS Cat Options
Siniestralidad Equivalente
millones Indice PCS Nominal
de dolares en ddlares
L0 0.1 20
100 | 200
2.000 20 4.000
5.000 50 [0.000
10.000 100 20.000
20.000 200 40.000 (Limite small cap)
25.000 250 506.000
30.000 300 60.000
35.000 350 70.000
40.000 400 80.000
45.000 450 90.000
50.000 500 100.000 (Limite large cap)

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

2, Ejemplo de apiicacién del uso de
PCS cat options de la CBOT como
cohertura para riesgos catastréficos

+ La aplicacion se realiza para un
determinado Asegurador directo que
tiene una cuota de mercado en primas
suseritas del 0.2% de las pdélizas
susceptibles de estar afectadas por un
evento natural en la region del Este de
EE.UU.

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

* Se desea una cobertura de 6
millones en exceso de 4 millones de
ddlares. ya ha conseguido encontrar
una proteccion excess loss cat tradi-
cional a partir de [0 millones de ddla-
res, pero ha sido imposible bajar esta
prioridad debido al nivel de las tasas
del mercado reasegurador.

Para ello se realizan los siguientes
pasos:

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

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

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

Por tanto, 6 xs 4 millones de délares
es equivalente a una 20/50 call spread.
Lo que trasladado a toda la industria
del seguro es una proteccion para una
catdstrofe entre 2.000 y 5.000 millo-
nes de dolares, lo que se enmarca den-
tro de los contratos denominados
small cap.

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

zacion de cada punto del indice (200
délares).

Nospreads = 6 millones $ /((30-20)%2008)
= 1.000 spreads

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

« Eficacia de la cobertura en caso
de siniestro (sin tener en cuenta la
prima del spread):

ler. Caso. La cifra global de sinics-
tralidad en el Este se sitda por debajo
de los 2.000 millones de délares.

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

El indice de referencia PCS se sjtda
en un nivel 10, ya que corresponde al
importe de dafios estimados dividido
entre 100 millones de ddlaves, es
decir, 1,000/ 100 = 10, por debajo del
precio de ejercicio de la opcidn.

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

2° Caso. La cifra global de sinies-
tralidad en el Este se sitda entre 2.000
y 5.000 millones de délares.

Por ejemplo, la cifra global de
siniestralidad en el Este se eleva a
3.000 millones de délares. Nuestra
aseguradora se ha visto afectada en un
0.2% (6 millones dolares). Lo que
sobrepasa en 2 millones su nivel de
retencidn.

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

El asegurador ejerce la opcidn. lo
que le supone unos ingresos de 10,
que por los 200 délares de valor
nominal, recibe unos ingresos de
2.000 dalares por cada opcidn, Al
adguinr 1.000 spreads, la compaiiia
recupera del mercado los 2 millones
de dotares por encima de su retencién.
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Jer. Caso. La cifra global de sinies-
tralidad en el Este es superior a 5.000
millones de délares.

Por ejemplo. la siniestralidad se ele-
va a 6.000 millones de délares. Nues-
tra aseguradora se ha visto afectada en
un 0,2% (12 millones délares). Lo que
sobrepasa en & millones su nivel de
retencion.

El indice de referencia PCS corres-
ponde a 60 v la aseguradora recibe ¢l
total de la proteccién deseada. es
decir, 30 puntos x 200% x 10.000 spre-
ads 0 6 millones de ddlares, pero a su
vez el comprador de la opcidn con
precio de ejercicio 50 también la ejer-
cerd, al superar ¢!l indice este valor,
asumiendo nuestra aseguradora los
excesos sobre el mismo. es decir, 10
puntos x 200% x 10.000 spreads o 2
millones de ddlares (grifico 3).

3. Ventajas e Inconvenientes desde
el punto de vista asegurador

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

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

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

— Los aseguradores y reasegura-
dores pueden comprar opciones para
riesgos catastroficos antes, durante y
después de una catdstrofe. De esta
forma, se afade rapidamente una
capacidad suptementaria en caso de
que ocurra 0 muy probablemente ocu-
rra el evento. Es normal que un gran
nimero de opciones se compren ¢l
mismo dia del inicio de un cicldn tro-
pical.

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

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

Por ¢jemplo. se desea adguiric una
proteccién excess los de 200 en
exceso de 30 millones de délares,
pero el mercade tradicional ofrece
cobertura a partir de 50 millones de
dolares. En este caso. se adguiere la
proteccion tradicional en exceso de 50
millones y se cubre los 20 millones
primeros por la compra de una call
spread, consiguiendo el nivel de reten-
cidn deseado.

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

Se puede equilibrar una sobreexpo-
sicion en tramos bajos. con la venta de
opclones catastroficas correspondien-
tes a tramos mds altos, asumiendo un
riesgo mds equilibrado en toda la car-
tera.

— Equilibrar la cobertura geografi-
camente.

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

Con la venta de estos contratos de
Opciones se asume una exposicion en
una determinada zona y a cambio se
obtliene una prima.

— Reconstitucion de garantia flexi-
bles. para un lugar y duracion desea-
dos.

Por ejemplo. si un cicldn en Florida
durante el mes de agosto ha causado
danos que atraviesan totalmente la
cobertura del reaseguro excess loss
tradicional. en lugar de reconstituir
esta garantia totalmente. se puede
adquirir una September Florida cat
option para el Wltimo mes del tercer
trimestre y una December Flonda cat
option para el cuarto trimestre.

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

Sin embargo, el sistema presenta
algunas debilidades importantes res-
pecto al reaseguro tadicional:

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

b1En sus primeros afios, el sisterma
se ha encontrado con un problema
anadido, ya que el asegurador que se
aventura en el CBOT debe realizar
una especie de revolucién cultural®:
pasar de su légica profesional propia
(gestionar los riesgos mediante su
mutualizacién}, a la de un banguero,
que desea ante todo neutralizar los
riesgos.

4. Aproximacién a su valoracion

4.1, La no aplicabilidad de lus
métodos de valoracion basados en el
modelo de Bluck-Scholes

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

La valoracién de opciones es un
procedimiento complejo. Con el fin de
examinar la aplicabilidad de algunos
de los modelos actuales, se ofrece una
ripida descripcion del funcionamiento
de estos modelos y de las suposicio-
nes que tienen sobre el proceso esto-
castico subyacente. Con esto se puede
finalmente indicar por qué algunos de
estos modelos no pueden ser aplica-
dos para la valoracién de una opcion
para riesgos catastroficos y realizar

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

sugerencias respecto a qué modelos
existentes parecen tener las caracteris-
ticas més deseables para ser adaptados
a la valoracidn de estas opciones
sobre seguros.

El modelo de Black-Scholes es €}
modelo cldsico de valeracidn de
opctones tipo europeo y para acciones
sin pago de dividendos, alrededor del
cual han surgido otros modelos basa-
dos en é1. La primera suposicion
importante es que considera que el
precio de los activos sigue un proceso
de Wiener. La asuncion inicial parte
de que los cambios en el precio de los
activos siguen un tipo de proceso de
movimiento browniano. Es decir,
asume que los precios de los activos
siguen una distribucién normal loga-
ritmica, lo que implica que los rendi-
mientos de los mismos tienden a dis-
tribuirse normalmente.

Dados el tiempo que falta hasta ¢l
vencimiento de la opeidn (1), el tipo
libre de riesgo (Rf), el precio de eje-
cucion de la opeidn (E) y la varianza
de la tasa de rentabilidad nstantanea
(s2 ). el modelo ofrece una relacién
entre e} coste de la opcion de compra
europea (¢} y el precio de la accidn
sobre la que recae (SO). Introduciendo
el precio de la wccidn de un dia. se
puede determinar qué opciones se
encuentran infravaloradas y cudles
sobrevaloradas. a través de la
siguiente formula:

¢ =S, *N(d)-E*e® *N(d)
Donde N(d ) es la funcion de distribu-
¢16n de la variable aleatoria N(O,1).

d = (In(S/E)+ R+ ‘/: o-t)/
§= 10 d::dl-o\ft

Siendo oY t la volatilidad del
activo.

Este modelo puede extenderse a
mercancias (commodities) y acciones
con pago de dividendos. También
puede adaptarse para ofrecer informa-
cidon sobre opciones de tipo ameri-
cano. Se puede asumir igualmente que
un indice sigue un movimiento geo-
métrico browniano, y aplicar ¢l
metodo a distintos indices.

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

i.Se puede aplicar el modelo de
Black a fas opciones derivadas de
seguros? No. Porque el proceso subya-
cente en todos estos modelos antes
mencionados es del tipo de movi-
miento browniano. Lo que significa
que los cambios en el precio del activo
considerado varfan hacia arriba o hacia
abajo en una clerta trayectoria aleatoria
v su nivel en el futuro no depende de la
situacién pasada. Lo que no parece
consistente con el comportamiento que
se puede esperar en las opciones de
segures basadas en un indice para
siniestros catastroficos, ya que ignora
la naturaleza esporddica de las catds-
trofes y la consecuente concentracion
(0 saltos) en el mimero de siniestros.
como se aprecia en la tlustracion
siguiente. Por tanto. la utilizacidén de
estos modelos lleva a errores significa-
tivos en los precios.

Al principio de un periodo se puede
tener una cierta expectativa sobre el
precio de liquidacién del final de este
periodo. Se puede prever que baje
gradualmente si durante el periodo
rrimestral de exposicion al riesgo no
acurre ninglin siniestro. Como el
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GRAFICO 4

Precio Opciones sobre seguros y Proceso de Wiener
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siniestro normalmente llega, podria
esperarse que el precio subiese. Este
razonamiento forma parte de las
suposiciones de un proceso de Wie-
ner. Esto no es un proceso de Markov.
Una vez que el precio ha saltado a un
nivel determinado, el precio futuro
dependera del pasado. La variacién
estocastica no serd la variacion simé-
trica subyacente al movimiento de los
precios de las acciones, ya que existe
una mucho mayor tendencia a aumen-
tar, a medida que los siniestros ocu-
rran, que ha de crecer. mientras que
los siniestros no ocurren. La base fun-
damental de las suposiciones que
conducen a la mayoria de las teorfas
de valoracion de opciones actuales
hace que no sean aplicables en el caso
de opciones sobre seguros catastrdfi-
cos (grafico 4).

(Existen otros modelos de valora-
¢ién de opciones que se puedan utili-
zar? Hay modelos que asumen saltos
en el proceso estocdstico, y no una
simple deriva hacia atriba o hacia
abajo. Uno de estos modelos es el
Pure Jump Model (Cox, Ross y
Rubinstein, 1979). Lo esencial de este
modelo es que por ejemplo durante un
periodo de tiempo dt, el precio actual
de la accion, S puede pasar de

S a Su, con probabilidad Adt
S aSe " con probabilidad 1 - Adt

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

Cummins y Geman {(«An Asian
Option Approach to the Valuation of
Insurance Futures Contracts». Rev.
Futures Markets, 1994) describen
cdmo las téenicas de valoracion de
opciones asidticas'® pueden aplicarse
para la valoracidn de opciones sobre
seguros, al tener similares caracteris-
ticas, ya que esta liltimas se basan en
una acumulacion de siniestros durante
un periodo.

4.2 La aplicacidn de la técnica
actuarial

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

de opciones de seguros, y menos adn,
para riesgos catastréficos e indicado
otros tipos de modelos que pueden
quizas ser fuente de métodos mds
ajustados para la cotizacion del precio
de las opciones de seguros.

Meneu (Rev. Espanola de Finan-
ciacion y Contabilidad. 1995) nos
muestra la problemdtica de esta valo-
racion y el recurso a otras vias:

» Reconstruccion histérica de indi-
ces de siniestralidad para determinar
sus caracteristicas y, en Ja medida de
lo posible, analizar la distribucion de
probabilidad asociada.

» Determinacién de la distribucion
de probabilidad asociada a la sinies-
tralidad propiamente dicha a través
del anilisis de dos variables aleato-
rias: el nimero de siniestros y la cuan-
tia de cada uno de ellos.

Procedimientos utilizados por ta
técnica actuarial para la tarificacion
de las primas en seguro directo en
general, y en particular para la cotiza-
cion de los contratos de reaseguro no
proporcional para riesgos catastréfi-
cos''. Por tanto, la utilizacion de esta
metodologia puede servir de pauta
para la elaboracidn de modelos de
valoracion de los precios de estos acti-
VOS.

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

Una aproximacion consiste en cal-
cular ef precio de la opcidn al final del
periodo mediante simulacidn del
numero y del importe de los sinies-
tros. Este tipo de aproximacién puede
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ser el punto de partida para la valora-
cidn de opciones que siguen procesos
con algin tipo de salto. El pardmetro |
indicado en el modelo anterior Pure
lump Model se puede tratar como la
probabilidad de Poisson de ocurrencia
de una catastrofe, igualmente el factor
«u» de este modelo guarda relacion
con la cuantia de un siniestro, lo que
nos conduce a tratar a este factor
como una variable estocdstica, para
elto se realizan asunciones sobre la
distribucién de siniestralidad toral, y
se intenta construir un modelo alrede-
dor de esto.

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

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

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

5. Conclusién

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

Efectos de un tornada en Florida.

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

Debido a esta diterencia del riesgo
de base. las PCS Cat Insurance Options
no pueden sustituir al programa tradi-
cional XL hecho a medida. Su poten-
clal tadica en su capacidad flexible
para complementarse, ademds de ser
ung puerta ablerta en caso de situacio-
nes deficitarias de cobertura, con enca-
recimiento de costes, en el mercado
tradicional v en aguellos casos donde
las carteras tengan una exposicion al
riesgo muy desequilibrada. W

NOTAS

F Rev. REACTIONS: «Looking into the
Future». Julio, 1992, Pags. 36-38 y Rev.
Financial Reinsurance & Futures:
«Health Insurance Derivates», n® 27,
Noviembre. 1993 Pigs. 1]-15.

*Segtin entrevista mantenida con Emmanue-

lle Durousseau,. actuario suscriptor de la
compainia Commercial Risk Europe.
especializada en reaseguro no tradicional.

“Ver L. DIEZ CASTRO y J. MASCA-
RENAS: Ingenieria Financiera. La ges-
tion en los mercados financieros interna-
cionales. McGraw-Hill, 2% edicién,
Madrid. 1994. Pig. 147-148.

*PCS define una catdstrofe como aquel
cvento que causa mas de 25 miliones de
ddlares en danos asegurados y afecta a un
ndmero significativo de pdlizas v asegu-
radores.

* Para un anatisis de) indice SO anterior-
mente empleado ver V. MENEU: «Con-
tratos de Futuros y de Opcidn sobre
seguros en catdstrofes (CATS): Aplica-
cién actuarial a los reaseguros». Revista
Espafola de Financiacién y Contabili-
dad. vol. XXIV. n® 85, abr-jun 1995,
pags. 1015-1036.

Ver Lloyd's List Insurance Day. 12 de
marzo de 1997 y 18 de noviembre de
1997.

7 La Tribune de I'assurance: «Futures, cat
bonds» Hors-série. Septiembre 1997, pg.
s,

Estrategia compleja de utilizacion de
opcienes, gue consiste en la adquisicion
de dos epciones de venta y una opcién de
compra sobre el nnsmo titulo.

R. Miller: «Keeping your options opens.
Rev. REINSURANCE. vol. 28, n® 4.
Julio, 1997 Pag. 9.

Se diferencia del contrato de opcidn cld-
sico en que el precio del activo subya-
cente se caleula como promedio de los
precios alcanzados por el mismo 2 lo
largo de un periodo determinado.

" Sin embargo, este procedimicnto es igual-
mente complejo debido a que la tarifica-
c16n de riesgos catastréhces supones, en
muchos casos. la carencia de bases esta-
disticas Hables. al ignorarse su frecuencia
y no poder establecerse el coste del
siniestre potencialmente mds elevado. La
naturaleza de las pérdidas potenciales
puede ser extremadamente diversificada
¥ su probabtlidad de ocurrencia en algu-
nos casos puede ser muy inestable. Para
hacer frente a las dificultades menciona-
das es necesario aplicar unos métodos,
que puedan ser utilizados en la mayorfa
de los casos y adaptados a las especiali-
dades de la cartera a tarificar, para ello se
recurre a métodos probabilisticos v de
simulacion,

" SCHNIEPER. R.: «The Insurance of
Catastrophe Risks». International Prize
in Actuarial Science: Cat Risks. SCOR
Notes. SCOR. Abril. 1993,
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