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Resumen

Accidentes nucleares como el de Fukushima, ponen de relieve la grave magnitud de las potenciales pérdidas

que pueden llegan a causar las centrales nucleares, apremiando la necesidad de desarrollar un producto
financiero que pueda cubrir esta responsabilidad de forma ilimitada e integra, ante el acaecimiento de una
emergencia. El presente trabajo tiene como objetivo principal proponer los bonos catastréficos como
eventual herramienta clave para cubrir los riesgos nucleares. Por ello, se plantea una metodologia que
valora el precio de estos bonos catastroficos nucleares (N-CAT), utilizando una estructura de dependencia
semi-Markoviana en tiempo continuo y realizando una aplicacién numérica para ilustrar las conclusiones

claves.

Palabras clave: bonos catastroficos (CAT), eventos catastroficos, riesgos nucleares, energia nuclear,

accidentes nucleares, cadenas semi-Markovianas.

Abstract

Nuclear accidents such as Fukushima, highlight the serious magnitude of the potential losses that can be
caused by nuclear power plants and the need to develop a financial product that can fully and unlimitedly
cover this liability, in the event of an emergency. The main objective of this paper is to propose catastrophe
bonds as an eventual key tool to cover nuclear risks. Therefore, a methodology that values the price of these
nuclear catastrophe bonds (N-CAT) is proposed, using a semi-Markovian dependence structure in continuous

time and performing a numerical application to illustrate the key conclusions.

Key words: catastrophe (CAT) bonds, catastrophic events, nuclear risks, nuclear energy, nuclear accidents,

semi-Markov chains.
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INTRODUCCION

El huracan Katrina o el accidente nuclear de Cherndébil son ejemplos representativos de los eventos catastrofi-
cos mas conocidos por todos, pues las pérdidas humanas y materiales que dejaron a su paso son innumerables.
Estas pérdidas causadas por eventos catastréficos, tales como huracanes, inundaciones o incendios, asi como
otras catéastrofes provocadas por el hombre, como son los accidentes nucleares, llegan a ser tan cuantiosas
que presentan un grave problema a las entidades aseguradoras y consorcios, que solo llegan a dar coberturas

limitadas.

En los paises de la OCDE, segtn los acuerdos existentes, la compensacién de estos dafios se transfiere al
sobrepasar cierto umbral a los gobiernos, de forma explicita o implicita. Se limita asi la responsabilidad de
la industria a una pequena fracciéon de los dainos a terceros que podrian llegar a producirse en caso de un

grave accidente nuclear.

En este trabajo se presenta, como método alternativo para cubrir estos costes, la emisién de bonos ligados a
las catdstrofes (CAT), transfiriendo el riesgo a los mercados financieros. A cambio de asumir este riesgo, los
inversores reciben unos competitivos tipos de interés, a condiciéon de que, si se produce el evento catastrofico
predeterminado, los inversores pierden el capital invertido; el emisor de estos bonos, que a menudo suelen

ser companias de seguros, recibe el dinero para poder asi hacer frente a sus pérdidas.

Asi pues, este proyecto se centrard en modelizar y valorar el precio de los bonos catastroficos para riesgos
nucleares, con un tipo de cobertura doble. En el mercado financiero actual no existen bonos de riesgo
catastréfico que estén disenados especificamente para cubrir las pérdidas de las catdstrofes nucleares, puesto
que, aunque la probabilidad de que ocurra un accidente nuclear grave es baja, la industria aseguradora
actual no es capaz de hacer frente a los costes. Sin embargo, al transferir estos riesgos al mercado de capital,

mediante los bonos catastréficos nucleares (N-CAT), se puede llegar a incrementar la capacidad financiera.

Este trabajo queda dividido en tres capitulos. En el Capitulo I se explicard y analizara el funcionamiento y

la importancia de los bonos catastréficos en el mercado actual, evaluando su trayectoria.

En el Capitulo II se estudiaran los beneficios, inconvenientes y regulacién de la energia nuclear, se analizara
cémo se cubren hoy en dia los riesgos nucleares, presentado los bonos nucleares catastréficos (N-CAT) como

potencial alternativa.

Por ultimo, en el Capitulo III se modelizard y valorara el precio de los bonos catastréficos para riesgos

nucleares (N-CAT), incluyendo un ejemplo préctico.



CAPITULO I: BONOS CAT

1.1 RESENA HISTORICA

El mercado de los bonos catastréficos nacié en una de las épocas mas dificiles para los seguros del hogar y
de accidentes. En 1992, el huracin Andrew azoté severamente a Florida, Estados Unidos, dejando dafios
valorados en 27 mil millones de ddlares, de los cuales 15.5 mil millones estaban cubiertos mediante poélizas
de seguro. Muchas entidades aseguradoras no pudieron hacer frente al alto coste de estos danos, y en

consecuencia, ocho de ellas quebraron (Insurance Information Institute, 2012).

Andrew fue el huracdn que maés fuerte azot6 al pais hasta la fecha, dejando los danos materiales més costosos
hasta entonces vistos en Estados Unidos. Adn hoy en dia, este huracian se encuentra en el segundo puesto
como el desastre natural mas costoso de Estados Unidos, tan solo superado por el huracdn Katrina en 2005.
Tras este accidente, muchas de las empresas aseguradoras decidieron que era demasiado arriesgado seguir
ofreciendo podlizas de seguro en toda la costa del pais; el riesgo era demasiado alto. Financieramente no
eran capaces de hacer frente a los altos costes que los desastres naturales dejaban a su paso. Asi, a muchas
familias se les empez6 a negar la posibilidad de tener seguros para el hogar o se les aument6 notablemente

el precio de los mismos (Insurance Information Institute, 2012).

Para intentar solventar este problema, se crearon programas estatales de seguros financiados con fondos
publicos para cubrir las pérdidas relacionadas con las catdstrofes naturales. Sin embargo, debido a la alta
demanda de seguros por parte de empresas y particulares, se empezaron a buscar otras soluciones. Naci6 asi
la idea de transferir el riesgo de las catastrofes de las aseguradoras al mercado financiero mediante la emisién
de bonos catastréficos, puesto que los mercados financieros globales son los nicos que tienen una reserva en
efectivo lo suficientemente grande como para poder cubrir estas pérdidas tan altas (Insurance Information

Institute, 2012; Shao, J., 2015).

En 1997 se empezaron a emitir los primeros bonos catastroficos, y desde entonces este mercado ha crecido
rapidamente, ofreciendo cobertura a numerosos tipos de catastrofes en todo el mundo. Hoy en dia, los bonos
de riesgo catastréfico son los valores financieros vinculados a seguros més populares (Insurance Information
Institute, 2012). Estos bonos permiten a las companias de seguro paliar parte de los riesgos a los que se
tendrian que enfrentar en caso de una catastrofe, pues los costes llegan a ser tan altos que no se pueden

cubrir mediante las primas que cobran y el rendimiento que obtienen de las inversiones que realizan.



1.2 FUNCIONAMIENTO

A gran escala, los bonos CAT permiten a los inversores obtener un beneficio econémico, siempre y cuando no
se produzca una catastrofe. En sintesis, los inversores apuestan por la posible ocurrencia de una catastrofe
natural determinada de gran envergadura durante un periodo determinado, y por si la ganancia que obtendran
sobre la inversién principal compensa el riesgo potencial de perder parte o la integridad de su capital en el

caso de que tal evento se produzca en el plazo establecido (Polacek A., 2018).

Hay tres figuras claves implicadas en la transaccién de los bonos de catastrofe:

1. Sponsors: cuyos riesgos se transfieren al mercado mediante la emisién de estos bonos. Los sponsors
seran principalmente entidades aseguradoras y reaseguradoras, aunque también podemos encontrar
agencias gubernamentales y empresas no financieras. Son los emisores de los bonos CAT, aunque no

los emiten ellos directamente, sino que usan un Vehiculo de Cometido Especial (SPV) para ello.

2. Contraparte: son los inversores, quienes asumiran los riesgos transferidos. Los principales inversores

suelen ser fondos de pensiones, fondos de cobertura y otros inversores institucionales.

3. Vehiculo de Cometido Especial o SPV (“Special Purpose Vehicle”): esla entidad encargada de
emitir estos bonos. Su propédsito sera funcionar como vehiculo, transfiriendo estos riesgos definidos del
sponsor a los inversores, para ello suscriben un contrato de reaseguro con el sponsor. Estas entidades
funcionan cominmente como intermediarias entre las partes y suelen estar localizadas en paraisos
fiscales para poder obtener mejores tasas impositivas, como pueden ser Irlanda o las Islas Caimanes
(Swiss Re, 2011). Los sponsors prefieren usar un SPV para poder captar las ventajas fiscales y contables
asociadas con el reaseguro tradicional !, mientras que los inversores también prefieren usar un SPV

para reducir el riesgo de crédito por parte de las aseguradoras y reaseguradoras (Cummis, 2008).

Por lo tanto, los inversores compran los bonos catastréficos al SPV, que simultaneamente firmara un contrato
de reaseguro con el sponsor. El principal que pagan los inversores se invierte en una cuenta colateral
(“collateral account”) que normalmente ofrece tipos de interés muy bajos, ya que se invierte en activos sin
riesgo, buscando que el riesgo de crédito sea nulo. Los intereses que genera esta cuenta colateral se usaran
para pagar a los inversores los cupones del bono, consiguiendo asi que el bono se compense con un diferencial

elevado (Insurance Information Institute, 2015).

1En 2003 Harrington and Niehaus argumentaron que una ventaja importante de los bonos CAT como instrumentos de
financiacién es que los costes del impuesto de sociedades son mas bajos que los de la financiacién a través de fondos propios.

Ademss, estos bonos tienen menor riesgo de posibles reducciones de categoria en su calidad crediticia (“downgrading risk”).



Si se produce un evento catastréfico determinado en el periodo de tiempo especificado y los costes superan
un umbral econémico de franquicia, entonces, el inversor renuncia a toda o una parte de la inversion, que se
liquida por parte de la aseguradora y se utiliza para reembolsar al sponsor, segin los términos determinados
en el contrato. No obstante, si no se produce el evento catastréfico determinado, el bono CAT se comportara
como un bono normal, y el inversor recibird sus cupones hasta el vencimiento, asi como el principal en el

momento de vencimiento (Insurance Information Institute, 2015).

Debido al riesgo que corren los inversores de perder los intereses e incluso el principal, dependiendo de las
condiciones del contrato, los bonos CAT ofrecen a los inversores un tipo de interés mas alto que otro tipo de
bonos, es por ello que se consideran bonos de alto rendimiento (“high yield”) (Insurance Information

Institute, 2015).

CUENTA
COLATERAL
Intereses Inversion
Principal Reclamaciones
INVERSORES SPV SPONSOR
B -
Intereses Primas

Figure 1: Estructura de los bonos catastroficos. (Fuente: elaboracién propia)

Cabe remarcar que no hay una sola estructura de pagos que se aplique a todos los bonos CAT. Normalmente,
estos bonos suelen tener una garantia de cupén del primer ano, es decir, los inversores siempre reciben los
cupones correspondientes al primer ano. En el caso de que tengan una estructura de cupones que se paguen de
forma semestral o trimestralmente, se repartirdan entonces los dos o cuatro primeros cupones respectivamente

(Swiss Re, 2011; Cummis, 2008).

Por lo general, el vencimiento medio de estos bonos es de entre 1 a 4 afos, aunque los hay de méas de 5 anos,
a diferencia del reaseguro tradicional, cuyo periodo de vencimiento es anual. Esta proteccion multianual
supone una ventaja para los sponsors, que se protegen ante las fluctuaciones ciclicas de los precios en el
mercado de reaseguros. Por un lado, los sponsors prefieren periodos de vencimiento mas largos, puesto que
los bonos CAT son una fuente fiable de capital que permite amortizar los costes de su emisién durante un
periodo més largo de tiempo. Por otro lado, los inversores prefieren bonos con periodos de vencimiento més
cortos, ya que esto les permite reevaluar el riesgo catastréfico de forma periédica (Swiss Re, 2011; Cummis,

2008).



Al igual que los demads tipos de bonos, los bonos CAT también son calificados por agencias, como son
Standard & Poor, Fitch o Moody Ratings. Por lo general, los bonos corporativos se califican en base al
riesgo de crédito, es decir, cudl es la probabilidad de que la empresa no cumpla con sus obligaciones y no
sea capaz de pagar los cupones o de devolver el capital en el momento de vencimiento. Sin embargo, para
los bonos catastréficos es muy importante tener en cuenta el riesgo de que ocurra un evento catastrofico
que cause a los inversores la pérdida del capital invertido. Esta probabilidad de que ocurra cierto riesgo se
calcula mediante los modelos de riesgo. La mayoria de los bonos CAT contienen calificaciones entre BB y B

(Artemis, 2014).

También es importante remarcar que los bonos catastroficos cubren diferentes peligros en diferentes zonas
geograficas, siendo el mercado estadounidense el que domina la oferta y demanda de bonos CAT, ergo es el
pais que emite e invierte mds bonos catastréficos anualmente (Artemis, 2020). En la Figura 2 podemos ver
como también Suiza, Reino Unido y Francia son grandes inversores en el mercado de los bonos CAT. Dentro
de la categoria “Otros”, se encuentran pafses como Jap6n, Canadd, Suecia o Alemania (Aon Securities LLC,

2020).

Otros: 7%

Suiza: 20%

Estados Unidos: 46%

-
et

Bermudas: 12%

\

Francia: 7%
Reino Unido: 8%

Figure 2: Inversores por paises, 2020. (Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de Aon Securities

LLC)

Ejemplo prdctico de un bono catastrofico

Consideremos que una aseguradora emite un bono CAT para cubrirse del riesgo de inundaciones, con una
madurez de 3 afios, un valor nominal de 100 euros y que paga un tipo de interés anual del 10%. Por tanto, los
inversores compran este bono CAT por 100 euros, recibiendo a cambio 10 euros anuales, ademas de recuperar

el principal al final del tercer afio, siempre y cuando no ocurra ninguna inundacion.



Pongamos que, con la emision de este bono CAT, la aseguradora ha sido capaz de recaudar 100 mil euros,
dinero que se depositard en una cuenta colateral, y que el bono estd estructurado de forma que solo si las

inundaciones causan unas pérdidas totales de méas de 125 mil euros, se ejecutaré el bono.

Por dltimo, supongamos que durante el segundo ano ocurren una serie de inundaciones que causan unas
pérdidas de 150 mil euros. El bono CAT se activard y la aseguradora recibird los 100 mil euros de la
cuenta colateralizada, y usara dicho dinero para hacer frente a sus obligaciones de seguro. De esta forma, la
aseguradora puede reducir sus costes de 150 mil a 50 mil euros, mientras que, por otro lado, los inversores
habran ganado 10 euros de los intereses que se pagaron durante el primer afio, pero en el segundo afio

perderan el total del capital principal.

1.2.1 OTROS ILS

Los bonos catastréficos forman parte de la categoria de activos conocidos como “productos financieros rela-
cionados con el seguro”; o “Insurance Linked Securities” (ILS). Estos instrumentos financieros tienen como
objetivo cubrir la exposicion al riesgo de las entidades aseguradoras cuando se produce una catastrofe de
significativa gravedad. Los bonos catastrdficos son el tipo dominante de ILS en circulacién. Sin embargo,
hay muchos otros tipos de ILS que no estan relacionados con los eventos catastrofes, sino que estdn basados

en las tasas de mortalidad o longevidad, entre otros.

A continuacién, se muestran algunos de los tipos ILS més conocidos que existen en la actualidad (Boucher,

2009).

Titularizacion de seguros de vida

En inglés “life insurance securitization”. Mediante este instrumento las aseguradoras de vida pueden trans-
ferir el riesgo de longevidad y de mortalidad a los mercados de capital. Este tipo de instrumento financiero
es clave para situaciones como las que estamos viviendo hoy en dia, donde, debido a la pandemia provo-
cada por el Covid-19, se producen picos en la mortalidad, lo cual afecta de forma negativa a la solvencia
de las entidades aseguradoras (NAIC, 2020). No obstante, cabe destacar que, de acuerdo con Luca Tres,
Socio de “Securis Investment Partners”, aunque el riesgo de mortalidad es un riesgo clave para las entidades

aseguradoras, el Covid-19 no estd teniendo un impacto significativo en el sector (Evans, 2020).

Pagarés vinculados al seguro hipotecario

Conocido en inglés como “mortage insurance linked notes” (MILN). Desde su aparicién en 2015 se han



convertido en una fuente importante de capacidad de reaseguro para las aseguradoras hipotecarias de Estados
Unidos. En 5 anos ha tenido una tasa de crecimiento anual de entorno al 117%. La principal ventaja de
estos pagarés vinculados al seguro hipotecario es que son una forma de reaseguro del exceso de pérdidas, por
lo que facilita a las aseguradoras hipotecarias la gestion del riesgo, permitiéndoles asi reducir la cuantia de

activos minimos que deben tener a efectos de capital basado en el riesgo (Fitch Ratings, 2020).

Swaps de catdstrofes

Este instrumento financiero se negocia en el mercado de derivados extrabursitiles (OTC). Las aseguradoras
lo usan como herramienta para protegerse frente a las pérdidas potenciales derivadas de las catastrofes
naturales, como un huracén o un terremoto. Ademads, este instrumento permite a las aseguradoras transferir
ciertos riesgos que asumen mediante la emisién de pdlizas y proporcionan una alternativa a la compra de

reaseguros o a la emisién de los bonos catastréficos (Cummis, 2008).

Reaseguro colateralizado

El colateral, o garantia, lo aportan los inversores o un tercero, proporcionando asi el capital necesario para
poder cubrir la totalidad de las posibles reclamaciones que puedan ir surgiendo a lo largo de la vida del
contrato de reaseguro. El colateral que hay que depositar debe ser equivalente al limite del contrato de
reaseguro, menos las primas netas que se cobran. Este tipo de ILS permite que los fondos de pensiones,
fondos de ILS, fondos de cobertura (“hedge funds”) y vehiculos de reaseguro no calificados y capitalizados
por terceros participen en programas de reaseguro, ya que estos contratos que suscriben estan totalmente

colateralizados/garantizados (Artemis, 2020).

De esta manera, estos inversores y proveedores de capital participan en actividades de reaseguro colater-
alizado, aportando capital para suscribir el riesgo (“risk underwriting”) de seguro sin necesidad de una

calificacién (“rating”), lo que les permite recibir las primas como un rendimiento del colateral invertido.

Sidecars

Tras el huracan Katrina, que tuvo lugar en 2005 en Estados Unidos, este tipo de ILS cobré importancia,
puesto que es un instrumento que permite transferir el riesgo de una catéastrofe a los inversores. Los sidecars
son un vehiculo de cometido especial, SPV, que permiten a las reaseguradoras ceder las primas de una cartera
determinada de negocio a inversores que depositan fondos suficientes en el vehiculo para garantizar el pago
de todos los siniestros en el caso de que estos acontezcan. De esta manera, las reaseguradoras recurren a
los sidecars tras acontecer un evento catastréfico grave para poder aumentar su capacidad de riesgo en los

periodos de mayor tensién en el mercado (NAIC, 2020).



La principal diferencia que presentan los sidecars con respecto a los bonos CAT es que estos ultimos son
productos que cubren una gama muy amplia de riesgos, en diferentes zonas geograficas, durante un periodo
de tiempo largo; mientras que los sidecars son instrumentos que se usan en momentos puntuales, por esta

razon su duracién estd limitada al mercado duro o “hard market” (NAIC, 2020).

Se puede decir que la industria aseguradora se encuentra en un mercado duro, es decir, que se encuentra
en un ciclo econémico de contraccién de la disponibilidad de seguros, cuando se cumplen las siguientes
caracteristicas (Marx, B., 2020): primas de seguro mds elevadas, criterios de suscripcién mads estrictos,
menor competencia entre las compaiias de seguros y menor capacidad (las aseguradoras suscriben menos

polizas de seguros).

Si por el contrario, la industria asegurada presenta: primas de seguro bajas, coberturas mas amplias, criterios
de suscripcién mas relajados, mayor competencia entre las compaiias de seguros y mayor capacidad (las
aseguradoras suscriben més poélizas y hay limites més altos), entonces, esta industria se encuentra ante un
mercado suave o “soft market”. La bajada en las primas de seguro afecta a la cuenta de resultados de las
entidades aseguradoras, pues dependen de una combinacién de los ingresos de las inversiones y las primas

de los seguros para obtener beneficios (Marx, 2020).

Se puede concluir que, la caracteristica clave que todos estos instrumentos financieros comparten es que sus
rentabilidades no estan relacionadas con el mercado financiero general. Esto resulta en un gran atractivo
de los ILS, ofreciendo una alternativa al reaseguro tradicional, convirtiéndose en una herramienta clave que

aseguradoras e inversores pueden usar para diversificar sus riesgos.

Por ltimo, remarcar que, si bien hay gran variedad de instrumentos ILS, este trabajo se centrard en concreto

en los bonos CAT.

1.2.2 MECANISMOS DE ACTIVACION (TRIGGERS)

Uno de los elementos més importantes de los bonos catastréficos es determinar bajo qué condiciones estos se
activardn y los inversores empezaran a sufrir pérdidas. Estos bonos usan unos mecanismos de activacion
o “triggers” con unos parametros predefinidos especificos; asi pues, cuando estos parametros se cumplen,
el bono se activa. Aunque existen una gran variedad de triggers, en este trabajo se estudian los cuatro
mecanismos de activacién mas usados, los cuales ofrecen diferentes niveles de riesgo para los sponsors y

diferentes niveles de transparencia para los inversores (Boyd J., 2011, Polacek A., 2018 y Swiss Re, 2011).



Activador de indemnizacion

Este método busca determinar las pérdidas reales a las que se enfrenta el sponsor (aseguradoras y rease-
guradoras). Funcionan de forma similar al reaseguro tradicional, las pérdidas se determinardn en base a
los riesgos que cubren y la zona geografica, asi como por supuesto el volumen y la cuantia de los contratos

(Boyd, 2011; Polacek, 2018 y Swiss Re, 2011).

Activador de indices del sector

Para este activador, una compaifia proporciona una estimacién independiente de las pérdidas a las que el
sponsor se enfrenta. En Estados Unidos, la empresa mas conocida es Property Claim Services, lider en el
servicio de indices para el mercado de los ILS; en Europa, la empresa lider es PERILS AG. Estas empresas
recogen e informan de las pérdidas que sufren las entidades aseguradoras y reaseguradores tras un evento
catastréfico. Para ello, no necesitan los datos reales de los sponsors sino que usan sus propias bases de datos
para estimar la probabilidad de que un bono sea activado. Al proporcionar una estimacién independiente y

transparente se da una mayor seguridad a los inversores (Boyd, 2011; Polacek, 2018; Swiss Re, 2011).

En 2014 Property Claim Services publicé un articulo llamado “Five Index Trigger Benefits for Catastrophe
Bond Sponsors”, donde se exponen las principales ventajas que tienen los activadores de indices del sector

cuando se comparan con los activadores de indemnizacion. Entre dichas ventajas se encuentran:

o Mayor eficiencia: el activador por indice de sector es mas facil de estimar, puesto que usa un solo
estimador, claro y conciso; mientras que, para los activadores por indemnizacion, es necesario recolectar

informacion de diferentes fuentes, lo cual puede causar discrepancias.

e Sencillez del anélisis: para los bonos con activadores por indemnizacion, los inversores deben entender
de antemano las préacticas de los sponsors y obtener informacién sobre la exposicion al riesgo de la
cartera de suscripcién del sponsor. Esto puede ser bastante dificil, sobre todo cuando se trata de
riesgos comerciales complejos. Se crea asi un coste de friccién por costes indirectos, como es el tiempo,
esfuerzo e investigacién. Sin embargo, para los activadores por indices del sector, los inversores no
necesitan tener un conocimiento tan profundo del sponsor. Como consecuencia, muchos inversores

prefieren bonos catastréficos con este tipo de activadores.

e Costes mas bajos: cuando el bono CAT se activa, la liquidacion es méas rapida y suele causar menos

disputas, lo cual se traduce en costes mas bajos.

o Transparencia: mediante el activador por indemnizacion, el sponsor debe publicar informacién confi-
dencial sobre su cartera de pélizas, si bien, con otros activadores, como el paramétrico o el de indice

del sector, esto no es necesario.



Activador paramétrico

Se basa en mediciones de los pardametros de la catdstrofe. Cuando un evento ocurre, se observa si se ha
superado el umbral preestablecido del parametro; de ser asi, se activa la pdliza de forma automatica, y el
pago al sponsor por parte de SPV se hard en unos pocos dias. Asi, por ejemplo, en caso de un terremoto, se
tendrd en cuenta su magnitud por la escala Richter, o la velocidad del viento en caso de un huracin (Boyd,

2011; Polacek, 2018; Swiss Re, 2011).

Los pardmetros que se usan son facilmente medibles y se pueden comunicar de forma rapida. También
es importante que ni el tomador del seguro ni los asegurados puedan influir en estos parametros, pues se
busca evitar el riesgo moral. Este activador se suele usar mayormente para los accidentes meteorolégicos o
accidentes naturales, como son los terremotos, inundaciones, ciclones, tifones, entre otros. Asi, este activador

se puede usar en muchos sectores: aviacién, agricultura, construccién, transporte, etc. (Swiss Re, 2018);

Las principales ventajas de este tipo de activador se pueden resumir en:

e Proceso de pago sencillo y rapido: el activador por indemnizaciones requiere evaluar los costes reales
de los siniestros, lo cual es bastante complejo y lleva mucho tiempo, puesto que a menudo se requiere la
intervencion de peritos; al contrario, mediante los activadores paramétricos el pago del bono se realiza

en apenas unos dias.

o Transparente y objetivo: el pago se basa en una serie de parametros independientemente, que son
verificables e imparciales. Ademads, esta informacién estd disponible poco después de que ocurra el

suceso, siendo la informacién facil de comprender y verificar.

e Sencillo proceso de activacion de los pagos: facil de entender y que reduce los gastos relacionados con

las reclamaciones.

Estos seguros paramétricos van unidos de la mano de los llamados “smart contracts”, donde un programa
informético autoejecuta el contrato cuando una serie de condiciones preestablecidas se cumplen. Este tipo de
contratos usan la tecnologia “blockchain”, que garantiza la seguridad y la transparencia de estas transac-
ciones. Esta tecnologia es cada vez mas popular y conocida gracias a que las criptomonedas, como Bitcoin,

la usan (Sawla, 2018).
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Si bien este tipo de activadores pueden revolucionar el mercado asegurador, también presentan una serie de
desventajas. Una de las mas significativas es que, si el evento no supera una serie de parametros, el bono no
se activa y la entidad aseguradora no recibe ningtin pago. Sin embargo, esto no significa que no haya habido

ninguna pérdida, por lo que la aseguradora sufrird una pérdida econémica (Swiss Re, 2018).

Activador de pérdida modelada

Es similar al activador paramétrico, usando los parametros de una catastrofe, no obstante, estos se introducen
en un modelo de terceros para estimar las pérdidas esperadas a las que el sponsor se tendra que hacer frente;
es decir, en vez de trabajar con los siniestros reales del sponsor, se construye una cartera para utilizarla con
el software de modelizacién de catastrofes, que podra ser similar o no a la cartera de exposicion real del
sponsor. De esta manera, cuando ocurre un evento catastréfico, los pardmetros del mismo se contrastan con
la base de datos de esta nueva cartera. Si las pérdidas modeladas superan un umbral determinado se ejecuta

el bono. El modelo sobre el que se realizan estos calculos debe de estar preespecificado en el contrato.

También cabe destacar que existen activadores hibridos, los cuales combinan diferentes mecanismos tradi-
cionales de activacién de los bonos. De esta forma, se busca reducir el riesgo de base y limitar el riesgo moral

en la transaccion.

Es dificil determinar si un activador es mejor que el otro, los sponsors deben buscar el activador que més
se adecte a sus estrategias de gestién del capital y del riesgo. Todos estos activadores son importantes y
necesarios dado la gran variedad de riesgos catastréficos que los bonos CAT cubren. A la hora de elegir
entre estos activadores, los sponsors deben tener en cuenta tres elementos clave: el riesgo de base (“basis

risk”), el riesgo moral (“moral hazard”) y la transparencia hacia los inversores.

El riesgo de base es el riesgo que aparece ante la posibilidad de que, tras ocurrir un evento catastréfico, los
bonos CAT solo sean activados parcialmente, o no sean activados en absoluto. Asi pues, el sponsor sufrird
una pérdida al no recibir el capital necesario para cubrirlas. Al eliminar este riesgo se elimina la diferencia
entre la cuantia de las pérdidas reales del sponsor y lo que cubre el bono CAT. A pesar de ello, eliminar este
riesgo de base puede provocar un riesgo moral desde el punto de vista del inversor, ya que el sponsor puede

ser menos cauto a la hora de resolver las reclamaciones o suscribir nuevas pdlizas (Boyd, 2011).

En la Figura 3 se puede observar cuéles son los tipos de activadores que fueron mas utilizados en el pasado
2020, observando que el activador por indemnizacion es el mas popular con diferencia entre el resto de los

activadores.
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Figure 3: Capital de riesgo de los bonos CAT por tipo de activacién. (Fuente: elaboracién propia a partir

de los datos del directorio de transacciones de Artemis)

La informacién utilizada en la Figura 3 se puede encontrar en el directorio de transacciones de Artemis,
siendo esta la fuente de informaciéon mas amplia que hay actualmente disponible sobre los bonos catastré-
ficos, productos relacionados con los seguros (ILS) y otras formas alternativas de reaseguro, contando con

informacién de més de 700 emisiones de bonos catastréficos.

La principal razoén por la que las entidades aseguradoras prefieren usar el activador por indemnizacion es
debido a que este garantiza al sponsor que se le pagaran las pérdidas reales a las que se tendra que enfrentar,
por lo que su estrategia de gestién de riesgos serd mas adecuada mediante este activador. Ademds, el
activador por indemnizacién también suele ser el preferido de las aseguradoras, ya que elimina el riesgo de

base.

Tampoco hay que olvidar que verificar las pérdidas reales lleva bastante tiempo, por lo que los bonos CAT
no se podran activar hasta que se verifique que el umbral establecido ha sido superado. Por ende, el sponsor
tardard méas tiempo en recibir el dinero. Normalmente, cuando se usa este método, los bonos CAT tardan
en pagarse entre dos y tres afios desde que ocurre el evento desencadenante. En contraste, cuando se usan
activadores por indices del sector o activadores paramétricos, el tiempo estimado de pago de los bonos CAT

es de tres meses (Polacek, 2018).
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Por otro lado, las reaseguradoras tienden a usar méas los activadores de indices del sector y paramétricos.
Esto se debe a que las reaseguradoras, por lo general, no emiten polizas de seguro, sino que asumen el riesgo
de las pélizas suscritas por otras instituciones. Por tanto, deben esperar a que los suscriptores originales
cuantifiquen sus pérdidas antes de poder cuantificar las suyas, lo cual puede retrasar los pagos. Ademas,
las carteras de las reaseguradoras son mucho méas amplias que las de las aseguradoras, al basarse en una
seleccién mucho mds amplia del sector. Asi, su experiencia de pérdidas suele estar més correlacionada con
las pérdidas del sector. Teniendo en consideracién todos estos factores, los activadores de indice del sector y
paramétricos se ajustan mejor a las caracteristicas de las reaseguradoras, permitiendo evaluar las pérdidas
de forma maés rapida que los activadores por indemnizacién, ademéas de que no se basan en las estimaciones

de pérdidas de aseguradoras individuales (Cummis, 2008).

Por dltimo, se observa que los inversores prefieren los activadores por indice del mercado, ya que reducen
el problema del riesgo moral y maximizan la transparencia de las transacciones. Sin embargo, su nivel de

riesgo de base suele ser méas alto que con el resto de activadores.

En la siguiente grafica se comparan de forma maés visual estos cuatro activadores en base a tres elementos
clave: transparencia, tiempo de respuesta y el riesgo de base. El objetivo es conseguir un equilibrio entre un

riesgo de base bajo y un nivel de transparencia alto.
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Figure 4: Comparacién entre tipo de activadores. (Fuente: elaboracién propia)
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1.3 MERCADO PRIMARIO Y SECUNDARIO

Los bonos catastréficos se negocian tanto en el mercado financiero primario como en el secundario.

Es en el mercado primario donde los bonos son emitidos, con el objetivo de incrementar el capital de los
sponsors para poder hacer frente a las potenciales reclamaciones por siniestros. De esta manera, es el sponsor
el que determina el volumen del contrato. Los inversores compran estos bonos a través del SPV, pujando
por ellos en una subasta. Esta puja se basa en el tamafio del cupén en vez de su precio, como suele ocurrir
con la mayoria de tipos de bonos. Una vez que termina la subasta y el inversor compra el bono, el importe
a pagar corresponde al porcentaje de participacion en relacion al tamano total de dicho bono catastréfico.

Por ende, el cup6n que recibe el inversor se fija en base al importe suscrito (Jonsson, 2014).

Los inversores deben valorar el riesgo al que se enfrentan, cudl es la pérdida esperada, para asi decidir cudl
es el precio razonable a pagar por el bono catastréfico. Otro factor que los inversores deben tener en cuenta
es la liquidez del bono, puesto que si hay pocos inversores interesados en un contrato, el tamano de la prima

puede incrementar.

Por otro lado se encuentra el mercado secundario. La mayoria de este tipo de bonos se suelen negociar en
el mercado extrabursétil, OTC (“over-the-counter”), donde las dos partes interesadas negocian directamente,
fuera del mercado organizado. En este mercado, los cupones de los bonos CAT son fijos y su precio variable,

el cual se vera influenciado por diversos factores.

Uno de los factores clave son los meses del ano, pues hay ciertas catastrofes naturales, como los huracanes o
las inundaciones, que tienden a ocurrir en determinadas estaciones. En consecuencia, los inversores seran mas
reacios a comprar bonos, causando asi una caida en el precio de este tipo de ILS. Otro factor determinante
en el precio de un bono catastréfico es el hecho de si se ha producido o no el evento catastrofico determinado
en el contrato, dado que, una vez que se ha producido dicho evento es practicamente imposible vender el

bono, al haber una alta incertidumbre sobre las pérdidas incurridas por el sponsor.

1.4 VENTAJAS Y DESVENTAJAS FRENTE AL REASEGURO

Como se ha comentado anteriormente, una de las caracteristicas més atractivas de este tipo de ILS es que
operan independientemente de las limitaciones y variables del mercado financiero, lo que permite diversificar
riesgos en un mercado. En 2012, Galeotti et al. llevaron a cabo una investigacién donde no encontraron
correlacién ninguna entre el mercado de valores y el de los bonos CAT, si bien Dieckmann, en 2011, encontré

una correlacién entre ciertas variables del mercado de valores con los rendimientos de los bonos CAT.
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Esto se debe a que cuando ocurre un evento catastréfico importante, como puede ser el huracdn Katrina
en Estados Unidos, toda la economia se ve afectada, influenciando al mercado de valores. De igual forma,
cuando ocurre una crisis financiera que afecta al mercado de valores, debido a la aversion al riesgo de los
inversores, los precios de los bonos catastroficos se ven influenciados. Asi pues, generalmente la diversificacién
es una de las grandes ventajas de los bonos CAT, pero en ciertas ocasiones, el beneficio de la diversificacién

se puede anular, perjudicando a los inversores.

A quienes mds benefician estos bonos son a los sponsors (aseguradoras y reaseguradoras), al ofrecerles una
alternativa al reaseguro tradicional, reduciendo asi sus costes de cubrir los riesgos catastréficos. También
proporcionan capital a las entidades en los momentos que méas lo necesitan, evitando asi que tengan que

declararse insolventes cuando acontece un evento catastréfico de gran envergadura.

Estos bonos CAT también son un gran atractivo para los inversores, puesto que proporcionan un mayor
rendimiento que otros bonos de renta fija o acciones que ofrecen dividendos, debido a los competitivos
cupones que ofrecen. Esto se debe a que, en el caso de que ocurra el evento catastréfico acordado, los
inversores probablemente perderan si no todo, casi todo el capital invertido, aunque este riesgo se compensa
con el corto periodo de vencimiento que tienen estos bonos CAT (Murphy C. B., 2020). Por dltimo, indicar
que la liquidez de este tipo de bonos es menor comparado con otros instrumentos del mercado financiero,

pues la demanda de los bonos CAT no es tan alta (Kasi, 2020).

1.5 EVOLUCION DEL MERCADO

En los dltimos 20 afios el mercado de bonos catastroficos ha pasado de ser una pequena parte del panorama
asegurador, a convertirse en una herramienta clave para la gestiéon de las pérdidas aseguradas para eventos
catastréficos. En la Figura 5, se puede observar el volumen de capital en riesgo emitido cada ano y el
crecimiento del mercado desde la aparicién de los primeros bonos CAT en 1997. Una vez que vencen los

bonos, estos salen del mercado.

Desde el huracdn Andrew de 1992, el cual impulsé la creaciéon de los bonos catastroficos, este mercado ha
crecido de tal manera que se ha convertido en una herramienta clave para que las aseguradoras y reasegu-
radoras se cubran ante los eventos catastroficos. Tres son los principales acontecimientos que han marcado

el crecimiento de este mercado desde 1997 hasta hoy en dia.
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Figure 5: Bonos CAT emitidos e importe pendiente, 1997-2020. (Fuente: elaboracién propia a partir de los

datos del directorio de transacciones de Artemis)

En primer lugar, el huracan Katrina en 2005, el cual supuso un gran cambio en el mercado de los bonos
CAT. Esta ha sido hasta la fecha una de las catdstrofes naturales més costosas a nivel global, dejando a su
paso unas pérdidas aseguradas estimadas en 62.000 millones de ddlares. Tras este evento, los bonos CAT
ganaron importancia, se empezaron a ver como una herramienta necesaria para la diversificacion del riesgo.
Asi, este mercado pasé de mover una media de 1.200 millones de ddlares anuales en 2005 a 4.700 millones

de délares en 2006, y 7.100 millones en 2007 (Artemis, 2021).

El segundo gran acontecimiento fue la crisis econémica de 2008, donde el mercado de los ILS se vio afectado.
Los inversores temieron que las estructuras colaterales de los bonos CAT estuvieran expuestas a un alto
riesgo de crédito debido al colapso de Lehman Brothers. Esto causé que durante los afios 2009 y 2010 se
produjera una disminucién en el total de la emision de este tipo de bonos, hasta que se crearon estructuras
més seguras que minimizaron el riesgo de contrapartida, devolviendo la confianza a los inversores (Hills,

2010).

Tras esta crisis econémica, el mercado de ILS tuvo unos anos de fuerte crecimiento. En 2020, se emitieron
16 millones de dolares, el triple que en 2010. Esto se debi6 principalmente a los bajos tipos de interés, claves
para la entrada de capital no asegurador en el mercado de los bonos catastroficos. Debido a estos bajos tipos
de interés ofrecidos por los bonos del Tesoro y otros bonos corporativos, muchos inversores institucionales

vieron en el mercado de los ILS una buena oportunidad de obtener unos rendimientos superiores. Ademas,
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gracias a las mejoras en la modelizacion de los bonos CAT, los sponsors empezaron a emitir més variedad

de bonos, cubriendo una amplia gama de riesgos (Polacek, 2018).

Aun con la crisis que comenzd en marzo de 2020, debido al Covid-19, este mercado ha mostrado una gran
resiliencia, tras una pequena desaceleracion depués de ocurrir el primer brote de Covid-19, el mercado
rapidamente se recuperd y cerrdé 2020 con los mejores resultados hasta la fecha, alcanzando un total de
16.436 millones de dolares en capital de riesgo de bonos catastréficos emitidos. Este mercado batié récords
cuando el resto de mercados de capitales se vieron gravemente afectados debido a los estragos de la pandemia
y la volatilidad que esta provocé. Siendo esto un indicador clave de que los bonos de catastrofe son una
herramienta clave para el reaseguro y la transferencia de riesgos, puesto que se trata de un mercado con una

baja correlacién con el resto de mercados de capital (Gallin, 2020; Artemis, 2021).

En 2021, Fitch Ratings expuso varias de las razones que explicarian el crecimiento del mercado de los bonos
catastréficos. Entre ellas se encuentra el hecho de que los bonos catastréficos han sufrido pocas pérdidas en
los tltimos anos, comparado con otras estrategias de reaseguro colateralizado, lo que ha mantenido el interés
de los inversores. Ademas, como indica Fitch Ratings, el diseno claro de algunos de los activadores o triggers

que usan los bonos CAT ayudan a atraer a nuevos inversores y a mantener a los existentes (Evans, 2021).

Actualmente, el sector asegurador estd trabajando para expandir los riesgos que cubren estos bonos CAT,
buscando mejorar su modelizacién para asi poder cubrir otros tipos de riesgos, como seria el riesgo por
terrorismo o ciberataques. Por lo tanto, se puede concluir que este mercado seguira teniendo un crecimiento
mas que positivo en el futuro, donde los bonos catastréficos asumirdn un papel mas importante para las
aseguradoras y reaseguradoras, puesto que ya en los dltimos afios estos bonos se han convertido en una

herramienta clave para la transferencia de riesgos (Gallin, 2020).

1.6 CAMBIO CLIMATICO

Otra de las razones clave por las que ha crecido tanto este mercado es debido a que en los ultimos anos
los costes de los desastres naturales se han visto incrementados de forma significativa. En 1988, el Centro
de Investigaciéon sobre Epidemiologia de las Catéastrofes cre6é una base de datos de eventos de emergencia
(EM-DAT), cuyo fin es proporcionar informacién sobre la ocurrencia de eventos catastréficos. Gracias a
esta base de datos, se puede observar cudles son los siniestros mas costosos que han ocurrido en el mundo
(Swiss Re, 2011). En la Figura 6 se puede observar que, en las tltimas décadas, las pérdidas aseguradas por

catastrofes naturales se han visto incrementadas.
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Figure 6: Pérdidas aseguradas por catdstrofes naturales, 1980-2020. (Fuente: elaboracién propia a partir de

los datos del directorio de transacciones de Artemis)

Debido al cambio climatico, se espera que estas cifras empeoren cada afo, ya que cada vez se dan unas
condiciones meteorologicas mas extremas, debido principalmente a los altos niveles de contaminacién, lo que
propician que ocurran desastres naturales cada vez mas graves. En 2020, las pérdidas por desastres naturales
costaron a la industria aseguradora en torno a los 89 mil millones de délares, lo cual supone un incremento
del 40% con respecto a 2019, que cerr6é con un coste de 54 mil millones de délares. Estas cifras inquietan
cuando se comparan con los 8 mil millones de délares de pérdidas causadas por el hombre (“man-made”)
durante el ano 2020. En total, las pérdidas totales ascienden 83 mil millones de délares en 2020, siendo el

quinto afnio mas costoso desde 1970.

Todos estos datos fueron publicados en 2020 por la entidad Swiss Re, una de las principales proveedoras
de seguros, reaseguros y otras formas de transferencia del riesgo basadas en seguros a nivel mundial. Cabe
remarcar que “Swiss Re” informé que estas estimaciones de pérdidas por catastrofes no incluyen los siniestros
relacionados con el Covid-19, dado que la evaluacién de estos siniestros tardard méas tiempo de lo normal en

poder estimarse.

Gracias a los datos publicados por Swiss Re sobre los diferentes siniestros que afectan a las entidades asegu-
radoras, se puede ver que en 2020 los siniestros secundarios representaron un 70% de los siniestros asegurados
por catastrofes naturales, siendo los incendios forestales y las tormentas severas las principales catastrofes
acontecidas. Durante la iltima década, las tormentas severas, conocidas en inglés como “convective storms”,

han causado més de la mitad de las pérdidas totales aseguradas por riesgos secundarios (Bevere, 2021).

18



Los peligros primarios (“primary perils”) se definen como aquellos siniestros que tienen un potencial
de pérdidas mayor, por ende, estan bien controlados y se suelen cubrir mediante modelos de catastrofes.
Los principales riesgos primarios son los terremotos y los ciclones tropicales. Por otro lado, los peligros
secundarios (“secondary perils”) son aquellos que generan pérdidas de menores cuantias. Entre ellos
encontramos siniestros como las inundaciones, el granizo, las tormentas o los incendios forestales (Sinai,

2019).

Al estar los siniestros secundarios relacionados con la meteorologia, el cambio climético afecta a los resultados
de las pérdidas aseguradas. Dado que, a medida que las temperaturas se vuelven més extremas y cambia
la humedad en el aire, se producen mas tormentas y aparecen lluvias méas extremas. Ademads, debido a las

altas temperaturas, se produce un aumento de los siniestros por incendios forestales (Sinai, 2019).

Entre los peligros secundarios méas graves de 2020 se pueden encontrar los incendios que ocurrieron en
Australia, que quemaron en torno a 10 millones de hectareas y que dejaron unas pérdidas aseguradas de més
de 1.000 millones de délares. También Canada experiment6 unas granizadas que dejaron 1.000 millones de
dolares en pérdidas, siendo, hasta la fecha, el evento de granizo més caro del pais. Tampoco podemos olvidar
las inundaciones que ocurrieron en Yagtze, China, en mayo de 2020, cuyas pérdidas aseguradas ascendieron
a 2 mil millones de ddlares, o los graves incendios que ocurrieron en la primavera de 2020 en los estados
de California, Washington y Oregon, en Estados Unidos, aunque sus pérdidas no fueron tan altas como los

incendios forestales que tuvieron lugar en 2018 y 2017 (BBC News, 2020; Swiss Re, 2020).

Aunque los siniestros primarios también fueron significativos, concretamente en 2020, la temporada de hu-
racanes del Atldntico Norte del afio fue una de las més activas, a pesar de que las pérdidas no fueron tan
altas; debido, principalmente, a que estos huracanes golpearon las zonas con méas baja densidad de poblacién

¥y, por tanto, zonas donde no habia grandes sumas de dinero aseguradas (Bevere, 2021).

Los factores subyacentes que influyen en los eventos de peligros primarios y secundarios son, en esencia, los
mismos, donde podemos incluir eventos socioeconémicos y los efectos del cambio climatico. Sin embargo,
mientras que los riesgos primarios estan bien controlados por el sector asegurador y reasegurador, los peligros
secundarios lo estan menos. Esto puede suponer un problema grave, pues como se ha mencionado anterior-
mente, en los ultimos anos se ha producido un crecimiento significativo de los peligros secundarios. Es por
ello que el sector asegurador debe llevar a cabo una reestructuracién para darle una mayor importancia a

estos peligros (Bevere, 2021).
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Dado que los riesgos tienen una naturaleza dinamica, es clave que el andlisis de datos sea prospectivo en
lugar de retrospectivo, para no subestimar la magnitud de las posibles pérdidas actuales y futuras. Para ello,
la elaboracion de modelos de riesgo también debe dejar de depender de las observaciones de datos histéricos,

que pueden no ser una buena representacién de las condiciones actuales (Bevere, 2021).

1.7 PROGRAMA MULTICAT

Debido a los altos costes materiales que los eventos y accidentes catastroficos dejan a su paso, el sistema
de seguros privados no es capaz de hacer frente estas contingencias de forma eficaz. Por ello, son muchos
los gobiernos que se ven responsables de cubrir estos costes ante la incapacidad financiera de las entidades
aseguradoras, como en el caso del accidente nuclear de Fukushima, en 2011, donde las principales pérdidas

fueron cubiertas por el Gobierno de Japén.

Sin embargo, los recursos disponibles de los gobiernos suelen ser insuficientes y requieren unas reservas
demasiado altas que son complicadas de mantener. Ademads, en los paises menos desarrollados o en vias de
desarrollo, donde hay una menor densidad y penetracién de los seguros, la carga financiera resultante de los

eventos catastréficos puede llegar a ser demasiado alta (Shao, 2015).

Con este problema en mente, en 2009 el Banco Mundial lanzé un programa llamado MultiCat, una plataforma
de emisién de bonos para catdstrofes naturales que permite a los gobiernos y otras entidades ptblicas a acceder
a los mercados internacionales de capital para cubrirse ante los eventos catastréficos (Multicat Program -

The World Bank, 2009).

Esta plataforma pionera estd enfocada principalmente a ayudar a los paises en vias de desarrollo a acceder
a coberturas de seguros asequibles para multiples riesgos y regiones a través de los mercados de capital. Asi
pues, mejora las condiciones de acceso a la cobertura para que los gobiernos y otros organismos piiblicos
puedan gestionar mejor el riesgo de catéstrofe, disminuyendo su impacto financiero y econémico. En conse-
cuencia, uno de los principales objetivos del Banco Mundial es lograr unos costes asequibles y eficientes para

sus clientes, reduciendo los costes de transaccién (Multicat Program - The World Bank, 2009).

Se trata ademds de un programa flexible, donde incluye gran variedad de estructuras para la agrupacion de
diferentes riesgos, aprovechando asi la diversificacién. Entre las catastrofes naturales que se pueden asegurar
se encuentran terremotos, inundaciones, tormentas y huracanes, entre otros (Multicat Program- The World

Bank, 2009).
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Meéxico fue el primer pais en usar este programa en octubre de 2009. Debido a la localizacién geografica de
este pais, México, es vulnerable a numerosos riesgos naturales. En 1985, dos terremotos de magnitudes 8 y
7.5 terminaron con la vida de 10.000 personas y derribaron mas de 100.000 viviendas a lo largo del pais. En
el pasado, cuando ocurrian este tipo de siniestros, el Gobierno mexicano se vefa obligado a desviar recursos

presupuestarios para ayudar con la reconstruccién (Mexico MutiCat Bond - GFDRR, 2013).

Asi pues, para evitar este problema, en 1996 el Gobierno creé un fondo para catéstrofes naturales, denominado
FONDEN. De esta manera, se cre6 un fondo presupuestario para el socorro en caso de que ocurra un evento
catastréfico. En 2006, FONDEN emitié un bono catastréfico de 160 millones de délares para transferir el
riesgo sismico de México a los mercados internacionales de capitales, convirtiéndose asi en el primer bono

CAT emitido por un Estado. Este bono fue denominado CatMex (Mexico MutiCat Bond - GFDRR, 2013).

Tras el vencimiento de este CatMex en 2009, México decidié diversificar atin méas su cobertura agrupando
multiples riesgos en multiples regiones, emitiendo un bono CAT con el recién creado Programa MultiCat del
Banco Mundial, el cual permite cubrir varios riesgos en varias areas geograficas con bajos costes. Este bono
tenia un vencimiento de tres anos, por lo que en 2012 emitieron otro bono catastréfico por un total de 315
millones de délares, que cubre dos regiones adicionales, sumando asf un total de 5 regiones (Mexico MutiCat

Bond - GFDRR, 2013).

Gracias a estos bonos, México transfiri6 un pool o consorcio de riesgo de catastrofe por primera vez al
mercado financiero, reduciendo asi la presién sobre los presupuestos publicos, pues ahora pueden asegurar
la financiacién de los costes antes de que se produzca el evento catastrofico. Esto supone un ejemplo clave
para otros paises emergentes, siendo una muestra de que, mediante los bonos catastroficos, se puede evitar
la necesidad de tener que acumular excesivas reservas presupuestarias para protegerse ante futuros desastres

naturales (Mexico MutiCat Bond - GFDRR, 2013).
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CAPITULO II: ENERGIA NUCLEAR

2.1 INTRODUCCION

El rapido crecimiento de la poblacién y de la economia mundial, unido a la rdpida urbanizacién, crea un
aumento en la demanda de la energia. En los tltimos anos la cantidad de personas sin acceso a la electricidad
ha caido significativamente, solo un 11% de la poblacién no tiene acceso. Esto crea nuevos desafios, puesto
que se busca satisfacer esta nueva demanda sin aumentar las emisiones de gases de efecto invernadero que

afectan al medioambiente (Nuclear Energy and Sustainable Development- World Nuclear Association, 2020).

La Organizaciéon Mundial de la Salud (OMS) estim6 en 2020 que alrededor de siete millones de personas
mueren de forma prematura debido a la contaminacién del aire, siendo una de las principales causas de
esta contaminacion las fuentes industriales para la generacién de energia (Nuclear Energy and Sustainable
Development- World Nuclear Association, 2020). Es por esta razén que es clave impulsar energfas limpias
que permitan un desarrollo sostenible, es decir que se pueda satisfacer las necesidades del presente sin

comprometer la capacidad de satisfacer las necesidades de las generaciones futuras.

Hay una clara necesidad de cambiar la forma en la que se genera la electricidad, tanto para satisfacer la nueva
demanda de los paises en vias de desarrollo como para dejar de usar los combustibles fésiles, principalmente
el carbén, el cual es altamente contaminante. A pesar de los intentos de fomentar el uso de fuentes renovables
de energia, en los ultimos 10 anos apenas ha habido cambios significativos, como se puede observar en la
Figura 7. En la actualidad, alrededor del 60% de la generacién de electricidad procede de combustibles
fosiles, como el carbdn, petrdleo y gases como el gas natural; del 40% restante, un 20% es energfa nuclear y

el otro 20% es de fuentes de energfa renovables (EIA, 2021).

En 2019, la Agencia Internacional de la Energfa (AIE) de la OCDE, publicé un informe donde se argumentaba
que la energia nuclear es un sistema energético limpio. A diferencia de los combustibles tradicionales fésiles,
como puede ser el carbdn, la energia nuclear no produce emisiones de efecto invernadero como el metano o
el CO;. La energia nuclear es la segunda mayor fuente de produccién de electricidad con bajas emisiones de

carbono, después de la energia hidroeléctrica.

Aunque las plantas nucleares son caras de construir, una ventaja de este tipo de energia es que el fun-
cionamiento de una central nuclear es mas barato que el de otras fuentes de energia, como el carbén o el gas,
incluso cuando se tienen en cuenta otros gastos como el de la gestion y eliminacion de residuos radiactivos.
Se estima que las centrales son entre un 50% y 66% més baratas de mantener que una central de carbén, y

entre un 80% y un 85% méds baratas que las centrales de gas (Unwin, 2019).
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Figure 7: Produccién mundial de electricidad por fuentes, 1990-2020. (Fuente: elaboracién propia a partir

de los datos de TEA)

El Departamento de Energia de Estados Unidos (DOE) estima que, para sustituir una central nuclear de
1GW (gigavatio), se necesitarian 2GW de carbén, y entre 3GW y 4GW de otras fuentes renovables para
poder generar la misma cantidad de energia (Unwin, 2019). Asi, esta energfa es clave para los paises en vias
de desarrollo, pues para conseguir una industria fuerte, y continuar su desarrollo econémico, es necesario que

estos paises tengan un suministro de electricidad disponible las 24 horas del dia, los 7 dias de la semana.

Por todas estas razones, se le quiere dar un papel mas importante a la energia nuclear. Es en los paises en vias
de desarrollo donde la energia nuclear esta creciendo a un ritmo mas rapido; gran parte de este crecimiento
se estd produciendo y se producird en China e India. Se espera que China supere en 2023 a EEUU en la
cantidad de energia nuclear que genera, aunque otros pafses como Emiratos Arabes, Turquia y Bangladesh
estan construyendo sus primeros reactores, asi como otros muchos pafses en Africa, para poder asi cubrir
sus crecientes necesidades de electricidad (World Energy Needs and Nuclear Power - World Nuclear News,

2020).
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El suministro mundial de electricidad generado por plantas nucleares estd liderado por EEUU, Francia y
China, siendo 31 los paises del mundo que tienen centrales nucleares operativas, como se puede ver en la
Figura 8. Aunque gracias a las redes de transmisién regionales, muchos més paises usan energia generada
por la energia nuclear, como por ejemplo Italia y Dinamarca, que importan esta energia, la cual representa

en torno a un 10% de la electricidad total que consumen.

Otros: 25.15%

Espaiia: 1.41% Francia: 11.47%
Ucrania: 3.02%
Reino Unido: 3.02%
Canada: 3.82%

F China: 9.46%
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Figure 8: Plantas nucleares por paises. (Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de Statista)

Es en estos paises, con economias més desarrolladas, fundamentalmente Europa y Norte América, donde se
estan llevando a cabo politicas que apuestan mas por otro tipo de energias y buscan acabar con la energia
nuclear. Esto se debe principalmente a las presiones de la poblacién a cerrar las centrales nucleares por el
potencial peligro que presentan y a los riesgos asociados con los residuos radioactivos (Nuclear Energy and

Sustainable Development - World Nuclear Association, 2020; IEA, 2019).

Hoy en dia, en Espana solo se encuentran 5 centrales nucleares en activo, con un total de siete reactores, sin
embargo, han llegado a haber en Espania hasta 17 centrales nucleares. Hasta el 2011 habia una moratoria
por la que se prohibia la construccién de nuevas centrales nucleares. Aunque, en 2011 el Senado, debido al
cambio climéatico, aprueba la Ley de Economia Sostenible, por la que se amplia la vida til de las centrales

nucleares mas alld de 50 anos, siempre y cuando asi lo apruebe el Consejo de Seguridad Nuclear (Méndez,

2011).
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2.2 PRINCIPALES USOS

El uso de la energia nuclear proporciona una energia limpia y ademéas asequible para los paises en vias de
desarrollo. No obstante, la tecnologia nuclear no solo se usa para el suministro de energia con bajas emisiones,
sino que tiene multiples aplicaciones, fundamentales y que tienen una importante presencia en nuestra vida
cotidiana. Entre las aplicaciones méas conocidas encontramos la medicina o agricultura, pero hay muchas
otras. A continuacién, se muestran varias de las aplicaciones més relevantes de la tecnologia nuclear (The

Many Uses of Nuclear Technology- World Nuclear Association, 2021):

« Radioisétopos: alrededor 220 reactores localizados en més de 50 paises se usan para la investigacion y

formacion, donde muchos de ellos se usan para producir isétopos médicos e industriales.

e Agricultura: las semillas se exponen a radiacién para provocar mutaciones para reforzar y acelerar el
proceso natural de mutacién genética espontdnea. HEstas mutaciones ademads requieren menos fertil-

izantes e insecticidas.

o Fertilizantes: También se puedes usar los is6topos anteriormente mencionados en la agricultura, pues
permiten determinar qué cantidades de fertilizante hay que usar en cada planta. De esta manera,
se hace una mejor gestion de los fertilizantes que, de no ser usados correctamente, dafian el medio

ambiente.

o Insecticidas: mediante la radiacion se puede controlar la poblacién de insectos gracias a la esterilizacién

mediante radiacion.

e Comida: la tecnologia nuclear también se usa para irradiar alimentos para eliminar bacterias que
pueden transmitir enfermedades. Mas de 60 paises tienen normas que obligan el uso de la irradiaciéon

para los productos alimentarios.

e Medicina: el uso de las radiaciones y los radioisétopos en la medicina es cada vez méas extendido.
En los paises desarrollados, cada ano una de cada cincuenta personas usa la medicina nuclear para
el diagndstico de enfermedades. También se usa para la terapia y el tratamiento de diversos tipos de

afecciones médicas.

o Transporte: este tipo de energia es especialmente 1til para los buques que se encuentran largos periodos
de tiempo en el mar sin posibilidad de repostar. También se usa la energia nuclear para submarinos,
rompehielos y portaaviones. Asimismo, la misién espacial de Galileo a Jupiter y la de New Horizon a
Plutén usaron generadores térmicos radioisdétopos, puesto que por el calor que generan por la desin-
tegracion de las fuentes radiactivas, normalmente plutonio-238, se genera mas electricidad que con

paneles solares.
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o Industria: la energia nuclear también es usada en la industria con diferentes propodsitos. Se usa para la
desalinizacién del agua, para explosiones nucleares con fines de ingenieria civil y como fuente de calor
para diversas aplicaciones como la produccién y refinado del petrdleo, entre otros. Ademds, a través

de las sondas nucleares se puede llegar a determinar la quimica y la fisica de los suelos.

Todas estas aplicaciones ya tienen una gran importancia en nuestras vidas, y en el futuro se espera que cobren
aun mas relevancia gracias a las numerosas investigaciones que se realizan para aumentar las posibilidades
que brinda esta tecnologia. Una de las investigaciones maés relevantes hoy en dia es la fusiéon nuclear que, a
diferencia de la fisién nuclear, método tradicional usado por las centrales nucleares, busca unir los ntucleos
de los dtomos en vez de separarlos (Guias Juridicas, 2021). Es este segundo método de fusién nuclear, que

en los ultimos anos esta siendo estudiado y desarrollado.

Precisamente es en China donde, en mayo de 2021, el reactor Tokamak llegb a alcanzar una temperatura de
120 millones de grados centigrados en el plasma. Este “Sol artificial” es uno de los proyectos que buscan crear
reactores de fusion, siendo esta la manera en la que el Sol genera electricidad. Asi pues, se podra generar
energia limpia, libre de CO2, ademés de producir una cantidad mucho mas limitada de residuos radiactivos,
por lo que promete ser una energia segura y econémica. Podra generar asimismo energia de forma ilimitada,
proporcionandola bajo demanda, siempre que sea necesaria. Esto supone una gran ventaja respecto a las

energias renovables, las cuales son intermitentes (Pastor, 2021).

Siguiendo esta linea, para 2025 se espera concluir la construcciéon de un reactor termonuclear experimental
ITER (International Thermonuclear Experimental Reactor) en la localidad francesa de Adarache. Este
proyecto ha sido financiado y liderado por EUROfusion, consorcio de instituciones nacionales de investigacién
pertenecientes a la Unién Europea, cuyo principal objetivo es demostrar que mediante la fusiéon de hidrégeno

se puede crear y controlar energia (Europapress, 2021).

EUROfusion, formado por 28 paises, ha acordado localizar uno de los cinco Centros de Computacién Avan-
zada en Barcelona, Espafia. Este centro, llamado “Supercomputing Center - Centro Nacional de Supercom-
putacién (BSC-CNS)”, comenzard a funcionar en julio de 2021, cuyos cientificos experimentales ayudaran a

acelerar la llegada de la energfa de fusién (La Vanguardia, 2021).

También en Culham, Inglaterra, se espera que para 2025 se finalice la construccién de una planta de de-
mostracién de fusiéon nuclear, financiada por el fundador de Amazon, Jeff Bezos. Esta instalacién no tiene
fines comerciales, si no de investigacion. Como el caso de la planta de Tokamak en China, e ITER, en

Francia, esta planta busca estudiar el proceso de fusiéon (McGrath, 2021).
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Estados Unidos tampoco se queda atras, Bill Gates, fundador de Microsoft, junto con Warren Buffet, mul-
timillonario inversor, comenzaran la construccién en Wyoming, Estados Unidos, de una central nuclear de
Natrium, cuyos reactores nucleares son mas seguros que los de las tradicionales centrales nucleares. Este
proyecto cuenta con una inversion de mas de mil millones de délares y se prevé que abastecerd de electricidad
a unos 400 mil hogares. Buscan también asi potenciar la energia nuclear como un tipo de energia limpia y
respetuosa con el medio ambiente (Pilot Natrium plant to be built in Wyoming - World Nuclear News, 2021;

El Economista, 2021).

2.3. PELIGROS

Aunque son muchos los usos y los beneficios que nos brinda la energia nuclear, no podemos olvidar los
peligros que este tipo de energia trae consigo; a pesar de que desde su descubrimiento nos ha otorgado

muchas comodidades, también ha provocado grandes tragedias.

En la Figura 9 se observa que los costes materiales de los accidentes nucleares superan a los de otro tipo de
fuentes de energia. Pese a todo, la energia nuclear es una de las energias que menos accidentes graves causa
al ano, principalmente si se compara con combustibles fosiles, como el gas y el petrdleo, como se puede ver

en la Figura 10.

Paises pertenecientes a | Paises no pertenecientes
ENERGIAS la OCDE ala OCDE
Accidentes |Fatalidades|Accidentes | Fatalidades
Carbon 87 2259 1604 33974
Petroleo 187 3492 358 19516
Gas Natural 109 1258 78 1556
Hidro 1 14 12 30007
Nuclear 0 0 1 31
Biocombustible 0 0 0 0
Biogés 0 0 2 18
Geotérmica 0 0 1 21

Figure 9: Accidentes graves a partir de 5 fatalidades, diferenciados por tipo de energia, 1970-2008. (Fuente:
elaboracién propia a partir de la base de datos de Burgherr et al., 2010)

Cuando pensamos en los peligros de la energia nuclear solemos pensar en los accidentes de Chernébil o
Fukushima, sin embargo, hay muchos otros accidentes que pueden ocurrir en una central nuclear. De acuerdo

con el International Nuclear Event Scale (INES), los eventos catastréficos se pueden clasificar en 7 niveles.
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Figure 10: Dafios materiales por accidentes causados por fuentes de energia, expresado en miles de millones

de dolares, 1970-2007. (Fuente: elaboracién propia a partir de la base de datos de Sovacool et al, 2008)

Esta escala es logaritmica, por lo que la gravedad de un evento es alrededor de 10 veces mayor por cada
aumento que hay de nivel. Para considerar la gravedad de un evento se considera tanto en el impacto
que tiene sobre las personas como en el medio ambiente, ademés del impacto en las barreras y el control

radiolégico, y en la defensa en profundidad.

Los niveles del 1 al 3 son incidentes, que engloban, entre otros, huelgas o fallos en los sistemas de seguridad.
Del nivel 4 al 6 son accidentes, que incluyen aquellos sucesos que tienen un impacto tanto dentro como fuera
de la planta nuclear, como por ejemplo, el fallo de una de las maquinas principales o el vertido de material
radioactivo. Por ltimo, el nivel 7 engloba accidentes graves, como el fallo de un reactor nuclear, el cual tiene
efectos adversos en el medio ambiente y en la salud de los habitantes. Un ejemplo claro de un accidente de

nivel 7 seria el desastre nuclear de Fukushima, que se produjo en marzo de 2011, o el de Cherndbil, en 1986.

Para determinar a qué nivel pertenece cada incidente o accidente nuclear se siguen una serie de pautas: los
efectos dentro de las instalaciones, los efectos fuera de las instalaciones, y la defensa en la degradaciéon de
profundidad. En la Figura 12 se especifican estos criterios a seguir. Remarcar que esta calificacién no es lo
suficientemente precisa, por lo que en ocasiones es dificil determinar en qué nivel en concreto se debe situar

cada incidente o accidente.
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Nivel 7. Accidente grave

Nivel 6. Accidente
importante

>— Accidente

Nivel 5. Accidente con
consecuencias de mayor
alcance

Nivel 4. Accidente con
|[|_ consecuencias de alcance

local

S
Nivel 3. Incidente ™
importante:

Nivel 2. Incidente } Incidente

Figure 11: Representacién piramidal de la escala INES. (Fuente: elaboracién propia a partir de los datos del

INES)

También se observa que una de las principales preocupaciones relacionadas con este tipo de energia es la
creacion de residuos radiactivos. Debido a que estos materiales son altamente peligrosos ya que atn son
radiactivos, pudiendo afectar al medio ambiente y a la salud de los humanos incluso durante miles de anos.
Aunque la normativa dicta cémo se deben manipular, transportar, almacenar y eliminar este tipo de residuos

para evitar accidentes, en ocasiones estos ocurren (Consejo de Seguridad Nacional).

Los residuos radiactivos siguen una clasificacién donde se separa entre residuos de alta y baja actividad,
puesto que la radiactividad de estos residuos puede variar desde niveles que no son casi daninos a residuos
como el uranio, que son altamente peligrosos. Normalmente, los residuos se suelen almacenar temporalmente
antes de eliminarse, al reducirse la radiacién de estos residuos con el tiempo y, de esta manera, se reducen
las posibles dosis de radiacién que reciben los trabajadores que transportan y manipulan estos residuos. Los
componentes del combustible que se usan para poner en funcionamiento los reactores también son altamente

radiactivos, por lo que deben ser manejados con cautela (Consejo de Seguridad Nacional).

A la hora de cerrar una central nuclear, también se debe de seguir un detallado proceso para desmantelar
los reactores y todo el equipo que se ha vuelto radiactivos, ademéas de haber unas normas estrictas que rigen
el desmantelamiento de las centrales nucleares, que implican la limpieza de los sistemas y estructuras de las
centrales contaminadas radiactivamente y la eliminacién del combustible radiactivo (Consejo de Seguridad

Nacional).

Como se puede ver, son muchos los riesgos que las centrales nucleares traen consigo, pues, a pesar de que

hay un estricto protocolo para evitar los accidentes, es inevitable que estos ocurran.
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IMPACTO

Personas y medio ambiente

Barreras radioldgicas y control

Defensa en profundidad

NIVEL 7

- Liberacion grave de material radiactivo
con efectos en la salud y el medio
ambiente; requiere la aplicacion de
contramedidas.

-Liberacion grave de material radiactivo,

NIVEL 6 |Probablemente requiera la aplicacion de
contramedidas.
- Liberacién grave de material - Datlos graves en el nucleo del reactor.
radiactivo, probablemente requiera la - Liberacion grave de material
aplicacion de algunas contramedidas.  |radioactivo dentro de una instalacion,
NIVEL'S |_Varias muertes por radiacion. provocando una alta probabilidad de
exposicion al publico; puede derivar en
un accidente grave o un incendio.
- Liberacion menor de material - Dafios en el combustible que dan lugar
radiactivo, no es necesario la apliaciéon |a una liberacion superior al 0,1% del
de contramedidas, salvo los controles inventario del nucleo.
alimentarios locales. - Liberacion de cantidades significativas
NIVEL 4 |_ A1 menos una muerte por radiacion.  |de material radiactivo dentro de una
instalacién; provocando una alta
probabilidad de exposicion significativa
del publico.
- Exposicion diez veces superior al - Exposicion de mas de 1 Sv/h en la zona |- Casi accidente en una central nuclear.
limite anual reglamentario para los de trabajo. - Pérdida o robo de una fuente
trabajadores. - Contamizacion grave de una zonano |radioactiva sellada.
NIVEL 3| g tectos no letales de la radiacion. disefiada para ello, con probabilidad baja |- Entrega errénea de una fuente
de que afecte al publico. radioactiva sellada, sin procedimientos
adecuados para manejarla.
- Exposicién a un miembro del publico |- Niveles de radiacion en un drea de - Fallos significativos en la seguridad,
superior a 10mSv. operacion de mas de 50 mSv/h. pero sin consecuencias reales.
NIVEL 2 |- Exposicién de un trabajador por - Contamizacidn significativa dentro de |- Embalaje inadecuado de una fuente
encima del limites anual reglamentarios. |la instalacién en una zona no disefiada  |radioactiva sellada.
para ello.
- Sobreexposicion a un miembro del
publico por encima del limite anual
reglamentarios.
NIVEL 1 - Problemas menores en los componentes

de seguridad con una defensa
significativa restante.

- Pérdida o robo de una fuente de baja
radioactividad.

Figure 12: Descripcién general de los niveles INES. (Fuente: elaboracién propia a partir de los datos del

INES)
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A continuacién, se presentan siete de los accidentes nucleares mas importantes de la historia, empezando por

aquellos accidentes clasificados con magnitudes més bajas en la escala del INES (Nabalia Energia, 2018):

1. Accidente de Tokaimura: en 1999, una planta de reciclaje de combustible nuclear 2 personas murieron
y mas de 49 sufrieron danos de diferentes gravedades. Esto fue debido a una negligencia laboral, que
causO que numerosas personas estuvieran expuestas a la radioactividad. Este accidente fue clasificado

con una magnitud de nivel 4 en la escala del INES.

2. Accidente radiolégico de Goiania: ocurrié en Brasil, en septiembre de 1987. Una fuente radioactiva
médica, que ya no se encontraba en uso, fue robada de un hospital abandonado. Este accidente se cobr6
la vida de 4 personas y 249 sufrieron consecuencias a causa de la radioactividad. Tuvo una magnitud,

segun la escala del INES, de nivel 5.

3. Incendio de Windscale: tuvo lugar en octubre de 1957, en una instalacién nuclear de fines militares lo-
calizada en Inglaterra. Debido a este incendio se emitieron grandes cantidades de productos radiactivos

al exterior. Este accidente tuvo una magnitud de nivel 5 segin la escala del INES.

4. Accidente de Three Mile Island: ocurri6 en Estados Unidos, en marzo de 1979. Una central nuclear
localizada al noreste del pais tuvo una fuga de gases de altos niveles de radioactividad. También este

accidente tuvo una magnitud de nivel 5 en la escala del INES.

5. Accidente de Kyshtym: tuvo lugar en septiembre de 1957, en una planta de produccién de plutonio
en Rusia. Este accidente tuvo una magnitud de nivel 6 y ocasion6 una alta contaminacién radiolégica

por todo el rio Obs que llegb hasta el Océano Artico.

6. Accidente de Chernébil: no podemos completar esta lista sin incluir este accidente, considerado como
uno de los mayores desastres medioambientales y que alcanz6 el maximo nivel de la escala del INES.
Este accidente tuvo lugar en abril de 1986, en Ucrania, donde uno de los reactores sufrié un sobre-
calentamiento. Este accidente costé la vida a dos personas, aunque posteriormente moririan 29 mas

debido a la radiacion.

7. Accidente de Fukushima I: tras el terremoto y el tsunami que tuvieron lugar en marzo de 2011 en
Japén, ocurrieron varias explosiones en los reactores nucleares, lo que causé otro de los accidentes mas

graves hasta ahora vistos. Tuvo una valoracién de nivel 7 de magnitud en la escala del INES.

Maés recientemente, en este ano 2021, varias preocupantes noticias han ocupado titulares. El 13 de abril de
2021, Japén aprob6 un plan para liberar al mar un millén de toneladas de agua contaminada, abriendo un
agitado debate internacional, al haberse usado esta agua durante los ultimos afios para enfriar los reactores,

cuyos sistemas de enfriamiento fueron dafiados durante el accidente de Fukushima (BBC, 2021).
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Aunque TAEA (International Atomic Energy Agency) defiende este plan, argumentando que es similar a
cualquier otra liberacion de aguas residuales que realizan plantas por todo el mundo, tanto Corea del Sur
como China y el grupo medioambiental Greenpeace, se encuentran en total oposicién con este plan. Si bien
esta agua ha sido sometida a un tratamiento para eliminar la mayor parte de la radioactividad, esta ain
contiene elementos daninos, como es el tritio. A pesar de que la radiacién de tritio solo es danina si se

consume en grandes cantidades, su radiacién puede ser ingerida a través de los peces (BBC, 2021).

También recientemente, en junio de 2021, la compania francesa Framatome advirtié que China estaba subi-
endo los limites detectables de radiaciéon para asi evitar tener que cerrar la central nuclear de Taishan, ya
que algunas barras de uno de los reactores se danaron, causando una liberacién controlada de gases. Sin

embargo, hay discrepancias sobre si la seguridad de la central estd garantizada o no (Perfil, 2021).

Aunque se han enumerado los accidentes nucleares mas notorios que se han producido hasta la fecha, en
la Figura 13 se pueden observar los quince accidentes mas costosos en la historia de la energia nuclear.
Cabe también mencionar que las instalaciones nucleares requieren inversiones millonarias para su correcta
construccién y mantenimiento, por lo que al ocurrir un accidente nuclear grave estas instalaciones suelen

quedar inservibles. Por tanto, estos costes también son un factor clave a tener en cuenta.

- COSTE (Miles de
LUGAR ANO Millones de $)
Chernobyl Ucrania 1986 259
Fukushima Japén 2011 166
Tsuruga Japén 1995 15.5
Three Mile Island | Pensilvania, EEUU 1979 11
Beloyarsk Rusia 1977 3.5
Sellafield Reino Unido 1969 2.5
Athens Alabama, EEUU 1985 2.1
Jaslovske Bohunice Eslovaquia 1977 2
Sellafield Reino Unido 1968 1.9
Sellafield Reino Unido 1971 1.3
Plymouth Massachusetts, EEUU| 1986 1.2
Chapelcross Reino Unido 1967 1.1
Chernobyl Ucrania 1982 1.1
Pickering Canada 1983 1
Sellafield Reino Unido 1973 1

Figure 13: Los 15 accidentes nucleares mas costosos. (Fuente: elaboracién propia a partir de la base de

datos de Sovacool et al., 2017)

Tras tener en cuenta el grave impacto humano y material que puede llegar a tener un accidente nuclear, nos

llegamos a replantear si todas las ventajas que nos aporta la tecnologia nuclear compensan los riesgos.
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En Espana también han ocurrido accidentes nucleares, aunque si bien no fueron tan graves como para ser
clasificados como nivel 7 en la escala del INES, algunos de ellos son importantes de mencionar debido a
su relevancia. En la central nuclear de Ascd, en Tarragona, se liberaron sin control particulas que eran
altamente radiactivas a la atmésfera. Esto ocurrié entre noviembre de 2007 y enero de 2008, durante todo
este tiempo la central intenté ocultar este problema, por lo que se desconoce la cantidad exacta de material

radiactivo que fue liberado (Accidentes - Greenpeace, 2017).

También en Tarragona, en la central nuclear de Vandell6s I, en 1989, se produjo un incendio cuando la
instalacién se encontraba en pleno funcionamiento. A consecuencia del mismo, uno de los reactores sufrié
un sobrecalentamiento que estuvo a punto de acabar en una grave catastrofe, por fortuna pudieron apagar
el incendio a tiempo. Tras este incidente hubo un gran revuelo mediatico, donde tras una lucha social se

acabd por cerrar esta central nuclear.

Aunque Espana esté clasificada como un pais con riesgo sismico “bajo”, varios han sido los terremotos que
han obtenido una clasificacién alta en la escala sismolégica de Richter, como se puede ver en la Figura 14
(Instituto Geografico Nacional, 2021). Por esta razén, a la hora de decidir el emplazamiento de las centrales
nucleares, se consideran los riesgos sismicos, ademds de seguir una normativa de seguridad disenada para
evitar accidentes debido a terremotos y otros fenémenos naturales que puedan acontecer. No obstante, estas
medidas no son suficientes, pues muchas centrales nucleares en Espana, como la de Cofrentes, Asco, Almaraz
o Santa Maria de Garona, no son capaces de resistir un terremoto con una aceleraciéon horizontal de 0.3g

(Justicia Climética - Amigos de la Tierra, 2011).

La aceleracién sismica es una medida popular utilizada para los terremotos. A diferencia de la escala Ritcher
o la escala de magnitud de momento, esta no mide la energia total que liberal el terremoto, por lo que es
una medida de intensidad y no de magnitud. Esta medida se suele usar en la ingenieria para establecer

normativas a la hora de la construccién de infraestructuras y edificaciones (Carazo, N. 2012).

En el caso de la central nuclear de Almardz y de Asco, ademds, no hay un sistema que monitorice los
terremotos, por lo que hay un alto riesgo de un terremoto cause una inundacién por la rotura en una de
las presas que se encuentran rio arriba, lo cual causaria un corte en el suministro eléctrico causando graves
problemas. De igual forma, la central nuclear de Trillo, en caso de terremoto, es vulnerable a una inundacién
interna, que causaria graves problemas debido a la falta de medidas que hay para reducir las cantidades de
hidrégeno explosivo que se encuentran en el reactor (Justicia Climética - Amigos de la Tierra, 2011). Se
puede concluir asi que las centrales nucleares espanolas no estan disenadas para soportar terremotos de altas

magnitudes, lo cual supone un grave problema.
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Fecha | Magnitud Localizacion

2015 52¢g Ossa de Montiel (Albacete)
2011 37¢g Lorca (R. de Murcia)
2007 51g Pedro Mufioz (Ciudad Real)
2006 41¢g Escopete (Guadalajara)

Figure 14: Aceleracion vertical de terremotos en el territorio espanol. (Fuente: elaboracién propia a partir

de los datos del INE)

Varios movimientos sismicos se han localizado cerca de las centrales nucleares de Zorita y de Trillo, localizadas
en la provincia de Guadalajara, aunque no se han detectado danos, hay un claro problema de seguridad.
También se han detectado seismos en la zona de Cuenca, donde se habia decidido construir un almacén
temporal centralizado (ATC) para residuos nucleares, el cual fue muy polémico por no realizar un estudio
detallado sobre la sismologia de la zona. Actualmente este proyecto se encuentra paralizado debido a que
los técnicos del Consejo de Seguridad Nuclear pusieron en duda la idoneidad de estos suelos, decidiendo

finalmente suspender la tramitacién de los permisos en 2018 (Cadena Ser, 2018).

Por todo ello, muchas organizaciones medioambientales, como la CEAN, Coordinadora Estatal Antinuclear,
abogan por cerrar progresivamente las plantas nucleares, ya que consideran que la energia nuclear es insegura,
insostenible y prescindible (Justicia Climética - Amigos de la Tierra, 2011). En las tltimas décadas la energia
nuclear ha ido perdiendo cada vez mds peso en Espana. En los periodos de mayor auge, un 50% de la
electricidad que se consumia en Espafia era producida mediante energia nuclear; hoy en dia solo representa
un 20%. El Gobierno poco a poco ha ido apostando por cerrar las centrales nucleares que tuvieran una vida

superior a los 40 afios (Cadena Ser, 2018).

2.4 LEGISLACION

Desde que las primeras centrales nucleares empezaron a abrir, el uso de este tipo de energia ha sido con-
trovertido. En Espana, el ejército empieza a llevar a cabo los primeros estudios e investigaciones durante
el régimen franquista, y en 1969 abre la primera central nuclear en Espana, situada junto al rio Tajo en
Almonacid de Zorita, provincia de Guadalajara. Con la aparicién de este nuevo tipo de energia se empiezan

a plantear nuevos problemas.
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Debido a que los riesgos nucleares tienen el potencial de ser riesgos catastroficos, pues los danos a la salud
de las personas y al medio ambiente pueden ser muy graves y duraderos en el tiempo, es necesario crear un

nuevo régimen juridico que regule la materia nuclear.

Dado que las medidas preventivas de seguridad no pueden eliminar en absoluto el riesgo de utilizar tecnologia
nuclear, se considera necesario establecer una serie de normas que garanticen la proteccién financiera al
publico, pero a su misma vez, que la industria nuclear no estuviera expuesta a una excesiva carga de
responsabilidad por el riesgo de poder verse acosadas por excesivos pleitos judiciales (Boulanenkov et al.,

1988).

La primera legislacién que se promulgé fue en Estados Unidos, en 1957, con la Ley Price-Anderson, y
posteriormente a nivel internacional surgié en Europa el Convenio de Paris sobre Responsabilidad
Civil por Energia Nuclear de 29 de julio de 1960, firmado por la mayoria de los paises de la actual
OCDE, y el Convenio de Bruselas de 31 de enero de 1963 (Boulanenkov et al., 1988). Cabe destacar que
la elaboracion de estos convenios fue gracias a los estudios de la organizaciéon del Centro de Estudios del

Riesgo Atémico (CERA) (MITECO- Responsabilidad civil por dafios nucleares, 2021).

El régimen juridico internacional de la responsabilidad civil por dafios nucleares, establecido en la Conven-
cion de Viena sobre Responsabilidad Civil por Danos Nucleares, en 1977, se refleja en gran medida
en el Convenio de Paris sobre Responsabilidad Civil en Materia de Energia Nuclear, depositado
en la Secretarfa General de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE). Sin
embargo, las Partes Contratantes del Convenio de Paris no son Partes de la Convencién de Viena y viceversa.
Los objetivos de estos regimenes son claros: por un lado buscan proteger a las victimas de los accidentes
nucleares garantizando la obtencién de una indemnizacion equitativa y rapida, y por otro lado buscan pro-
teger a la industria nuclear, conformada por la explotacién, fabricacién y transporte, de las incertidumbres
respecto las responsabilidades a las que hacen frente conforme al derecho consuetudinario (Boulanenkov et

al., 1988).

Los fundamentos de estos dos regimenes son comunes y se mantienen hasta nuestros dias (Boulanenkov V.

y Brads B., 1988):

e Responsabilidad estricta del explotador: para facilitar los litigios a las victimas de las reclamaciones
se determina que el explotador de la instalacién nuclear es el nico responsable ante los incidentes
que ocurran en ella. Los proveedores asi quedan libres de responsabilidad, aunque ellos hayan sido los

causantes del accidente.
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e Limitacion de la responsabilidad: se limitan los importes a los que son responsables los explotadores
de las instalaciones nucleares. También se limita el tiempo. Maés adelante se explica este asunto en

mas profundidad.

o Garantia financiera obligatoria: los exportadores estan obligados a cubrir sus responsabilidades medi-

ante seguros o garantias financieras.

e No discriminacién: no se puede discriminar en base a la nacionalidad o domicilio a las victimas.

Aunque el Convenio de Paris y el de Viena tienen los mismos fundamentos, las Partes Contratantes de ambos
no eran las mismas. En un principio se esperaba que los paises que habian firmado el Convenio de Paris
también se adhiriesen al de Viena, pero esto no llegd a ocurrir, ocasionando una serie de problemas. Al estar
aplicando ambos Convenios pueden surgir conflictos juridicos, pues ambas normativas se pueden aplicar en
el caso de que ocurra un incidente nuclear en el territorio de la parte contratante que estuviera bajo el otro
Convenio. Asi nacié el Protocolo Comiin, que tiene como objetivo armonizar las legislaciones nacionales,
estableciendo unas regulaciones minimas para proporcionar una proteccién y seguridad financiera contra los
accidentes causados por la energia nuclear. Se eliminan asi los conflictos que puedan surgir de la aplicacién

simultdanea de ambas Convenciones a un mismo incidente nuclear (IAEA, 2021).

Por otro lado, se encuentra el Convenio de Bruselas, del 31 de enero de 1963, depositado en la Secretaria
General de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE), complementa el Con-
venio de Paris sobre responsabilidad civil en materia de energia nuclear. Su principal objetivo es aportar
fondos ptublicos en el caso de que las cantidades aportadas por los operadores sean insuficientes. Establece
una garantia de cobro en tres tramos de responsabilidad, cuyas cantidades, mostradas en la Figura 15,
se actualizaron en su dltima modificacién de febrero de 2004 (MITECO - Responsabilidad civil por dafios

nucleares, 2021).

Asi pues, el primer tramo de responsabilidad corre a cargo de los operadores de las instalaciones nucleares; el
segundo tramo corre a cargo tanto los operadores como de los fondos ptiblicos del Estado; y el tltimo y tercer
tramo corre a cargo de todas las Partes Contratantes del Convenio, los cuales se reparten equitativamente
los costes en base a su capacidad nuclear instalada y su PIB (MITECO - Responsabilidad civil por danos

nucleares, 2021).
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Tramo Convenio Vigente Modificacion

1° Responsabilidad
del operador

150 millones DEG* 700 millones €

2° Fondos publicos del

Estadbjdillonerdon 150-175 millones DEG 700-1200 millones €

175-300 millones DEG, cada | 1200-1500 millones €, cada Estado
3° Fondos publicos de | Estado aporta 50% en funcién aporta 35% en funcién de su

todas las partes de su capacidad nuclear Producto nacional bruto (PNB) y
contratantes instalada centrales y 50% de 65% de su capacidad nuclear
su PNB instalada

* DEG, Derechos Especiales de Giro. Unidad de cuenta del Fondo Monetario
Internacional,variable y calculado segiin una bolsa de las unidades de cuenta mas utilizadas

Figure 15: Tramos de responsabilidad del Convenio de Parfs. (Fuente: elaboracién propia a partir de los

datos de MITECO

Llama la atencién de la Figura 15, que la industria nuclear solo sea responsable de la indemnizacién por los
dafios causados hasta un maximo de 700 millones de euros, sobre todo tras estudiar los graves accidentes
que las instalaciones nucleares pueden llegar a provocar, como se ve en la Figura 13. Estas cantidades se
encuentran lejos de ser suficientes, es por ello que Greenpeace, ONG ambientalista internacional, demanda

a los gobiernos que la cuantia de indemnizaciones por responsabilidad nuclear no sea limitada.

Espaiia es una de las Partes Contratantes en el Convenio de Bruselas, donde ha ratificado las modificaciones
de 2004, y en Convenio de Paris, pero no en Parte Contratante en el Convenio de Viena. También es parte del
Convenio Conjunto, el cual Espana firmd, pero no ha ratificado hasta la actualidad. En la Figura 16 pode-
mos ver, a nivel internacional, que paises son Partes Contratantes en los diferentes Convenios previamente

mencionados.

El 28 de mayo se publicé en el Boletin Oficial del Estado espafiol la Ley 12/2011, de 27 de mayo, de
responsabilidad civil por dafios nucleares y producidos por materiales radiactivos, cuyo principal objetivo es
regular esta materia en los margenes de actuacion que los Convenios de Paris y Bruselas dan a los Estados

Miembros (MITECO - Responsabilidad civil por danos nucleares, 2021).

A continuacién, se exponen otras normas que regulan la materia nuclear a nivel espafiol dignas de mencién.
Primero de todo mencionar que, en materia de autoridad, el articulo 149 de la Constitucién espafiola asigna

autoridad al Estado en esta materia de energia nuclear. Otros estandares de referencia clave son los siguientes:
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Paises Convenciones Paises Convenciones
Argentina CV; CVR; CIS; (CP) Lituania CV; CVR; CC; (CIS)
Armenia CV; México cv

Bélgica CP; CSB; (CPR); (RCSB): (CP) Holanda CP; CSB; CC: (CPR); (RCSB)

Brasil CV Pakistan
Bulgaria CV. CP Rumania CV; CC; CVR; CIS

Canada CIS Rusia CV

China Eslovaquia CV; CC
Repiiblica CV: CC: (CIS); (CPR) Emiratos CVR: CC: CIS

Checa ’ ’ ’ Arabes : ’

Finlandia CP; CSB; CC; (CPR): (RCSB) Sudafrica

Francia CP; CSB; CC; (CPR); (RCSB) Eslovenia CP:; CSB; CC; (CPR); (RCSB)
Alemania CP; CSB; CC; (CPR): (RCSB) Suecia CP; CSB; CC: (CPR); (RCSB)
Hungria CV: CC Suiza CP; CPR; CSB; RCSB: (CC)

India CIS Ucrania CV; CC; (CVR); (CIS)

Japon CIS Remo Unido | CP; CSB; (CPR); (RCSB); (CV); (CC)

Kazakhstan CV, CVR EEUU CIS

CP = Convenio de Paris (CP); CPR = Convenio de Paris revisado (2004), aiin no esta en vigor.

CSB = Convenio Suplementario de Bruselas; CSBR = Convenio Suplementario de Bruselas Revisado (2004), aiin no en vigor.
CV = Convencion de Viena, CVR = Convencién de Viena revisada (1997), en vigor desde 2003

CC = Convenio Conjunto (1988)

CIS = Convencion sobre Indemnizacion Suplementaria, en vigor desde 2015.

() = firmada pero aiin no ratificada.

Figure 16: Paises y Convenios donde son Partes Contratantes. (Fuente: elaboracién propia a partir de los

datos de World Nuclear Association)

o Ley 25/1964, de 29 de abril: como se indica en el articulo 1 a) “La presente ley tiene por objeto
establecer el régimen juridico para el desarrollo y puesta en prdctica de las aplicaciones pacificas de la
energia nuclear y de las radiaciones ionizantes en FEspania, de manera que se proteja adecuadamente
a personas, cosas y medio ambiente”. Esta Ley de Energia Nuclear regula la explotacién de los de-
pésitos de minerales radiactivos, asi como también los permisos de funcionamiento de las instalaciones
nucleares. Esta fue la primera ley sobre energia nuclear que crea un principio de responsabilidad ob-
jetivo para el caso de que acontezcan accidentes nucleares, donde también clasifica las conductas que

se consideran infracciones.

También cabe mencionar a la Empresa Nacional de Seguros Radiactivos (ENRESA), esta forma parte
del servicio piiblico responsable de la gestién de residuos y el desmantelamiento de centrales nucleares.
El articulo 38 bis de la Ley N© 25/1964, de 29 de abril, establece que “La gestidn de los residuos
radiactivos, incluido el combustible nuclear gastado, y el desmantelamiento y clausura de las insta-
laciones nucleares, constituye un servicio publico esencial que se reserva a la titularidad del Estado,
de conformidad con el articulo 128.2 de la Constitucion Espanola”. Esta Ley también encomienda a
ENRESA la gestion de este servicio puiblico de acuerdo con el Plan General de Residuos Radiactivos

aprobado por el Gobierno.
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o Ley 15/1980, de 22 de abril: esta ley crea el Consejo de Seguridad Nuclear, el cual es un Or-
ganismo de Derecho Publico, con una personalidad juridica y patrimonio propio. Es independiente
de la Administraciéon General del Estado y tiene competencia en protecciéon radiolégica y seguridad
nuclear. El objetivo principal de este Consejo es regular el funcionamiento de todas las instalaciones
nucleares localizadas en el territorio espafiol, ademdas de proponer nuevas regulaciones y normativas
con el objetivo de proteger la seguridad de los ciudadanos y el medio ambiente. También cuenta con

la potestad de tramitar expedientes sancionadores.

e Real Decreto 1952/2000, de 1 de diciembre: regula el Centro de Investigaciones Energéticas,
Medioambientales y Tecnoldgicas (CIEMAT), creado en 1980 con el objetivo de desarrollar proyectos
en donde se aplica la energia nuclear. Segun el articulo 1 de este Real Decreto 1952/2000, de 1 de
diciembre, el CIEMAT es un organismo publico de investigacion con cardcter de organismo auténomo.
Ademss, segtn el articulo 2 “el CIEMAT tiene por finalidad la promocion y desarrollo de actividades
de investigacion basica, investigacion aplicada, innovacion y desarrollo tecnoldgicos, con especial aten-
cion al dmbito energético y medioambiental, contribuyendo al desarrollo de procesos industriales mds
eficientes, con las restricciones inherentes a la preservacion de la salud humana y a la conservacion

del medio ambiente”.

o Ley 12/2011, de 27 de mayo: cuyo objetivo, segtn el articulo 1, es “establecer un régimen especifico
de responsabilidad civil por danos causados por accidentes que provoquen la emision de radiaciones
ionizantes que pudieran producirse en el manejo, almacenamiento y transporte de materiales radiactivos

que no sean sustancias nucleares”.

» Real Decreto 102/2014, de 21 de febrero: segin el articulo 1, tiene como objeto “la regulacion
de la gestion responsable y sequra del combustible nuclear gastado y de los residuos radiactivos cuando
procedan de actividades civiles, en todas sus etapas, desde la generacion hasta el almacenamiento
definitivo, con el fin de evitar imponer a las futuras generaciones cargas indebidas, asi como la reg-
ulacion de algunos aspectos relativos a la financiacion de estas actividades, dando cumplimiento al

marco comunitario”.

A modo de resumen, se pueden determinar que los detalles mas significativos de la Ley espafiola son los

siguientes (MITECO - Responsabilidad civil por dafios nucleares, 2021):

e Su ambito de aplicacién incluye instalaciones y materiales nucleares que también estan sujetos al
Convenio de Paris, asi como determinados materiales radiactivos detallados en el anexo legal, aunque

en este ultimo caso solo se aplica a los danos que se produzcan dentro del territorio del pais.
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e En cuanto al limite de responsabilidad, la ley determina una diferencia entre los dafios que son causados
por los Estados Miembros de los Convenios de Bruselas y Paris, para los cuales se establece un limite
de responsabilidad del titular de 1.200 millones de euros, y los demés casos del ambito de aplicacion
territorial, que se contemplan en el Convenio de Paris, donde se establece un limite de 700 millones de

euros, aplicando los respectivos principios de reciprocidad.

e Con respecto al limite temporal, la Ley establece que el limite de tiempo para las reclamaciones por
lesiones personales es de 30 afios (calculado a partir del accidente), y 10 afios para otros dafios causados
por accidentes nucleares. Asimismo, se establecié un plazo de prescripcién de tres anos, a partir del
momento en que el perjudicado conocié la fecha del dano y al responsable del dafio y presenté una

demanda ante el tribunal.

e Para la responsabilidad por dafios ocasionados durante el transporte de materiales nucleares, se realiza

una remisién general a las disposiciones del Convenio de Paris.

e Respecto a la forma en la que se garantiza la responsabilidad del explotador, se establece que el duefio
de las instalaciones tiene la obligacion de contratar una poéliza de seguros u otra garantia financiera

con una entidad que debe de estar previamente autorizada por el Ministerio de Economia y Hacienda.

e Se determina en la Ley que el Estado cubriré los danos causados por un accidente nuclear para aque-
llos casos donde se aplique el tercer tramo indicado en el Convenio de Bruselas, o cuando los danos

personales superen el limite establecido de responsabilidad del explotador.

e Indicar también que la Ley espafiola cre6 una nueva Ley para regular la responsabilidad que tienen
los explotadores de las instalaciones radiactivas cuando ocurren danos o accidentes dentro del pais, ya
sean causados dentro de las instalaciones o durante el transporte. Se graddan asi las cantidades de

cobertura obligatoria en funcién de la actividad de dichos materiales.

2.5 COBERTURA

2.5.1 ASEGURADORAS

La apariciéon de los primeros programas de energia nuclear civil puso en una tesitura a las entidades asegu-
radoras, las cuales debian poder dar cobertura a los posibles accidentes que estas pudieran causar. Ya que,

aunque la frecuencia de los siniestros es baja, su potencial podria ser catastréfico.
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Es por ello que muchas entidades de seguros no estan dispuestas a cubrir los riesgos nucleares, creando una
brecha entre la necesidad social y la capacidad de los seguros de hacer frente a las catastrofes industriales,
al tener las aseguradoras una capacidad financiera limitada. Aunque hay una exhaustiva legislacién que
asegura que las entidades aseguradoras pueden hacer frente a todos los siniestros que puedan surgir, en el

caso de los seguros industriales aparecen dos grandes problemas.

El primer problema es que las catastrofes industriales de gran envergadura son consideradas riesgos no
actuariales. Esto se debe a que las entidades aseguradoras tienen la exigencia de poder hacer frente a
todas sus obligaciones adquiridas mediante los contratos de seguro, pero, por lo general, los accidentes
industriales suelen ser incalculables, como es el caso de los riesgos nucleares. Esto supone un problema para
las aseguradoras, que calculan las primas en relaciéon al riesgo asumido, teniendo en cuenta la frecuencia y
severidad del riesgo, pero para realizar estos cdlculos se necesitan que se cumplan dos condiciones (Faure y

Van DenBergh, 1995; Wetterstein, 1990; Tyran y Zweifel, 1993).

La primera condicién es disponer de suficientes datos empiricos para poder determinar la pérdida esperada del
riesgo asumido, es decir, la probabilidad de que ocurra un siniestro asegurado multiplicado por la magnitud
de dicho dano. Esta condicién no se cumple para los seguros industriales, puesto que hay una falta de datos.
Por ello, las aseguradoras suelen recurrir a profesionales, como ingenieros fisicos, pero estas estimaciones no
son igualmente fiables, dejando un alto nivel de incertidumbre. Esta seria la primera razon por la que este

tipo de riesgos no se considera como actuarial.

La segunda condicién es que se cumpla ley de los grandes ntimeros, la cual estipula que cuanto mayor es el
numero de riesgos similares, pero no correlacionados, que cubre una aseguradora, més se acercara el coste
total de los danos a la probabilidad subyacente. Esta segunda condicién tampoco se cumple, el niimero de
siniestros similares es bajo, por ende, la ley de los grandes niimeros no se puede aplicar y los riesgos que se
cubren no se pueden considerar como actuariales, pues no se puede determinar con certeza qué cantidad de

capital es necesario tener en las reservas para hacer frente a cada riesgo.

Por tanto podemos concluir que, al no cumplirse ninguna de estas dos condiciones, los riesgos industriales,

y en concreto lo nucleares, no se pueden valorar con certeza y tampoco se podran calcular las primas.

El segundo problema que presentan los riesgos industriales para las centrales nucleares es que las entidades
aseguradoras no tienen la capacidad financiera de cubrir siniestros de grandes magnitudes, que pueden causar
pérdidas potencialmente millonarias. Es esta misma premisa por la cual nacieron los bonos CAT, tras las
grandes pérdidas que dej6 el huracin Andrew en Estados Unidos y la falta de fondos de las entidades

aseguradoras para hacer frente a estas pérdidas (Radetzki et al., 2000).
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Como se explicd en el apartado “2.4. Legislacién”, la fuerte regulacion legislativa del sector asegurador
garantiza que las entidades aseguradoras y reaseguradoras tengan la capacidad de hacer frente a todos los
siniestros que puedan ocurrir. No obstante, no hay ninguna norma que imponga que no se puedan asegurar
grandes sumas de dinero en un determinado riesgo mientras que la aseguradora tenga el capital suficiente en
sus reservas para poder hacer frente al mismo. Es por ello que las entidades aseguradoras son libres de poder
realizar contratos para la cobertura de riesgos de gran envergadura, como es el riesgo nuclear, siendo los
fondos propios de la entidad el amortiguador final en caso de que las pérdidas sean mas altas de las previstas

en un primer analisis.

Pese a ello, los ingresos de cada ramo obtenidos mediante las primas deben ser superiores a las pérdidas de los
siniestros de esa misma rama, bajo condiciones normales. Esto plantea un problema serio cuando se contrasta
con las necesidades teéricas de un seguro industrial nuclear, puesto que los costes ante un accidente nuclear
ascienden a miles de millones de euros y, por tanto, la prima a cobrar a las instalaciones nucleares seria
también millonaria, siendo esta suma demasiado alta; los duenos de las centrales nucleares no podrian hacer
frente a este gasto. Por esta razén, las entidades aseguradoras se muestran reacias a asumir responsabilidades

relacionadas con accidentes que pueden llegar a alcanzar cantidades desorbitadas (Radetzki et al., 2000).

2.5.2 CONSORCIOS (POOLS)

Queda claro con todo esto, que las aseguradoras, de forma individual, no pueden cubrir los riesgos nucleares
sin ayuda, asi comienzan a surgir alternativas para cubrir este tipo de riesgos, siendo la més destacada los
pools, o consorcios en espaniol. Las entidades aseguradoras se empezaron a asociar para poder obtener una

mayor capacidad financiera.

Los pools nacen bajo la idea de crear una relacién bilateral entre el sector nuclear, los gobiernos y el mercado
de seguros. Asi, las entidades de seguros se unen para, de forma conjunta, participar hasta un nivel de cuota

fijado en el aseguramiento de un determinado riesgo o ramo (Reitsma, 2000; Faure et al., 2008).

Se trata de un acuerdo contractual ex ante entre las aseguradoras, y en algunos casos reaseguradoras, que
se realiza cuando el nimero de riesgos a asegurar son reducidos y en gran parte desconocidos, lo que causa
que la cobertura por métodos convencionales sea muy arriesgada. Estos acuerdos se basan en los principios

fundamentales de solidaridad y mutualidad entre los miembros del pool (Reitsma, 2000; Faure et al., 2008).

Los explotadores de las centrales nucleares pueden contratar asi los seguros de responsabilidad civil nuclear
directamente al pool, sin necesidad de tener que contactar con todos los miembros del mismo de forma

individual. Asimismo, este tipo de reaseguro entre pools es directo, es decir, no intervienen intermediarios vy,
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por consiguiente, sus costes son minimos, consiguiendo una eficiencia de costes (Reitsma, 2000).

Otras caracteristicas clave de estos pools son las siguientes (Florin et al., 2014; Reitsma, 2000):

e Su funcionamiento depende de la legislacién del pais que operan y de su establecimiento individual.

e (Cada uno de los miembros del pool establece la cantidad méaxima a proporcionar para la cobertura
de seguro y, si se realizan pagos por indemnizaciones, deben contribuir segin lo acordado contractual-

mente.
e En los contratos de las aseguradoras con los pools se suele incluir una cldusula de solidaridad.
e No estan sujetos a la normativa de solvencia que se aplica en el mercado de seguros.

e Al organizarse el reaseguro entre grupos se garantiza que es transparente y que esté protegido en contra

de la acumulacién de riesgos desconocidos.

Los primeros pools aparecieron a mediados de la década de 1950 en Estados Unidos, aunque se crearon de
forma separada, unos para cubrir la responsabilidad civil y otros los danos propios, entre otros. También las
mutuas empezaron a crear sus pools poco después. En Europa, los primeros aparecieron en Reino Unidos y

en Suecia, que abrieron el camino a los demés paises europeos (Gémez del Campo, s.f.).

Hoy en dia hay 31 pools que operan en méas de 300 paises, que se reunen a nivel mundial en las Conferencias
de Presidentes de Pools, donde tratan los problemas técnicos del seguro. Ademds, a nivel europeo, se
retinen anualmente en la Comisién General del Riesgo Atémico (CGRA) del Comité Europeo de
Seguros (CEA), los cuales colaboran de forma activa con la Agencia para la Energia Nuclear (AEN)
y la Agencia Internacional para la Energia Atémica (AIEA), que son expertos gubernamentales en
la materia de responsabilidad civil nuclear (Gémez del Campo, s.f.). Cabe remarcar que los consorcios se

crean a nivel nacional y no compiten entre si (Faure et al., 2008).

Desde el comienzo de estos pools se considerd que estos eran claves para los seguros atémicos y se deben
organizar de esta manera en todos los mercados, ya que aseguran y reaseguran las instalaciones nucleares
de todo el mundo. Surgen asi organismos que dictan una serie de normas que todos los pools deben seguir,
para asegurar que hay una estructura basica comuin a todos, consiguiendo asi que a nivel mundial todos los
mercados presenten un alto nivel de homogeneidad y uniformidad (Gémez del Campo, s.f.). A continuacion,
se observan una serie de conceptos claves que son importantes para poder comprender el funcionamiento de

los pools.
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Base Neta

El negocio cedido en reaseguro se calcula como la diferencia entre el negocio bruto (negocio suscrito) y
el negocio neto (negocio retenido). Este principio es denominado base neta, que es la cantidad maxima
que los aseguradores estan dispuestos a arriesgar en una instalacién nuclear, sin recurrir al reaseguro. Este
principio es el que siguen también los pools cuando actiian como reaseguradores para riesgos en el extranjero,
pues la cobertura que ofrecen debe de ser exclusivamente determinada en base a la capacidad de retencién
que tienen por cuenta propia los miembros del pool. Ademés, en ningtin caso se puede retroceder o ceder
otra vez los riesgos asumidos mediante el reaseguro con otros pools. El objetivo de este principio de base
neta es delimitar el riesgo, de esta manera, en caso de accidente nuclear, solo se veran afectadas las cesiones

de reaseguro para este tipo de riesgos.

Coaseguro

Los riesgos nucleares deben intentar coasegurarse dentro de la medida de lo posible. Se intenta que las
relaciones entre los pools sean de coaseguro. Sin embargo, esta idea presenta muchas trabas debido a las

disposiciones legales.

Cooperacién entre pools**

Hay una estrecha colaboracién entre los pools, se informan entre ellos sobre los datos técnicos de los riesgos
que cubren. También la tarificacién se hara de comun acuerdo, donde los diferentes pools ponen en comun su
experiencia individual. A su vez, cuando ocurre un siniestro todos los pools son informados. Debido a esta
interdependencia se reparten también los riesgos, cediéndose riesgos entre ellos. Asi, los pools organizan sus
operaciones por grupos dependiendo de la procedencia del mismo. De esta forma, en el negocio doméstico
pueden participar todas las entidades aseguradoras interesadas que operan en dicho pais, pero en el negocio
procedente de otros paises solo pueden participar las aseguradoras que son nacionales, pues asi las asegu-

radoras extranjeras pueden reservar toda su capacidad para usarla donde mas eficaz sea (Gémez del Campo,

s.f.).

Es decir, una aseguradora alemana con delegacién en Espana puede participar como coaseguradora en los
riesgos que ocurran en este pais, pero no podré participar en los riesgos que el pool espafiol acepte al pool
italiano. Para participar en ellos tendria que hacerlo mediante su delegacién en Italia, si la tuviese, o a través

de su casa matriz en Alemania, a través del Reaseguro aceptado por el pool aleméan al pool italiano.
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Control del reaseguro

Cabe destacar también que solo los propios pools pueden reasegurarse entre ellos, quedando prohibido el
reaseguro entre entidades aseguradoras, aunque en ciertas ocasiones se permite que grandes entidades rease-
guradoras a nivel mundial puedan participar en el reaseguro de riesgos que estén situados en paises diferentes
a los suyos, o bien a través de la seccion de riesgos localizados en el extranjero del pool de su pais, o bien

como reaseguradores en el pool del pais donde estan localizados esos riesgos.

Reciprocidad

Las aseguradoras que conforman los pools siguen unos principios de reciprocidad, por lo que cuando un pool
usa una cobertura que ofrece otro pool, el primero pone a disposiciéon del segundo su capacidad. Pongamos
asi por ejemplo un pool que se encuentra en un pais A, asegura un riesgo nuclear civil en el pais A, y mediante
acciones de reciprocidad suscribe riesgos con otros pools que se encuentran en otros paises, B, C, etc., asi se

diversifica el potencial riesgo catastrofico.
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Figure 17: Flujo de negocio de los seguros nucleares. (Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de

Nuclear Risk Insurers)
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POOL ATOMICO ESPANOL

Fue en 1957 cuando aparecié en Espana el Pool Atémico Espanol, un afio antes de que abriera la primera
central nuclear en el territorio (Gémez del Campo, s.f.). Tan solo un ano después se firmé la primera cobertura
internacional de Responsabilidad Civil y Danos Materiales con la Central Nuclear suiza de Beznau-1, desde

1968 hasta 1969.

Cabe destacar que, en 1992, este pool se dividié en dos figuras independientes. Por un lado se cred el
Convenio Espaiiol de Suscripcién de Riesgos Nucleares, denominado Espanuclear, conformada por
las entidades de seguros y reaseguros que suscriben en comiin los riesgos nucleares, en régimen de coaseguro
y reaseguro, ofreciendo asi una mayor capacidad de cobertura del Seguro Espanol en los diferentes mercados
nacionales e internacionales. Por por otro lado, se cre6 Aseguradores de Riesgos Nucleares (ARN), una
Agrupacién de Interés Econdémico que se encarga de la administracién de Espanuclear (Rincén J., 2017 y

INESE, 2017).

La Aseguradora de Riesgos Nucleares cuenta con los siguientes 6rganos de Gobierno: Asamblea de Socios,
Consejo de Administradores, Comité Financiero y Comité Administrativo. El Consejo de Administradores
y el Comité Técnico se reinen de forma trimestral, mientras que la Asamblea de Socios se retine de forma

anual (INESE, 2017).

Actualmente, el Pool Nuclear Espafiol dispone de una capacidad de aseguramiento para riesgos superiores
a los 100 millones de euros, tanto para riesgos nacionales como extranjeros. A nivel internacional este pool
espafiol se encuentra en el puesto noveno como uno de los pools con mayor capacidad aseguradora nuclear

(INESE, 2017).

Las tres lineas de negocio con las que trabaja Espanuclear son:

1. Instalaciones radiactivas: dan cobertura a la Responsabilidad Civil de las mismas y de la derivada del

transporte del material radiactivo.

2. Instalaciones nucleares nacionales: proporcionan cobertura de Responsabilidad Civil y de Danos Ma-
teriales en las instalaciones nucleares, y en el caso de transporte de sustancias nucleares solo cubren la

Responsabilidad Civil.

3. Instalaciones nucleares internacionales: proporcionan cobertura de Responsabilidad Civil y Dafios
Materiales en las instalaciones nucleares, incluyendo la Responsabilidad Civil con terrorismo y con

coberturas para la averia de la maquinaria y pérdida de beneficios.
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Por otro lado, la Aseguradora de Riesgos Nucleares, realiza un analisis detallado sobre cada uno de estos
riesgos, teniendo en cuenta distintos factores como el control de ctimulos, las condiciones de renovaciéon o el
riesgo tecnoldgico. También realizan andlisis de riesgo por paises donde estudian los riesgos politicos y del
terrorismo, ademaés de la exposicién al tipo de cambio. Todo esto tiene como objetivo limitar la exposicién

que tienen Espanuclear en cada uno de los paises en los que opera.

En la Figura 18 podemos ver las entidades aseguradoras y reaseguradoras que son miembros de Espanuclear.
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Figure 18: Miembros del Pool Atémico Espafiol. (Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de INESE)

INCONVENIENTES DE LOS POOLS

La creacién de los pools nacionales y el establecimiento de la limitaciéon de la responsabilidad en la industria
nuclear fue la solucién que tanto el mercado como los gobiernos encontraron para poder cubrir los riesgos
nucleares y hacerlos asegurables. Sin embargo, los pools presentan una serie de limitaciones de peso (Faure

et al, 2008):

o No son competitivos, los pools se benefician de una exencién del derecho europeo de la competencia
previsto en el articulo 81 del Tratado de Roma. Se considera que los acuerdos entre las empresas son
mas deseables que la competencia entre ellas. No obstante, esto puede crear una cartelizacién de la

informacién y crear una barrera de entrada al mercado.

e Se organizan a nivel nacional, lo cual conlleva una serie de problemas. Entre ellos, en el caso de ocurrir
un accidente nuclear con consecuencias en diferentes paises, habria que determinar qué pools y en qué
medida tendrian que hacerse responsables de los costes. Asimismo, el hecho de estar organizados a

nivel nacional hace que la capacidad financiera disponible sea menor.

e Cobran unas primas demasiado altas a la industria nuclear, ya que, a la prima pura, que representa
el valor objetivo del riesgo, se le tiene que sumar: los costes que tienen el consorcio, mas un recargo

por aversién al riesgo, mas los beneficios que se llevan las aseguradoras del pool y, por ultimo, los
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impuestos. Asi, la prima total que pagan las industrias nucleares llega a ser incluso 335 veces superior

a la prima pura.

e Los accidentes nucleares pueden llegar a causar pérdidas por cuantias mucho mas altas que las que
los propietarios de las centrales nucleares tienen responsabilidad de pagar segiin los Convenios. Por
consiguiente, son los gobiernos los encargados de hacer frente al resto de las pérdidas, aunque estos no
tienen los suficientes medios para pagar accidentes nucleares de grandes magnitudes, lo que conlleva a

que las victimas reciban indemnizaciones por cuantias menores.

En 1995, Faure y Van den Bergh demostraron que los seguros nucleares en Bélgica estaban sometidos a la
actividad de lobby. Por un lado, los pools se benefician de su posicion dominante, restringiendo la entrada
de nuevas aseguradoras y cobrando primas exageradamente altas. Por otro lado, la propia industria nuclear

se beneficia del limite de responsabilidad financiera en caso de que ocurra un accidente.

Por todas estas razones, se empiezan a buscar otras posibles alternativas que tengan una capacidad financiera
suficiente como para hacer frente a todos los costes de un accidente nuclear, y que a su vez tenga una mejor
internalizacién del riesgo nuclear. Ademads, son muchos los economistas que defienden que la responsabilidad
de los operadores de las centrales nucleares sea ilimitada, pues solo de esta manera se puede internalizar
el riesgo nuclear, es decir, poder conseguir compensaciones superiores para las victimas a un coste menor
(Faure, et al, 2008). De esta forma, aunque en las revisiones del Convenio de Parfs y de Bruselas se han

aumentado los limites de responsabilidad, estas cantidades atin estan lejos de ser suficientes.

2.5.3 BONOS N-CAT

A las alternativas para la transferencia de riesgos se las conocen como ART por las siglas en inglés de
“alternativas de transferencia de riesgo”. Economistas como Tyran y Zweifel (1993) defienden que
la transferencia de riesgo a los mercados de capital es una de las mejores soluciones, siendo este el tinico
mercado lo suficientemente grande como para hacer frente a las grandes consecuencias que puede ocasionar
un accidente nuclear. De este modo, los operadores de las centrales nucleares adquieren participaciones de

riesgo en los mercados de capital en vez de recurrir a los pools.

La utilizacion de los instrumentos ILS, como son los bonos catastréficos, son claves para la cobertura de los
danos por accidentes nucleares e industriales. Cabe destacar que, a menudo a los bonos catastroficos para
accidentes nucleares se les denomina bonos N-CAT (“nuclear cat bonds”). Estos instrumentos financieros

pueden cubrir graves accidentes nucleares y que el sistema tradicional de seguro no puede cubrir.

48



En 2000, Radetzki et al., analizaron y explicaron como los bonos CAT pueden usarse para las responsabil-
idades por accidentes nucleares; el funcionamiento de los mismos serfa igual que el descrito para los bonos
catastréficos que cubren otro tipo de riesgos, donde el valor del bono se usard para cubrir los costes de un
accidente nuclear en caso de que este ocurra. De esta manera, el riesgo de estos siniestros se transfiere al
mercado, el cual puede aportar grandes sumas de capital para poder hacer frente a los siniestros mas graves.
De esta manera, ya no seria necesaria la intervencion del Estado para hacerse cargo de los altos costes de

estos siniestros.

Asimismo, el mercado de bonos catastréficos se trata de un mercado competitivo, y no un céartel, como es el

mercado de los pools (Radetzki et al., 2000).

El tipo de interés de los bonos catastréficos nucleares es superior a mayor probabilidad de que ocurra el
riesgo a cubrir. En este sentido, los bonos catastroficos funcionan de manera similar a los bonos basura, los
cuales ofrecen tipos de interés mas altos debido a que las empresas que los emiten tienen poca solvencia, por

lo que tienen que compensar este riesgo de crédito con intereses més altos (Radetzki et al., 2000).

Sin embargo, los riesgos catastréficos nucleares tienen probabilidades infimas de acaecer, por lo tanto, sigu-
iendo esta regla, los beneficios obtenidos por los inversores también serian muy bajos. Es por esta razén que

el mercado es el que fija el diferencial de crédito, que se basa en el riesgo subyacente (Radetzki et al., 2000).

En el caso de este tipo de bonos, como se explico en el apartado “1.2 Funcionamiento”, no tiene riesgo de
contrapartida gracias a la intervencién de los SPV, por lo que el tnico riesgo es que las reclamaciones por

danos tras una catdstrofe nuclear sean de gran gravedad.

También se tienen que especificar detalladamente qué tipo de danos cubren estos bonos. Por lo general,
estos suelen ser los costes por danos en las infraestructuras y por los costes incurridos por las evacuaciones
pertinentes; aunque también se suelen incluir los costes sanitarios, debido a que uno de los efectos méas graves

que causan los accidentes nucleares son los problemas de salud debido a la radiacién (Radetzki et al., 2000).

Los emisores de estos bonos N-CAT pueden ser un grupo de aseguradores de operaciones nucleares que buscan
una manera de asegurar el riesgo que estan cubriendo, aunque estos bonos podrian también ser emitidos
directamente por los operadores de las instalaciones nucleares o incluso por una instituciéon gubernamental
cuyo objetivo sea cubrir este tipo de riesgos (Radetzki et al., 2000). Asi las aseguradoras podrian reasegurar

el riesgo nuclear, y los operadores no tendrian que pagar primas tan altas.

A pesar de las numerosas ventajas que presentan los bonos N-CAT, hasta la fecha no se ha llegado a emitir

aun ningtn bono para los riesgos nucleares.
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Esto se debe a que aun hay varios problemas que impiden que los bonos N-CAT sustituyan de forma
completa al papel que tienen los pools y los gobiernos en cuanto a los riesgos nucleares, pues atn es necesaria
la creacion de una legislacion que regule detalladamente este tipo de mercado, donde haya unas normas
claras que determinen el alcance de la responsabilidad de la industria nuclear y la de los titulares de los

bonos catastréficos (Radetzki et al., 2000).

Otra de las razones por las que este sistema atn no se ha llegado a implementar es debido a que, muy
probablemente, los operadores de las instalaciones nucleares pasarian a tener responsabilidad ilimitada, por
ende, la industria nuclear tiene pocos incentivos para querer usar estos bonos catastréficos en vez del sistema

actual (Radetzki et al., 2000).

Esto se debe a que, la responsabilidad limitada establecida por los Convenios de Paris y de Viena, debido
principalmente al problema de que ni las entidades aseguradoras ni gubernamentales pueden hacer frente a
los altos costes de un accidente nuclear grave, crea un riesgo moral (“moral hazard”). Ya que, a menudo,
las empresas se centran en minimizar los costes para maximizar los beneficios, esto puede causar fallos
de seguridad causando accidentes; al tener los operadores unas responsabilidades limitadas tienen menos
incentivos para hacer las cosas bien (Radetzki et al., 2000). Por lo tanto, de eliminar esta limitacién de la
responsabilidad, los operadores de las centrales nucleares se verian incentivados para reforzar la seguridad

de las instalaciones y reducir asi la probabilidad de que ocurran accidentes.

En conclusién, los bonos N-CAT son una buena alternativa de transferencia de riesgos, que solventan muchos
de los problemas que los actuales pools presentan. Es importante recordar que los primeros pools aparecieron
en la década de 1950 para dar solucién a la incapacidad financiera de las aseguradoras a cubrir los riesgos
nucleares, sin embargo, desde entonces el mercado financiero ha evolucionado enormemente, creando nuevos
intrumentos financieros, como son los bonos catastréficos, que suponen un importante avance en el sector

asegurador.

INDIA Y LOS BONOS N-CAT

El Gobierno de India lleva considerando desde 2015 la posibilidad de crear una estructura que combine los
bonos catastréficos con una garantia soberana para asegurar a proveedores extranjeros sobre la seguridad de
las leyes de responsabilidad nuclear del pais. Esta solucién se plantea debido a que la reaseguradora nacional
GIC (General Insurance Company) tiene una capacidad financiera demasiado limitada. Se descarté la idea
de pedir ayuda a reaseguradoras extranjeras o a crear un fondo comun de riesgos nucleares, pues la capacidad

financiera seguia siendo demasiado insuficiente (The Economic Times, 2015).
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Asi, los bonos catastroficos son la tnica soluciéon que han encontrado para poder obtener el capital suficiente,
y con las garantias soberanas se consigue infundir la confianza necesaria para atraer a proveedores extranjeros
al mercado nuclear indio. De esta manera, los proveedores extranjeros pueden acceder al mercado de energia
nuclear civil sabiendo que hay un sistema seguro que garantiza la responsabilidad frente a los accidentes que

puedan ocurrir en las centrales nucleares (The Economic Times, 2015).

2.5.4 OTRAS ALTERNATIVAS

Los bonos catastréficos presentan una buena opcién para cubrir el riesgo nuclear. Sin embargo, como se
comentaba anteriormente, aunque estos bonos se usan para otro tipo de riesgos naturales, no se ha llegado a
emitir ningin bono para al riesgo nuclear. A continuacién, se presentan algunas alternativas populares que

si se han llegado a implementar en Europa y Estados Unidos.

MUTUAS

Una de las alternativas méas comunes y conocidas son las mutuas. Estas comienzan por primera vez en Estados
Unidos, con el objetivo de complementar a los pools. Las dos mutuas que se crean Estados Unidos son: NEIL
y ONEIL (Seguro Eléctrico Nuclear Limitado), que complementan al pool ANI (Aseguradoras Nucleares
Americanas). Bélgica fue el primer pais de Europa que sigui6 esta iniciativa, creando la mutua ELINI10
(Seguro Europeo de Responsabilidad Civil para la Industria Nuclear) y EMANI9 (Asociacién Mutual Europea
de Seguros Nucleares) (Faure, et al., 2008).

El objetivo de EMANT es indemnizar a sus asegurados contra los dafios materiales y la interrupciéon de
negocio debido a incendios, riesgos nucleares, fuerzas naturales y otros dafios ocurridos en las instalaciones
nucleares e inmuebles. EMANI cubre hoy en dia méas de 100 plantas nucleares en Bélgica, Canad4, Finlandia,

Reptiblica Checa, Francia, Estados Unidos y Hungria, entre otros (EMANI, 2020).

Las mutuas de seguros proporcionan una cobertura a los riesgos relacionados con la industria nuclear, pero
a diferencia de los pools, estas se organizan a nivel internacional y se financian de las contribuciones de los
afiliados. Pese a que la capacidad financiera de las mutuas es independiente a la de los pools nacionales,
estas estan vinculadas a los pools, obligdndolas a seguir las normas y recomendaciones de los expertos de los

pools (Faure et al., 2008).
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Las principales ventajas de las mutuas son dos. Por un lado, las mutuas tienen la posibilidad de reducir las
cotizaciones en el tiempo y de poder distribuir los beneficios con los afiliados. Ademés, las mutuas crean un
foro que incentiva el intercambio de informacién en materia de seguros nucleares, donde ponen en comin su

experiencia (Faure, G.M. et al, 2008).

A pesar de que tanto los pools como las mutualidades permiten aumentar la capacidad financiera de la
responsabilidad civil nuclear, accidentes como el de Fukushima ponen en relieve la importancia del papel
de Estado, puesto que, debido a los altos costos del accidente, sumados a los costes de estabilizacién de
emplazamientos y limpieza, las cifras son tan altas que ninguna empresa podria hacerle frente, incluso

tratdndose de un consorcio de aseguradoras (World Nuclear News, 2021).

RESERVAS

Los operadores de las instalaciones nucleares deben disponer de activos disponibles suficientes para que, en
caso de accidente, puedan hacer uso de estas reservas para hacer frente a los costes. El problema de esto es,
claramente, la dificultad de disponer tal cuantia de activos, la cual seria tan elevada que seria casi imposible
de conseguir. Sin embargo, dado que muchas instalaciones nucleares son propiedad del Estado, estos pueden
tener acceso a sus fondos; y las que son de propiedad privada pueden firmar acuerdos con el Estado para

que este les pueda respaldar (Faure et al, 2008).

El otro gran problema de este método es que los activos de la reserva son capital inmovilizado, es decir,
forman parte de los fondos de capital de los operadores y no generan ningin tipo de beneficio. Debido a
estas desventajas, pocas son las centrales nucleares usan este método, una de ellas es la operadora francesa

EDF, la cual es 80% propiedad estatal (Faure et al, 2008).

RISK-SHARING

Este método de riesgo compartido o “risk-sharing” consiste en agrupar a los operadores de las instalaciones
nucleares, los cuales comparten el mismo riesgo, en un mismo pool. Se suele aplicar principalmente para
cubrir riesgos inciertos de grandes magnitudes. Este concepto de compartir el riesgo ha sido estudiado por

expertos como Faure y Hartlief (2003) y Pelzer (2007).

En Europa, aunque el riesgo compartido atin no ha llegado a ser aplicado para los riesgos nucleares, si existen
acuerdos entre los operadores de otro tipo de industrias, los cuales buscan cubrir los riesgos medioambientales
y tecnologicos, entre otros. No obstante, en Estados Unidos si que se ha llegado a poner en préctica acuerdos

similares para cubrir los riesgos nucleares.
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Estados Unidos se rige por la Ley Price-Anderson, donde la responsabilidad civil de los operadores esté
dividida en dos niveles de riesgo. Por un lado, la responsabilidad de los operadores, que en 2005 se modificd
a 300 millones de délares americanos. Al igual que ocurre en Europa con los Convenios de Bruselas y de Paris,
esta responsabilidad civil debe de estar cubierta obligatoriamente. El segundo nivel de riesgo en Europa lo
cubre el Estado, sin embargo, en Estados Unidos existen estos acuerdos de riesgo compartido, donde los
operadores de las instalaciones nucleares pagan una prima retroactiva por cada reactor, para cubrirse en
caso de que los costes del accidente superen la cuantia del primer nivel de riesgo. Estas primas se calculan

prorrata, y se basan en un reparto solidario y mutuo entre los operadores nucleares (Faure et al, 2008).

Todos los operadores ofrecen una garantia de pago cada afio a la NRC (Comisién Reguladora Nuclear), el
cual se encarga de asegurar que esta promesa sea valida. Esta Comisién se encarga de regular las centrales
nucleares con fines comerciales y otros usos nucleares como la medicina. Ademads, realiza concesiones de

licencias, ampliacién de la normativa e inspecciones (Faure et al., 2008).

Una de las principales ventajas de este método es que los operadores no tienen que depender del Estado o
de los seguros para que se hagan cargo de los costes. Otra ventaja es que, a diferencia de los seguros, no
es necesario tener informacion precisa sobre las probabilidades y los costes que tienen los riesgos a cubrir
para calcular las contribuciones, lo cual puede suponer un reto cuando se trata de riesgos poco comunes,
como es el nuclear. Aunque si que es necesario diferenciar qué riesgos genera cada miembro del pool, para
saber qué riesgo es generado por cada miembro. Para ello, se pueden diferenciar las operadoras en base a
las diferencias en las normas de seguridad, el tamafio de las instalaciones o en las diferentes tecnologias que

usan (Michel-Kerjan et al., 2006; Faure et al., 2008).

Otra de las ventajas del riesgo compartido es la diferencia en los costes. Mientras que los seguros suelen
conllevar el pago de una prima anual, la cual no puede recuperar el operador, aunque ningin accidente tenga
lugar, tratandose asi de un coste hundido o “sunk cost”. No obstante, para el caso de los riesgos compartidos,
la contribucién que realizan anualmente los miembros se puede recuperar en caso de que cesen su actividad,
y por tanto ya no suponga un riesgo. Este dinero contribuido solo se pierde en caso de que se produzca un
siniestro, en cuyo caso este dinero se destinara al pago de los costes. Por tanto, las contribuciones que se
realizan un ano se pueden trasladar como contribucién al ano siguiente si no ha habido ningin accidente,
aunque si que se actualizaran estos pagos en base al nivel de riesgo y otros gastos. Asi pues, los operadores

no sufren costes excesivos todos los afios (Wu et al., 2005; Faure, et al., 2008).
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CAPITULO III: VALORACION DE LOS BONOS N-CAT

3.1 REVISION DE LA LITERATURA

A pesar de la gran popularidad que han ganados los bonos catastréficos en las tltimas décadas, no se han

realizado muchos estudios basados en la fijacion de precios o “pricing” de los bonos catastroficos.

Cox y Pedersen (2000) propusieron un modelo discreto de fijacién de precios sin arbitraje. En este modelo
hay dos tipos de variables aleatorias, una que unicamente depende de los mercados financieros, y otra
que Unicamente depende de las catastrofes naturales. Ademds, Cox y Pedersen expusieron que el riesgo
de contrapartida de los valores basados en seguro no estd correlacionado con el mercado financiero. En
consecuencia, los riesgos de los bonos catastréficos no se pueden cubrir mediante activos tradicionales o

valores primitivos.

Debido a esto, a la hora de fijar el precio de un bono CAT se necesita tener un marco de mercado incom-
pleto, esta idea ha sido corroborada por Harrison y Kreps (1979) y Vaugirard (2003). Asi pues, los bonos
CAT no se pueden cubrir perfectamente en un mercado incompleto, y, por tanto, los altos rendimientos

recibidos pueden llegar no ser suficientes para compensar el riesgo que corren los inversores.

No existe una teoria de precios universal para el marco de mercado incompleto. Wang (2004) aplicé la
transformacién de Wang para abordar este cardcter incompleto. Este enfoque también fue adoptado por
Lin y Cox (2005) y Pelsser (2008), mientras que Froot y Posner (2000, 2002) optaron por aplicar la medida

minima de martingala y Schweizer (1995) utiliz6 una medida de martingala éptima de la varianza.

Varios estudios han usado procesos estocésticos, usando el supuesto de tiempo continuo, para fijar el precio
de este tipo de bonos. Baryshnikov et al. (2001) presentaron un precio en ausencia de arbitraje en tiempo
continuo y sin cupén cero, y Dassios y Jang (2003) incorporaron un proceso de Poisson doblemente estocéstico

compuesto.

Otro enfoque a la metodologia de tiempo continuo se basa en modelar el activador o “trigger” involucrando el
proceso de pérdida agregada. Vaugirard (2003) fue el primero en desarrollar este tipo de modelo. Desarrolld
un enfoque de arbitraje simple para poder evaluar los valores vinculados a seguros que cubren el riesgo de
catéstrofe, donde los poseedores de bonos CAT tienen posiciones cortas de una opcién. Usando este enfoque,
Lee y Yu (2013) propusieron un método de aproximacién mixta, cuyo objetivo era simplificar la distribucién
de la pérdida agregada y asi poder encontrar soluciones numeéricas de los bonos CAT con férmulas de precios

generales.

54



Lee y Yu (2002, 2007) también desarrollan un modelo donde los bonos CAT son emitidos por el sponsor y no

por el SPV; debido a esto, en este modelo, los bonos catastroficos estan sujetos al riesgo de contrapartida.

Por otro lado, Jarrow (2010) presenta una metodologia diferente, pues el resto de los modelos se resuelven
mediante aproximaciones numéricas. Jarrow, sin embargo, propuso un modelo que admite una solucién de
forma cerrada para el precio de los bonos CAT. Este modelo se basa en la analogia entre el riesgo de impago y
de catéastrofe para asi adaptar un modelo de valoracién de derivados a la valoracion de los bonos catastréficos;
para ello usa dos pardmetros de entrada (“inputs”): la frecuencia y la severidad de los riesgos catastréficos.
Es un modelo sencillo, pero con unas estimaciones empiricas de estos dos parametros que pueden llegar a

ser muy dificiles de obtener debido a la falta de liquidez de los bonos CAT.

El enfoque de Cox y Pedersen también fue la base de los trabajos de Zimbidis, Frangos y Pantelous (2007), los
cuales fijaron los precios de los bonos CAT mediante un modelo simple de un periodo, y otro mas complicado
de multiperiodo. El enfoque actuarial de estos autores se distingue del resto de la literatura en que usan

exclusivamente la probabilidad mundo real.

Enfocado a los bonos catastréficos para accidentes nucleares, Shao et al. (2007) modelizaron la dependencia
del tiempo entre las llegadas de las reclamaciones, siguiendo las reclamaciones agregadas un proceso de semi-
Markov. Autores como Jassen y Manca (2007) también han aplicado la estructura dependiente de Markov
en sus trabajos, aunque fueron un afio antes Ayyub et al. (2006) quienes propusieron por primera vez un

modelo de fijacién de precios para los bonos catastréficos para los accidentes nucleares.

En este trabajo se proponen bonos catastréficos centrados en los riesgos nucleares con un tipo de cobertura
multiple. Es por ello por lo que son los trabajos de estos tultimos autores mencionados los que han sido

principalmente consultados y estudiados para la realizaciéon de trabajo.

Cabe destacar que los bonos catastréficos para riesgos nucleares que se modelizan en este trabajo usan
activadores por indemnizacién, concretamente un activador de tipo de dos coberturas, por ocurrencia y por

pérdida agregada.

3.2 TEORIA DE LA VALORACION

Para determinar el precio de los bonos nucleares catastroficos se usan una serie de hipotesis que son comunes
a todos los bonos catastréficos. Estas hipétesis han sido comtinmente usadas por muchos autores (Cox y
Pedersen, 2000; Shao et al., 2017; Zimibidis et al., 2017), pues permiten simplificar los cdlculos mateméticos

sin ser demasiado restrictivas. Estas hipotesis son tres:
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1. Ausencia de arbitraje, por lo que se usan las probabilidades neutrales al riesgo.
2. Las variables financieras y las catastroficas son independientes entre si.

3. Los cambios de los tipos de interés se pueden replicar usando instrumentos financieros existentes.

La fecha de vencimiento de un bono CAT se define como 0 < T < oo, donde el intervalo de negociacién,
[0,T7], es continuo. La incertidumbre del mercado se define en un espacio de probabilidad filtrado
(“filtered probability space”), (2, F, (Ft)eo, 1), P), también conocido como “stochastic basis”, donde F,
es una familia creciente de sub-o-algebra de F = }'t(l) * .Ft(Q) C F para t € [0,T] (Planetmath, 2010).

Al tener un intervalo de negociacién continuo es necesario imponer ciertas condiciones al espacio de proba-

bilidad filtrado (Planetmath, 2010):

1. Tiene que ser continuo desde la derecha (“right-continuous”), F; = Fy+ : |J Fs,t > 0.
s>t
2. El espacio de probabilidad tiene que estar completo.

3. o-algebra F; contiene todos los P-conjunto nulo de F.

Para los bonos N-CAT, Ft(l), representa la informacién financiera que hay disponible en el mercado en el
momento ¢t. Esta variable de riesgo financiero se puede modelar en un espacio de probabilidad filtrado
(Q(l),]:(l), (f,fl))e[o,T],IP(l)). QW es el espacio muestral, que representa todos los caminos que pueden
tomar las variables financieras en el mercado durante un periodo de negociacién ¢t € [0,7]). P queda
definido en o-algebra y, F1), es la filtracién que representa la forma en la que la informacién evoluciona en
el mercado. Esta sigue una secuencia creciente durante el periodo de tiempo ¢ € [0,T]), pues de esta manera

la informacién no se pierde en el tiempo,

FO = {]—‘,(OO) cFrVc..c Ffpl)}. (1)

Los eventos que ocurren en ]—'t( ) conforman la informacién de inversién disponible en el mercado en el
momento de tiempo ¢, normalmente sobre los precios de cotizacién pasados. Siguiendo la hipdtesis I, se
asumen que estos precios de cotizacién histéricos son bonos libre de riesgo, simplificando de esta manera los

calculos.

Las variables de riesgo catastroficas, ft(2), también se modelan en un espacio de probabilidad filtrado. Donde
(Q(Q), F@), (.7-'75(2))6[03], IP’(Q)) es la medida de probabilidad que rige la estructura de la catéstrofe. P es la
probabilidad de que ocurra un evento catastréfico y, F2 | es la filtracién indexada en el mismo periodo de

tiempo que las variables de mercado financieras, t € [0, 7).
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De esta manera, el espacio muestral y la filtracién para todo el modelo sera respectivamente Q = Q) % Q(2)
y Fi = ]-'t(l) * .7-',5(2). Gracias a esta ultima ecuacion, se verifica que ]-'t(l) y ft(2) no cumplen la condicién
de independencia en P. Por tanto, la hipdtesis II no se cumple. Es por ello que serd necesario introducir
dos nuevas filtraciones al modelo: A1 y A?). Estas si seran independientes entre si bajo la medida de

probabilidad P. Esto queda demostrado por el Lemma 5.1 de Cox y Pedersen, 2000.
Lemma 5.1 (Cox y Pedersen, 2000)

Sioap € Agpl) y Qg € Ag,?), entonces,

a1 = A1 * Q@ para algunosA, € .7-';1), (2)
y
as = A+ QW para algunosAs € .7-'7(?), (3)

Plag Nag) =P(A; % A2)
=P(A;) * P(A2)
= [P1(A41) - 1] * [1 - P2(Ag)] (4)
= [P (ADPOQ@)][Pr (42)Po ()]
= P(a1)P(aw).
Gracias a esta condicién de independencia, se podra trabajar con variables aleatorias que solo dependan o

de las variables de riesgo financiero o de las catastréficas.
AN = 70,9} parat € [0,T], (5)

AP = FP {01} parat € [0,7). (6)

Asi, una variable aleatoria X en (Q, F, (F)¢jo,7], P) solo serd dependiente de las variables de riesgo financiero,
si X se puede medir con respecto a A1), Esto también se cumple de forma analoga para el caso de los procesos
estocdasticos, pues un proceso estocéastico Y evolucionara solo debido a su dependencia con las variables de

riesgo financiero si Y estd adaptado a A1),

De igual forma, una variable aleatoria X en (€2, F, (ft)e[O,T]7P) solo sera dependiente de las variables de
riesgo catastroficas si X se puede medir con respecto a A®). Y un proceso estocéstico Y evolucionara solo

debido a su dependencia con las variables de riesgo catastréficas si Y estd adaptado a A®).

Asimismo, de acuerdo con el Lemma 5.2 de Cox y Pedersen (2000), bajo un supuesto en que el consumo
agregado solo depende de las variables de riesgo financiero, para cualquier variable aleatoria X, que solo
dependa de las variables de riesgo catdstroficas, se cumple que, E?[X] = EF[X]. Ya que las Q-algebras AWM

y A® son independientes bajo una medida de probabilidad neutral al riesgo Q. Ademas, en acorde con la
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hipétesis 11, nos encontramos ante una ausencia de arbitraje en el mercado. Por tanto, en cualquier momento
de tiempo t, el precio de una reclamacién contingente ( “contingent claim”), con unos pagos {P(T) : T > t},
se puede calcular mediante el teorema fundamental de la valoracién del precio de los activos de Delbaen y
Schachermayer (1994),

Vi) = Bl "O% pr) Ry, (7)

Donde E? representa la expectativa equivalente bajo la medida de probabilidad Q y {r(t) : t € [0,T]} es el

tipo de interes spot, el cual seguird un movimiento browniano estandar.

3.3 PROCESO DE TIPOS DE INTERES
3.3.1 MODELO CIR

El primer modelo de tipos de interés estocasticos fue propuesto por Merton, en 1973, al que mas tarde
siguieron otros modelos como el de Cox, en 1985, o Hull y White, en 1990 2. En este trabajo se analizar uno
de los modelos més conocidos para modelar los movimientos de la tasa de interés, el modelo Cox-Ingersoll-
Ross (CIR), fue desarrollado en 1985 por John C. Cox, Jonathan E. Ingersoll y Stephen A. Ross como una
rama del modelo Vasicek Interest Rate. El modelo CIR se trata de un modelo de un solo factor (“one-
factor model”), pues los movimientos en los tipos de interés son impulsados por una sola fuente de riesgo
de mercado. Este modelo determina que la tasa de interés instantanea (“spot interest rate”) r(t) sigue una

ecuacion diferencial estocastica, comunmente conocida como el proceso de CIR,

th = k‘(@—rt)dt+a\/7‘7th, (8)

donde W (¢t) : t € [0,T] es un proceso de Wiener, que modela el factor de riesgo de mercado aleatorio. Este

proceso de Wiener, o movimiento browniano estandar, sigue una medida neutral al riesgo Q.

Los parametros k, 6 y o son constantes positivas, donde k corresponde a la velocidad de ajuste a la media; 6
es la media a largo plazo; y o representa la volatilidad. Asi, el factor k(6 — r;) garantiza la reversién media
de la tasa de interés hacia el valor a largo plazo 6 (la tasa de interés, r;, se mueve en la direccién de su
media, 6, a la velocidad k). Este factor es el mismo que usa Vasicek en su modelo. Por otro lado, el factor de
desviacién estandar, o./7;, evita mediante la raiz cuadrada que los tipos de interés sean negativos. También

se excluye el tipo de interés cero si se cumple que 2kf > o2.

2En 2013 Nowak y Romaniuk hicieron un estudio de los diferentes precios de los bonos catastréficos cuando se usan diferentes
tipos de interés spot. Entre otros compararon el modelo de Vasicek, CIR y Hull-White. Para mas informacién sobre otros

modelos de tipo de interés dindmicos consultar Bringo y Mercurio (2007)
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Asi, el precio de un bono cupén cero en el momento ¢ con un vencimimiento 7" se puede calcular mediante

las ecuaciones de Cox, Ingersoll y Ross (1985),

Berr(t,T) = A(t, T)e BTN (9)
donde, ()
h+k)(T—t)/2 .2
Iy ey — o (10)
2h + (h + k)(eMT-1) — 1)
2(ehT=1 — 1
B(t,T) = 11
(t,T) 2h + (h + k)(eMT=t) — 1) (11)
y

h = k2 + 202. (12)

3.3.2 ESTIMACION DE MAXIMA VEROSIMILITUD

Para estimar los tipos de interés del modelo CIR es necesario que los parametros involucrados, k,0 y o, sean
calibrados con las tasas de interés del mercado. Hay varios enfoques que se pueden usar para estimar estos
pardmetros del modelo CIR; en este trabajo se aplicard el método de estimacién de maxima verosimilitud,
también conocido por sus siglas, EMV. Este modelo fue propuesto por Kladivko, en 2007, en su trabajo
“Maximum Likelihood Estimation of the CoxIngersoll-Ross Process”. En este trabajo se expone que para
la estimacién de méxima verosimilitud del vector de pardmetros © = (k,0, o) se requiren las densidades de
transicion. Para el caso del proceso CIR esta densidad de transiciéon tiene una expresién cerrada. Dado ry

en el tiempo ¢, la densidad de ;1 a4 en el tiempo t + At se expresa como,

p(re + Adlrs; ©,A) = ce V(=) 2 I, (2V/w), (13)

v
u

donde,

2k
02(1 — e~ kAL)’

U=cr ekat,

C =

(14)
U = CTt4 At

 2k0

q= -1

o2 ’

y I, es la funcién modificiada de Bessel de primer tipo de orden ¢, que se define como,

> x 2+q 1
I4(x) 22(5) * BTG tq+1) (15)

donde I es la funciéon gamma.
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La estimacion de pardmetros se lleva a cabo en series temporales de tipos de interés con N observaciones,
ry, = 1,2,3..., N. Se consideran observaciones igualmente espaciadas con el paso del tiempo At. La funcién
de verosimilitud para series temporales de tipo de interés con N observaciones se define como,

N-1

L(®) = [] plre...Ire.: ©, At), (16)

i=1

donde p(r¢, ., |r,;©, At) es la densidad condicional de 74, ,, y dado que r;, depende de . Desde de un punto

i+1
de vista computacional es mas conveniente trabajar con la funcién de probabilidad logaritmica,

N—-1
InL(©) = [[ tnp(re,.,Iri,; ©, At). (17)

i=1
Con esta funcion derivamos facilmente a la funciéon logaritmica de verosimilitud para el proceso CIR,

X-1

1 .
InL©) = (N—=1)Inc+v Y {u ey L4 5q I i I 2u>} : (18)
im1 2 Ut
donde,
Ut, = C Ty, e_km,
(19)
V=CTy -

De esta forma, mediante el método de maxima verosimilitud se maximiza la funcién logaritmica de verosimil-

itud con respecto al pardmetro O,
6 = (k,0,6)=arg maz In L(©). (20)

Ademaés, dado que esta funcion logaritmica es mondtona creciente, maximizar la funcién de probabilidad

logaritmica también maximiza la funcién de probabilidad.

3.4 PROCESO DE RECLAMACIONES AGREGADAS (CADENAS SEMI-
MARKOVIANAS)

Los bonos catastréficos siguen una estructura de pagos donde los inversores reciben una serie de pagos o
cupones mientras un determinado evento catastréfico desencadenante no ocurra. Se consideran que hay dos
tipos de desencadenantes, por ocurrencia y por pérdida agregada. Por un lado, los desencadenantes por
pérdidas agregadas se modelan mediante un proceso de distribuciéon compuesto, que estd formado por dos
procesos estocésticos, la frecuencia, Ny, y la severidad, X;, de los eventos catastréficos, donde la frecuencia
indica el niimero de reclamaciones, mientras que la severidad indica la cuantia de los mismos. Por otro lado,

para modelar los desencadenantes por ocurrencia se usa el modelo de los estados absorbentes.
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En la literatura actuarial clasica, muchos autores como Bowers Jr et al. (1986), asumian que los procesos
estocasticos de la frecuencia y severidad de los eventos catastroficos eran independientes entre si. Sin em-
bargo, esta hipdtesis era demasiado restrictiva. Es por ello que para modelar las pérdidas agregadas se opta
por elegir un modelo donde se anade una relacién de dependencia entre la cuantia de las reclamaciones y
los tiempos de llegada de las reclamaciones, considerando que el tiempo de espera entre un siniestro y otro

depende parcialmente de la severidad del anterior evento catastrofico acaecido.

Para ello, se usa el proceso estocastico semi-Markoviano, en vez del proceso de Markov. Puesto que
las cadenas de Markov tienen la propiedad de falta de memoria, por lo que la probabilidad de que la cadena
se sitie en un estado en concreto solo depende del estado anterior; ademas, el tiempo en que el proceso ha
estado en cada estado también es irrelevante. Para cumplir esta condicién de falta memoria, los tiempos de

espera siguen una distribucién exponencial.

Sin embargo, con el proceso de semi-Markov, se permite que el proceso “recuerde” los estados anteriores y
también cuanto tiempo ha estado en el estado actual. Cabe destacar que, aunque recuerda cuanto tiempo
ha estado en el estado actual, esta informacién no debe afectar a la decisién sobre a qué estado debe pasar

a continuacién (Encyclopedia of Mathematics, 2020).

Asi, los procesos de semi-Markov ayudan a comprender mejor los saltos que se producen de un estado a otro
y a cuantificarlos con mayor precisién que otro tipo de productos estocasticos. Este modelo fue introducido
por primera vez por Miller en 1962, y posteriormente desarrollado por Janssen en 1969 (Janseen y Limios,

1999; Janssen y Manca en 2007) y Shao et al. en 2015.

Por todo ello en este trabajo se considera una estructura de dependencia semi-Markoviana en tiempo continuo,
donde el proceso {J, : n > 0} representa los sucesivos tipos de siniestros o estados del entorno, que toman
valores en J = {l,..,w,w+1,..,w+r}. Esta es una extensién presentada por Ayyub et al. en 2016,
donde propone un caso més general de (w + r) estados. Para simplificar la notacién se determina que

W ={1,2,3,...,w}yO={w+1,w+2,w+3,..,w+r}, obteniendo asi que,
J=W+0. (21)

De esta manera se pueden diferenciar dos tipos de estados. Los estados de transito W = {1,2,3,...,w},
que se denominan como el trabajo del sistema, ya que son incidentes y accidentes no graves. Y los estados
absorbentes O = {w+ 1,w+ 2,w+3,...,w+ r}, que representan los accidentes méds graves. Cuando se
produce un accidente nuclear grave, los bonos N-CAT vencen inmediatamente, pues se ha producido el
evento desencadenante. Una vez que el sistema alcanza este estado no se puede salir de él. De esta manera,
los emisores de los bonos catastréficos pueden determinar cudles seran los estados absorbentes que haran

que los bonos CAT se ejerzan inmediatamente en diferentes situaciones predeterminadas. A continuacién,
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se muestra la matriz de transicién de los bonos N-CAT, P = (p;;,4,j € J), para un caso genérico,

P11 Piw  Pi(w+1) P1(w+r)
Pw1 Pww  Pw(w+1) Pw(w+r)
W R
P = =10 0 1 0 (22)
O I,
0 0 0 0
0 0 0 1

Para el ejemplo numérico que ser realizara en este trabajo, se considera que hay un estado absorbente O = 0,
y cuatro estados en el periodo de transito para indicar el trabajo del sistema W = 1,2,3,4, por lo que

J=0,1,2,3,4, quedando la matriz de transicién de la siguiente manera,

P1 Po Po DPo DPo
Pio P11 P12 P13 Pi4
P=1pxo pan p2 P2 pou (23)
P30 P31 P32 P33 P34
P40 P41 P42 P43 P44

donde Zj‘:o pi; = 1,1 € J y L. es la matriz de indentidad r por r. De esta manera, se interpreta que
los bonos catastréficos nucleares tienen la misma estructura que un bono normal, pero que se ejerce antes
de vencimiento cuando se cumplen dos condiciones. La primera condicién es que los eventos que ocurren
permanecen en su respectivo nivel de incidente o accidente, es decir, los eventos en el estado ¢ se mantienen
en el periodo de trabajo del sistema, W. La segunda condiciéon es que la probabilidad de que ocurra el
siguiente evento en el estado j(j € J) sea p;;, puesto que en el caso de que ocurra un accidente grave, es
decir, un evento del estado absorbente, O, el contrato del bono N-CAT se dard por terminado; el sistema
no saldré de este estado. Ademds, el estado Jy (1) es donde permanece el tltimo siniestro en la fecha del

ejercicio.

También se observa que {T),,n € NT} representa el instante de tiempo donde se produce el enésimo siniestro.
Asumiendo que 0 < T} < ... < Ty, < Tyy1..., To = Ug = 0y que U, = T;, —T,,_1(n € N*) denota el tiempo de
permanencia en el estado J,,_1. Se verifica que el proceso trivariante constituido por {(J,, Uy, Xp);n > 0}
es un proceso de dependencia semi-Markoviano definido por la matriz Q = (Qi;,%,j € J), denominada
“kernel”.

Qij(t,2) = P(Jy, = 5, Un < t, X0, < 2|(J, U, X)), k= 1,2, n — 1,1 = 0), (24)
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donde J,, representa el proceso de los sucesivos siniestros, que es una cadena de Markov en tiempo continuo

homogéneo irreducible en un estado J.

Este proceso cambiara su estado con cada nuevo siniestro basiandose en esta matriz de transicion P =
(pij, 1,7 € J). Aplicado a los bonos catastroéficos, esto se traduce en que el tiempo de llegada antes del
proximo evento catastréfico, Ug41, depende parcialmente en la severidad del anterior evento catastréfico
acaecido, Xj. Es importate resaltar que la variable aleatoria J,,n > 0 y la variable aleatoria bidimiensional

(Un, X,), > 1, son condicionalmente independientes entre si.

Gij(t,x) =P(U, <t, X, < xlJo, ... Jnm1 = 0, Jp, = j)

Qij (ta «T)/pij, para p;; > 0, (25)

I{t>0}I{z >0}, parap;; =0,

donde I es un indicador de la funcién, y la variable aleatoria {J,,n > 0} es condicionalmente dependiente

de las variable aleatorias {U,,> 1} y {X,, > 1}, pues se cumple que,
Gij(t,OO) (U <t|J0,... n—1 —Z Jn—]) (26)

Gij(OO,’JJ) = ]P(X < IE‘J(), n 1= Z Jn —]) (27)

y suprimiendo la condicién J,, se obtiene que,

Hi(t,z) =P(U, <t,Xn <z|Jo, ..., Jn_1 = 1) Zp” ij(t, @) (28)
Hz(t, OO) (U < t‘Jo, n 1= ’L) (29)
HZ(OO71‘) :]P)(Xn SI|J0,,JH_1 :Z), (30)

y asumiendo que {U,,n > 1} y {X,,,n > 1} son condicionalmente independientes y dado que {.J,,n > 0},
entonces,

Gij(t,l‘) = Gi]‘(t, OO)GZ‘j(OO,ZIJ), Vi,z € R, Vi, j € J. (31)
Asi se demuestra que el kernel de semi-Markov se puede expresar como,
Qij (t, l‘) = pijGij (t, OO)GZ] (OO, SC), Vt, T € R, V’L,] e J. (32)

Recordemos que {N(¢) : t € [0,T]} representa el nimero de siniestros que se producen en una central nuclear,
es decir, la frecuencia. Y {X}, : k € NT} representa la severidad. De esta manera, el proceso agregado de

pérdidas, {L(t) : t € [0,T]}, se modela mediante un proceso de Poisson compuesto,

k=1
)= Xk, (33)
NG
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donde L(t) = 0 y N(t) = 0. El valor del total del proceso de pérdida agregada L(t), se suele calcular
por el emisor del bono, para asi determinar si se cumple el nivel predeterminado del evento catastrofico

desencadenante, el cual ha de ser especificado en el contrato del bono.

La probabilidad conjunta de proceso trivariante constituido por {(J,,Tn, L,);n > 0} se expresa como,

P[Jn =0T, <t L, 1< $|J0 = Z] = Q*n(t .7}) (35)

donde L,, representa el importe total de los siniestros sucesivos tras la llegada del enésimo siniestro. Es clave
el proceso QQ}}', pues cuando ocurre un accidente grave, es decir, un evento del estado O, el bono catastréfico
nuclear se ejecutard automaticamente. Q*" es una matriz de convolucién por pliegues, que se puede calcular

de forma recursiva en dos partes,

*(t, ) Z/ / Q*(n 1) —t'x—2")dQu (', 2'), (36)
w t .

ey =3 / QL — ), 2)d(Quy (', 0)). (37)
k=1"0

Por tltimo, recordemos que la distribuciéon de probabilidad estacionaria viene dada por ([[;, 15, [1as)s

donde se cumple que [[, +[[s+... + 11y, =1y I11, 115 - [ 15y € [0,1].

Con todas estas variables claves definidas, se puede determinar el umbral, D, de un bono N-CAT para el

momento de tiempo t,

w w

Fi(t,D) =P(L(t) < D, Jy(t => > I Z/ (1—H;(t—t,00))dQ;I"(t', D), (38)

i=1 i=j n=0

w—+r w

Fy(t,D) =P(L(t) < D, Jn(t = > Y ZQ*” (t, D), (39)

1=w+1 i=1 n=1

w—Hr w

F3(t, D) = P(Jn (1) = > DI ZQ (40)

i=w+1 1=1 n=0
Fy(t,D) = P(L(t) > D, Jn(t) = W) = 1 — Fy(t, D) — F3(t, D). (41)

Donde F representa la probabilidad de que las pérdidas totales sean inferiores al nivel dado por el umbral, y
que el altimo evento que acaezca no sea un accidente grave. F5 representa la probabilidad de que las pérdidas
totales sean inferiores al nivel dado por el umbral, pero que el Ultimo evento que acaezca sea un accidente
grave. F3 es la probilidad de que ocurra un accidente grave. Y por ultimo, Fy, que es la probabilidad de que

haya una pérdida mayor que el nivel de umbral y que el tltimo suceso que ocurra no sea un accidente grave.
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Todas estas férmulas mostradas fueron desarrolladas por Shao J. en 2015, en su tesis “Modelling Castrophe
Risk Bonds”. Sin embargo, en este presente trabajo se busca generalizar las matrices de transicion con W
estados de transito y r estados absorbentes. Es por ello que se sigue el trabajo de Ayyub et al. 2016, “Towards
resilience to nuclear accidents: Financing nuclear liabilities via catastrophe risk bonds” que posteriormente
fue desarrollado por Shao J. et al. en 2017 en su trabajo “Nuclear Catastrophe Risk Bonds in a Markov

Dependent Environment”.

3.5 TARIFICACION

Hay muchos modelos diferentes para poder determinar el precio de los bonos catastréficos. En este trabajo
se usara el modelo SM’/SM, el cual determina que el tiempo entre llegadas solo depende del estado actual
en el que se encuentre el sistema. Por lo que el proceso ird cambiando de estado al entrar un nuevo siniestro,
siguiendo la matriz de transiciéon. La distribucién de la severidad de los siniestros es dependiente del estado
futuro, y el tiempo de espera para la llegada del proximo siniestro, U,,, dependera de la severidad del evento

actual, X,,. La estructura de pagos que sigue este cupén cero hipotético serd la siguiente,

Z para L(T)<D y Jy=W,
Poar =SmZ para L(T)>D y Jy=W, (42)
neZ para Jy = 0.

Donde D nos indica el valor del umbral predeterminado en el contrato, Z es valor nominal en el momento de
vencimiento del bono, T, y L(T) representa la pérdida total asegurada. Asi, si L(T) es mayor que el umbral
predeterminado, y no ha ocurrido ningin accidente grave, evento del estado absorbente O, entonces el titular
del bono perdera parte del capital y recibird 11 Z. En el caso de que si ocurra un accidente nuclear grave
antes de que expire el bono N-CAT en T, entonces el bono expirard de forma automatica y el duefio del bono
recibe una cantidad parcial del valor nominal del bono, 72Z. Siendo 7 € [0,1) la fraccién del valor nominal
Z que los titulares de los bonos tendran que pagar cuando ocurre un evento desencadenante. Siguiendo esta

funcion de pagos, Poar, se obtiene que,
V(t) = Berr(t, T)Z[m + (1 —m)F1(T —t,D) + (n2 — m) Fo(T — t, D)], (43)

donde V' (t) es el valor en el momento ¢ de un bono cupén cero catastréfico para riesgos nucleares, bajo
probabilidad neutral al riesgo, siendo F; y F5 las probabilidades definidas en las ecuaciones 38 y 39; y
Berr(t,T) representa el valor de los bonos mediante el modelo de tipos de interés CIR definido en las

equaciones 8 a 12.
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3.6 PROBABILIDADES DE INCIDENTES Y ACCIDENTES NUCLEARES

La industria nuclear es un area en la que existen importantes discrepancias a la hora de determinar la
probabilidad de que ocurra un accidente (frecuencia), y la magnitud de estos potenciales dafios (severidad).
Esto en parte se debe a la complejidad de estos accidentes junto a que no existe una base de datos a nivel
mundial de los accidentes nucleares, por lo que no existe informaciéon armonizada sobre este tipo de accidentes

(Minh Ha-Doung, et al., 2014; Sovacool, S., 2017).

Por tanto, aunque se pueden encontrar informes de accidentes nucleares en las pdginas web de ATEA (Agencia
Internacional de Energia Atémica), no hay un directorio que incluya estadisticas de estos accidentes con
informacién detallada. Ademads, AIEA no ofrece ninguna garantia sobre la certeza de la informacién que
proporciona. Incluso en algunas ocasiones han sido criticados por ser incoherentes o solo publicar un ntimero

muy pequetio de incidentes (Sovacool, S., 2017).

Tgualmente, en 2007, Kastchiev et al., estudiaron el historial de seguridad de las centrales nucleares, ob-
servando que muchos sucesos relacionados con la seguridad nuclear pasan totalmente desapercibidos por el
publico, pues se infravalora su potencial riesgo. Con todo ello, a dia de hoy no existe ninguna otra entidad

aparte de AIEA que ofrezca una mejor base de datos.

A pesar de estas limitaciones, ha habido muchos estudios que han intentado determinar la frecuencia de
los incidentes y accidentes nucleares basandose en esta informacion disponible, pero estos se limitan a una
serie de eventos concretos. Esto, anadido a la baja cuantia de datos que hay, causa que los estudios no sean
concluyentes. Por ejemplo, Laponche y Dessus, en 2011, aseguraron que la probabilidad de que ocurra un
accidente de nivel 7 en Europa en los proximos 30 anos es del 100%. Sin embargo, basdndose en los mismos

datos, Ghys, en este mismo ano, determiné que esta probabilidad es del 72%.

Uno de los métodos mas populares para estimar las probabilidades de un accidente nuclear es, el “Probabilistic
Risk Assessment” (PRA), el cual permite evaluar los riesgos e identificar posibles fallos de seguridad. Pero
debido a la falta de conocimientos sobre los sucesos que inician los accidentes y todas las consecuencias
que derivan de los mismos, este método atun estd lejos de ser preciso. Las probabilidades que estima este
modelo suelen ser poco realistas, subestimando notablemente la probabilidad de los accidentes nucleares

(Minh Ha-Doung, et al., 2014; Sovacool, 2017).

Teniendo en cuenta todas estas limitaciones, para la realizacion de este trabajo se ha decidido crear una base
de datos con 67 incidentes y accidentes nucleares calificados con niveles del 3 al 7 en la escala INES, desde
1951, que es la fecha en la que se empez6 a usar la energia nuclear con fines civiles, hasta la actualidad. Esta

muestra de datos, mostrada en la Figura 19, ha sido obtenida de la base de datos sobre accidentes nucleares
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que publica TAEA (International Atomic Energy Agency), aunque como se ha explicado anteriormente,
debido a la falta de una base de datos mundial estandarizada y a que la clasificacion de los niveles del INES

no es suficientemente precisa, los resultados obtenidos no son del todo fiables.

INES | Fecha | Ciudad/Region Pais INES | Fecha | Ciudad/Region Pais INES | Fecha | Ciudad/Regién Pais

3 1975 Greifswald Alemania 3 2007 Bilbao Espaiia 4 1969 Vaud Suiza

3 1989 Vandellés Espaiia 3 2008 Touluse Francia 4 1969 Saint Laurent Francia

3 1991 Bohunice Eslovaquia 3 2008 Tarragona Espaiia 4 1974 Leningrad Rusia

3 1991 Smolensk Rusia 3 2008 Hospital Brasil 4 1975 Leningrad Rusia

3 1991 Bilibino Gen Rusia 3 2009 Jinju Coreadel Sur | 4 1976 | Jaslovske Bohunice | Eslovaquia

3 1991 Ignalina Lituania 3 2009 Gdansk Polonia 4 1980 Saint Laurent Francia

3 1991 Khmelnitski Ucrania 3 2011 Texas EEUU 4 1982 Chernobil Ucrania

3 1993 Narora India 3 2012 Lima Pera 4 1984 Buenos Aires Argentina

3 1995 Tianjin China 3 2013 Fukushima Japon 4 1989 Greifswald Alemania

3 1996 Jihua China 3 2013 Cusco Pera 4 1999 | Ibaraki Prefecture Japon

3 1997 Tokai Japon 3 2013 Lingen Alemania 4 2000 Meet Halfa Egipto

3 1997 Treviso Italia 3 2013 Tepojaco Meéxico 4 2006 Fleurus Bélgica

3 1999 Ikitelli Turquia 3 2014 Ventanilla Pertt 4 2010 Otro India

3 1999 Scrapyard Turquia 3 2014 Chinchilla Australia 4 2011 Stamboliysky Bulgaria

3 2000 Channahon EEUU 3 2014 Hospital Suiza 5 1957 Cumberland Reino Unido

3 2002 Davis Besse EEUU 3 2015 Natanz Iran 5 1977 Beloyarsk Rusia

3 2002 Studsvik Suecia 3 2015 Rio Turbio Argentina 5 1979 | Three Mile Island EEUU

3 2002 Oak Harbor EEUU 3 2017 | New South Wales Australia 5 1984 | Ciudad de Juarez México

3 2003 Paks Hungria 3 2018 | Khorasane Razavi Iran 5 1987 Goiania Brasil

3 2004 Aibonito EEUU 4 1961 Idaho Falls EEUU 6 1957 Mayak Rusia

3 2005 Atucha Argentina 4 1966 Newport EEUU 6 1959 Simi Valley EEUU

3 2005 Sellafield Reino Unido 4 1967 Chapelcross Reino Unido 7 1986 Chernobil Ucrania
7 2011 Fukushima Japon

Figure 19: Base de datos de accidentes nucleares 1951-2020. (Fuente: elaboracién propia a partir de la base

de datos del directorio de INES)

Para determinar la frecuencia anual de accidentes se ha considerado que los accidentes que ocurren cada ano
son independientes entre si y que la tasa media no cambia durante este periodo de tiempo estudiado. Es
por ello que la distribucién que mas se ajusta para estudiar esta frecuencia de los siniestros, como ya hemos

explicado anteriormente, es la Poisson. Asi se obtienen los resultados mostrados en la Figura 20.

INES Nivel 3 INES Nivel 4 INES Nivel 5 INES Nivel 6 INES Nivel 7
Ne accid:entes Frecuencia Probabilidad Frecuencia Probabilidad Frecuencia Probabilidad Frecuencia Probabilidad Frecuencia Probabilidad
por afio Esperada Esperada Esperada Esperada Esperada
0 26 56.01% 50 79.30% 62 94.37% 65 98.56% 65 98.56%
1 13 32.47% 15 18.39% 5 5.47% 2 1.43% 2 1.45%
2 5 9.41% 1 2.13% 0 0.16% 0 0.01% 0 0.00%
>3 5 1.82% 0 0.16% 0 0.00% 0 0.00% 0 0.00%

Figure 20: Probabilidades de accidentes nucleares. (Fuente: elaboracién propia)

Estos datos nos indican la probabilidad de que ocurra uno, dos y tres o més de tres accidentes nucleares por

ano, diferenciando el tipo de accidente por los niveles INES.
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3.7 CASO PRACTICO

En esta seccion se realizard un ejemplo numérico sobre los bonos catastréficos para el riesgo nuclear, pro-
gramado con el software R. En el sector asegurador, los emisores de estos bonos catastroficos, basandose en
la situacién en la que se encuentran, pueden determinar qué tipo de modelo es mas apto para cada caso,
pues dependiendo del modelo y distribucién que sigan, el precio de un bono catastréfico puede variar de
forma significativa. Sin embargo, debido a esta dificultad de encontrar datos sobre accidentes e incidentes

nucleares, para el caso de los bonos N-CAT la seleccién de un modelo mejor estd fuera de nuestro alcance.

Es por ello que para obtener los precios de los bonos N-CAT, en vez de aplicar férmulas de fijacién de precio
al mundo real mediante el cilculo de la distribucion exacta de las pérdidas agregadas, se usa el método de la
simulacién de Monte Carlo. Mediante este método se pueden analizar y aproximar los precios de los bonos

N-CAT mediante calculos numéricos, donde se asumen las distribuciones y los pardmetros.

Consideramos que hay un estado absorbente O, que seria una explosién nuclear, cuatro estados en el periodo
de transito que indican el trabajo del sistema W. Estos cuatro estados representan posibles incidentes y

accidentes que pueden ocurrir en una central nuclear; ordenados de menor a mayor gravedad tenemos:

o Estado 1. Accidente de nivel 3 en la escala INES
o Estado 2. Accidente de nivel 4 en la escala INES

Estado 3. Accidente de nivel 5 en la escala INES

o Estado 4. Accidente de nivel 6 en la escala INES?

Desde cada uno de estos 4 estados W se puede ir al resto de estados y a si mismos. El estado O seria un
fallo en el reactor nuclear, es decir un accidente de nivel 7 en la escala INE; si este tipo de accidente grave
ocurre, el bono vence inmediatamente, es por ello que se trata de un estado absorbente, pues de este estado

no se puede salir.

Para construir la matriz de transicién, las probabilidades de los estados del trabajo del sistema, se calculan
conforme a la base de datos mostrada en la Figura 19, y mediante la funcién “markovchainFit”, perteneciente

7 4 se ajusta una cadena de Markov a la secuencia dada, usando el método

al paquete de R “markovchain
de méxima verosimilitud. En la ecuacidn 44 se muestra el método EML para el estado p;;, donde n;; se

compone de la secuencia de niimeros, (Xy = s;, X¢41 = s;), de la muestra. (Spedicato et al. 2017),

3Para ver qué tipo de accidentes entra en cada uno de estos niveles, ver la Figura 12.
4Para més informacién sobre el funcionamiento de la funcién “markovchainFit”, consultar el trabajo de Spedicato et al. “The

markovchain Package: A Package for Easily Handling Discrete Markov Chains in R” (2017).
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Por otro lado, para el estado absorbente, dada la improbabilidad del mismo y de que el bono se ejecutara
automaticamente cuando el sistema entre en este estado, se considera que estas probabilidades deben ser

infimas. Es por ello que se usa la frecuencia esperada para accidentes de nivel 7 calculadas en la Figura 20.

Asi se obtiene la siguiente matriz de transicién, P = (p;;),

o 0 0 0 1
082 017 0 0 0.014
P=|04 04 018 0 0.014]. (45)
02 04 02 02 0014
0 049 0 049 0.014

Y cuya distribucién estacionaria serd de: (I],,[[5, 115, 114) = (0.6675,0.2512,0.0569, 0.02448), que se obtiene
de resolver [TP =[], con ), . [[=1.

La primera fila de esta matriz de transicién estd formada por un uno y el resto ceros, pg;, pues esto representa
el estado absorbente, como ya se explicé anteriormente; en el caso de que ocurra un accidente grave nuclear,
todo el sistema se parard, y los bonos N-CAT venceran de forma automatica. En la segunda fila, p1; = 0.82
se interpreta como la probabilidad de que ocurra un inccidente de nivel 3 leve tras haber ocurrido ya uno.
Y p12 = 0.17 representa la probabilidad de que ocurra un incidente de nivel 4 tras haber ocurrido ya un

incidente de nivel 3, y asi sucesivamente.
La distribucién entre el tiempo de llegadas (frecuencia) sigue un proceso de Poisson, que viene dada por la

matriz G(t,00)(= G;j(t,00),i € J',j € J),

0, t<0
1 —exp™it, t>0.

Al haber 4 estados deberemos elegir 4 lambdas aleatorios, A; = 5,10, 20, 25, para i = 1,2, 3,4.
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Figure 21: Diagrama de flujos entre estados. (Fuente: elaboracién propia)
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La severidad de los siniestros seguird una distribucién log-normal, pues las pérdidas de los accidentes catas-
tréficos siguen distribuciones de cola pesada,

1 (In(z) — p;)?
exp(—
xo;\/ 21 o 2012»

Gij(oo,t) = ),i S Jl,j e J (47)

De esta manera se asume de forma aleatoria que yu; =1,1.5,2,2.5y 0; =0.8,1.2,1.5,1.9, para j = 1,2, 3, 4.

En este ejemplo numérico se considera también que los bonos N-CAT son bonos cupén cero, pues nos
encontramos en un mundo de probabilidades neutrales y cuyo valor nominal, Z, serd de 1000 euros. Respecto
al vencimiento de los mismos se consideraran varias opciones, con vencimientos que van desde medio ano
hasta los dos anos de duraciéon, T = [0.5,2]. Por otro lado, el nivel del umbral ird de D = [100,1500]
expresado en millones de euros. Respecto a la funcién de la estructura de pagos que sigue este cupon,
mostrada en la ecuacién 42, se asume que 1; = 0.75 cuando la pérdida agregada L(T') supere el umbral de

D = [100, 1500], expresado en millones de euros, y 72 = 0.5.

Por otro lado, y como ya se ha mencionado anteriormente en este trabajo, para estudiar la tasa de interés
instantanea se utiliza el modelo CIR, cuyos pardmetros son estimados mediante el método de méaxima
verosimilitud (EMYV). Los inputs usados para este proceso son los bonos estadounidenses con vencimiento a
10 afios, usando los datos histéricos mensuales desde enero del 2000 hasta enero del 2020 (Investing, 2020).

Asi, se obtienen los siguientes valores:

o Tipo de interés a corto plazo ro = 4.9186%
e Tipo de interés medio a largo plazo 6 = 4.9186%
o Fuerza de reinversion media k£ = 0.0382

o Volatilidad o = 2.4832%

El precio de mercado del riesgo, A, se asumird que sigue una constante -0.01.

En la Figura 22 se muestra el valor de los bonos catastroficos nucleares para riesgo nuclear con la funcién de
pago Poar, mostrada en la ecuacidn 42, con unos niveles de umbral D = [100, 1500], expresado en millones
de euros, y unos vencimientos de 7" = [0.5, 2] afios, bajo los supuestos de tipo de interés estocésticos, donde
la distribucién de las pérdidas sigue una distribucién logaritmica normal, y la severidad de los siniestros

sigue un proceso de Poisson.
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VALOR DURACION (ANOS)
BONOS N-CAT(€) 0.5 1 L5 2
100 779.81 395.10 395.10 327.37
UMBRAL | 500 973.29 832.75 832.75 737.56
(M€) 1000 992.41 922.75 922.75 874.83
1500 997.21 943.72 943.72 907.85

Figure 22: Valor de los bonos N-CAT con un valor nominal de 1000€. (Fuente: elaboracién propia)

Observando estos datos obtenidos podemos observar que el valor de los bonos nucleares catastréficos dis-
minuye conforme aumenta el tiempo de vencimiento. Ademds, aunque el nivel de umbral no afecta a la
probabilidad de tener un accidente de mayor gravedad, a mayor nivel del umbral mayor serd el valor de
los bonos. También se aprecia que, conforme aumenta el nivel de umbral, el valor de los bonos tiende a

estabilizarse. En la Figura 23 se puede observar de forma maés visual la evolucién del valor de este bono.
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Figure 23: Representacién grafica del valor de los bonos N-CAT. (Fuente: elaboracién propia)

Por ultimo, mencionar que estos resultados y conclusiones obtenidos se encuentran en linea con los resul-
tados obtenidos por Shao, J. et al. en el ensayo “Nuclear Catastrophe Risk Bonds in a Markov Dependen

Environment” (2017).
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3.8 RESUMEN

En este Capitulo III se ha presentado un bono catastréfico nuclear con un activador de dos coberturas, con
el objetivo de financiar la responsabilidad nuclear que tiene los explotadores de la industria nuclear. Asi, se
anade al desencadenante por pérdida agregada, un desencadenante por ocurrencia. Para ello se anade un
estado absorbente al sistema de reclamaciones, donde en caso de que un accidente grave de nivel 7 ocurra,

el bono N-CAT vence de forma inmediata.

Para determinar el valor de los bonos N-CAT, se determinan una serie de supuestos: mercado libre de
arbitraje, independencia entre los riesgos financieros y los riesgos de catastrofe, y la posibilidad de replicar
los tipos de interés mediante instrumentos financieros existentes. Se usan asi probabilidades neutrales al
riesgo en vez de mundo real, y se fija el precio de los bonos mediante el uso de estructuras dependientes de
semi-Markov en tiempo continuo donde el tiempo de llegada entre cada siniestro depende de la severidad de

los siniestros, asi como del modelo CIR de los tipos de interés y de la funcién de pago de dos coberturas.

Se usa también la simulacién Monte Carlo, asumiendo las distribuciones y parametros, para poder hacer
los experimentos numéricos; este método tiene como principal desventaja su coste computacional, ya que el
tiempo de cédlculo es muy largo, sin embargo, es muy dificil encontrar métodos alternativos de aproximacién
que sean eficientes. Por otro lado, los valores de los bonos se obtienen mediante las hipdtesis de log-normal,
proceso de Poisson no homogéneo y los tipos de interés estocasticos para diferentes niveles de umbral y

tiempo hasta el vencimiento.

De los resultados de este andlisis numérico se observa que el precio de los bonos N-CAT decrece conforme el
nivel de umbral aumenta, puesto que el tiempo hasta el vencimiento también aumenta. Debido a la falta de
datos historicos, pues los eventos catastréficos causados por la industria nuclear son limitados, la estimacién
de los pardmetros a usar en este modelo es todo un reto, el cual hace que la precisién del modelo para fijar

los precios de los bonos sea dificil.

73



CONCLUSION

En el presente trabajo se proponen los bonos catastréficos nucleares (N-CAT) como un instrumento que

potencialmente complementaria la cobertura de los riesgos de las centrales nucleares.

La energia nuclear crea probabilidades poco frecuentes de que se produzcan graves accidentes, pero cuando
estas ocurren los danos a terceros son altamente costosos. El tradicional mercado de seguros no es capaz de
manejar de forma competitiva los riesgos generados por la energia nuclear, pues solo son capaces de cubrir
una pequenia fraccién de los costes totales. Siendo, en ultima instancia, los Gobiernos los responsables de

cubrir estos costes cuando se superan los 700 millones de euros.

Mediante los bonos N-CAT es posible transferir el riesgo de los accidentes nucleares al mercado financiero,
cuya capacidad excede con creces a la del sistema actual de pools. Por consiguiente, estos bonos permitirian
potencialmente eliminar la regulacién actual que limita la responsabilidad de los explotadores de las centrales
nucleares e incentivaria asi las buenas précticas en la implementacién de los parametros de seguridad. Estos
bonos podrian ser emitidos tanto por las entidades aseguradoras, como por la propia industria nuclear o por

los gobiernos.

Por todo esto, en este trabajo se presenta un método de valoracién de los bonos N-CAT, que modela la
relacion entre la frecuencia y la severidad de los siniestros mediante el modelo de semi-Markov. Los dos
factores clave que condicionan el valor de los bonos N-CAT son el nivel del umbral de activacién y la
duracién del contrato. Asi, cuanto menor sea el umbral y méas largo sea el plazo de vencimiento, menor sera
el valor de los bonos. Por ultimo, remarcar que este trabajo también seria aplicable para otro tipo de riesgos

catastroéficos.

En conclusion, los bonos N-CAT son una buena alternativa de transferencia de los riesgos nucleares que los
gobiernos deberfan estudiar en profundidad e implementar las medidas necesarias para que, en un futuro
proximo, estos bonos puedan llegar a ser emitidos. Pues es ineludible poder cubrir de forma ilimitada todos
los costes que puedan causar los accidentes nucleares, visto que, para bien o para mal, la energia nuclear nos

va a acompanar por muchos afios mas.
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ANEXO - CODIGO EN R

# CODIGO EN R PARA BONOS NUCLEARES CATASTROFICOS #
start.time <- Sys.time()

library(readxl)
library(markovchain)
library(Matrix)
library(reshape2)
library(reshape2)

library(lattice)

data_1

read_excel("C:/Users/Silvia/TFM/data.x1sx", col_names = FALSE)

data_2 = read_excel("C:/Users/Silvia/TFM/bonos.x1lsx", col_names = FALSE)

data_3 = read_excel("C:/Users/Silvia/TFM/accidentes.x1lsx",
range = "A1:A67",
col_names = FALSE)

##### 1. VALORES ####

## CARGAMOS LOS DATOS

# Frecuencia

lambda_poisson = matrix(c(5,10,20,25), nrow = 4) # Lambda del proceso de potisson para cada estado

# Severidad

mu_lognormal = matrix(c(1,1.5,2,2.5), nrow = 4)

sigma_lognormal = matrix(c(0.8,1.2,1.5,1.9)) # Mu y sigma del proceso de log mormal para cada estado

# Probabilidad estacionaria

seq = c(data_3[1])

matriz = markovchainFit(data = seq, method = "mle")

matriz_1 = matriz$estimate

87



matriz_2 = matrix(c(0),

ncol = dim(matriz_1),

nrow = dim(matriz_1))

colnames (matriz_2) c("Nivel 3", "Nivel 4",

"Nivel 5", "Nivel 6", "Nivel 7")

rownames (matriz_2) c("Nivel 3", "Nivel 4",

"Nivel 5", "Nivel 6", "Nivel 7")

# El estado 7 es absorvente, cambiamos sus probabilidades

for (i in 1: dim(matriz_1)-1){
for (j in 1:dim(matriz_1)){

matriz_2[i,j] = round(matriz_1[i,j],3)

# Antadimos el estado absorbente
matriz_2[dim(matriz_1),j] = 0

matriz_2[dim(matriz_1),dim(matriz_1)] = 1

(matriz_transicion = matriz_2)

# Sustituimos los O por 0.001

Inicio = matrix(c(0,0,0,0,1), nrow = 1)

P_estado_J = array(c(0.817,0.4045,0.1965,0.001,0.167,
0.4045,0.3965,0.492,0.001,0.176,
0.1965,0.001,0.001,0.001,0.1965,0.492),

dim = c(4,4))
P_estado_0 = array(c(0.014, 0.014, 0.014, 0.014), dim = c(4,1))

matrix_transicion = cbind(P_estado_J, P_estado_0)

matriz_transicion = rbind(matrix_transicion, Inicio)

tm = matriz_transicion

88



states = c("N.3", "N.4",
||N.5||, ||N.6||, IIN.7||)

library(markovchain)

## Package: markovchain
## Version: 0.8.5-4
## Date: 2021-01-07

## BugReport: https://github.com/spedygiorgio/markovchain/issues

(mc = new("markovchain",
transitionMatrix=matriz_transicion,
states=states,

name="MarkovChain P"))

## MarkovChain P

## A 5 - dimensional discrete Markov Chain defined by the following states:
## N.3, N.4, N.5, N.6, N.7

## The transition matrix (by rows) is defined as follows:

## N.3 N.4 N.5 N.6 N.7

## N.3 0.8170 0.1670 0.0010 0.0010 0.014

## N.4 0.4045 0.4045 0.1760 0.0010 0.014

## N.5 0.1965 0.3965 0.1965 0.1965 0.014

## N.6 0.0010 0.4920 0.0010 0.4920 0.014

## N.7 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 1.000

plot (mc, edge.arrow.size = 0.2,
vertex.color = "gainsboro",
arrow.size = 10000,

edge.arrow.size = 100)
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# Distribucion estacionaria:

P_estacionaria <- Re(eigen(t(P_estado_J))$vectors[, 1])

(d_estacionaria = P_estacionaria / sum(P_estacionaria))

## [1] 0.66746748 0.25118015 0.05687100 0.02448138

# Tiempo - wvencimiento del bono

t = seq(from = 0.5, to = 2, length = 7)

# Umbral

D = seq(from = 100, to = 1500, length.out = 15)
# Creamos un vector con todas las combinactiones posibles entre el tiempo y el umbral
combo = data.frame(expand.grid(t, D))

colnames(combo) = c(’t’,’D’)

tau = combo$t #tau...(T-t), tiempo de wvencimiento
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# Calculamos la funcién F_1(t,D) y F_2(t,D)

F1 = cO
F2 = cQ
n_t = as.numeric(data_1[1,])

n_s = as.numeric(data_1[2,])

# length(combo$D), numero de datos que obtendremos

for(n_repeticiones in 1:length(combo$D)){

## MATRIZ DE PROBABILIDAD CONDICIONAL DEL TIEMPO DE ESPERA ENTRE SINIESTROS

T = combo[n_repeticiones,1]

run_t = round(T/0.0002, 0) # pasos de dt
run_tt = run_t*2+1

select_t = seq(2, run_tt, by = 2)

t_prima_1 = seq(l, run_tt, by = 2)

t = seq(from = 0, to = T, length.out = run_tt)
t_prima = t[t_prima_1] # ¢’

t = t[select_t] # t

t_G = matrix(c(rep(0, length(t)*4)), nrow = 4)
t_dG = matrix(c(rep(0, length(t_prima)*4)), nrow = 4)
G_t = array(NA,dim=c(4, 4, run_t))

dG_t = array(NA,dim=c(4, 4, run_t))

for (i in 1:4){
t_G[i,] = pexp(t, rate = lambda_poisson [i,], lower.tail = TRUE,log.p = FALSE)
t_dG[i,]=pexp(t_prima, rate = lambda_poisson[i,], lower.tail = TRUE, log.p = FALSE)

# pexp: funcidén de distribucidén acumulada para exponencial
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}
for (i in 1:4){
for (j in 1:4){
G_tlj,i,] = t_G[j,]
dG_t[j,i,] = diff(t_dG[j,])

# la funcidn diff hace la diferencia entre cada numero

# Formula (_17
Q_t = array(P_estado_J,dim=c(4, 4, run_t)) * G_t

dQ_t = array(P_estado_J,dim=c(4, 4, run_t)) * dG_t

## MATRIZ DE PROBABILIDAD CONDICIONAL DE LA SEVERIDAD DE LOS SINIESTROS

D = combo[n_repeticiones, 2]

run_s = round(D/0.5, 0)

run_ss = run_s*2+1

select_x = seq(2, run_ss,by = 2)

d_prima_1 = seq(l, run_ss,by = 2)

d = seq(from = O,to = D, length.out = run_ss)
d_prima = d[d_prima_1]

d = d[select_x]

s_G = matrix(c(rep(0, length(d)* 4 )), nrow = 4)
s_dG = matrix(c(rep(0, length(d_prima)* 4 )), nrow = 4)
G_s = array(NA, dim=c(4, 4, run_s))

dG_s = array(NA, dim = c(4, 4, run_s))
for (i in 1:4){
s_G[i,] = plnorm(d,mu_lognormal[i,],sigma_lognormall[i,])

s_dG[i,] = plnorm(d_prima, mu_lognormal([i,], sigma_lognormall[i,])
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# plnorm: funcién de distribucion de la log mormal

for (i in 1:4){
for (j in 1:4){
G_sli,j,] = s_GI[j,]
dG_sli,j,] = diff(s_dG[j,1)

Q_s = array(P_estado_J,dim=c(4, 4, run_s)) * G_s

dQ_s = array(P_estado_J,dim=c(4, 4, run_s)) * dG_s

H = array(NA, dim = c(1, 4, run_t))

# pexp: funcidén de distribucion de la poisson

for (i in 1:4){

H[1,i,] = pexp(lambda_poisson[i,] * t)

### TIEMPOS DE CONVOLUCION

## n =0

N_O0 = array(0, dim = c(4, 4)) # definimos el estado J’

N=0N0O
F_2 0 = array(0, dim = c(4, 1)) # wvamos del estado 7 al 0O

F2=F20
##tn =1
N_1 = array(0,dim = c(4, 4))

dQn

array(NA,dim=c(4, 4, run_t - 1))
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for (i in 1:4){
for (j in 1:4){
dQn[i,j,] = diff(Q_t[i,j,]1*G_s[i,j,run_s])

dQn = array(c(dQn,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0),dim = c(4,4,run_t))
for (i in 1:4){

for (j in 1:4){

N_1[i,j] = Q_tli,j,run_t]l*G_s[i,j,run_s]-sum(rev(H[1,j,]1)*dQnli,j,])

N=N=+N_1

F_2_1 = array(NA,dim = c(4,1))

dF_2 = array(NA,dim = c(4,1,run_t))

for (i in 1:4){

F_ 2 1[i,1] = t_G[i,][run_t]#*P_estado_0[i,1]

dF_2[i,1,] = diff(t_dG[i,]*P_estado_0[i,1])

F2=F2+F21

##n =n

Qonn_t = Q_t

Qnn_s = Q_s

Pnn = P_estado_J

n_sim = 200 # N° stimulaciones mdazima, se para al alcanzar la exactitud deseada

for(times in 1:n_sim){

Qn_t = array(0, dim = c(4,4,run_t))
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Qn_s = array(0, dim = c(4,4,run_s))

Pn

array(NA, dim = c(4,4))
Nn

array(0, dim = c(4,4))
F_ 2 n = array(0, dim = c(4,1))

# Aftiadimos el caso de que el proceso entre el estado O

for (i in 1:4){
F_2 n[i,1] = sum(

rev(Qnn_t[i,1,1:run_t]*(Qnn_s[i,1,run_s]/Pnn[i,1]))*
dF_2[1,1,1:run_t]+

rev(Qnn_t[i,2,1:run_t]*(Qnn_s[1,2,run_s]/Pnn[i,2]))*
dF_2[2,1,1:run_t]+

rev(Qonn_t[i,3,1:run_t]*(Qnn_s[i,3,run_s]/Pnn[i,3]))=*
dF_2[3,1,1:run_t]+

rev(Qnn_t[i,4,1:run_t]*(Qnn_s[i,4,run_s]/Pnn[i,4]))*

dF_2[4,1,1:run_t])

for(k in 1:run_t){
for(i in 1:4){
for(j in 1:4){

Qn_t[i,j,k] =sum
(rev(Qun_t[1,j,1:k]1)*dQ_t[i,1,1:k]+
rev(Qnn_t[2,j,1:k])*dQ_t[i,2,1:k]+
rev(Qnn_t[3,j,1:k])*dQ_t[i,3,1:k]+
rev(Qnn_t[4,j,1:k1)*dQ_t[i,4,1:k])

for(k in 1:run_s){
for(i in 1:4){
for(j in 1:4){
# rev: funcidn para invertir la matriz y poder multiplicarla

Qn_s[i,j,k]= sum
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(rev(Qnn_s[1,j,1:k]1)*dQ_s[i,1,1:k]+
rev(Qnn_s[2,j,1:k])*dQ_s[i,2,1:k]+
rev(Qnn_s[3,j,1:k])*dQ_s[1,3,1:k]+
rev(Qnn_s([4,j,1:k]1)*dQ_s[i,4,1:k])

for(i in 1:4){
for(j in 1:4){

Pn[i,j] = Pnn[i,1]*P_estado_J[1,j]l+
Pnn[i,2]*P_estado_J[2,j]+
Pnn[i,3]*P_estado_J[3,jl+
Pnn([i,4]*P_estado_J[4,]]

Gn_s = Qn_s[,,run_s]/Pn

dQn = array(NA, dim = c(4,4,run_t-1))

for (i in 1:4){

for (j in 1:4){
dQnli,j,] = diff(Qn_t[i,j,1*Gn_s[i,j])

dQn = array(c(dQn,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0), dim = c(4,4,run_t))
for (i in 1:4){

for (j in 1:4){
Nn[i,jl=Qn_t[i,j,run_t]l*Gn_s([i,jl-sum(rev(H[1,j,]1)*dQnli,j,])
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F2=F2+F2n
N=0N-+DNn

print(c(n_repeticiones, (times+1)))
Qnn_t = Qn_t
Qnn_s = Qn_s

Pnn = Pn

if (mean(Nn)<0.0000000001&&times>60) {break} # Ezactitud que se busca

# Paso final

sum_F_1 = matrix(0,ncol = 4)
sum_F_2 = matrix(0,ncol = 4)
for (i in 1:4){
sum_F_1[i] = sum(N[i,1:4])*d_estacionarialil

sum_F_2[i] = F_2[i,1]*d_estacionariali]

total F_1 = sum(sum_F_1)

total_F_2 = sum(sum_F_2)

F1 = c(Fl,total_F_1)

F2

c(F2,total_F_2)

print(c(n_repeticiones,total_F_1,total_F_2))

#### 2. PARAMETROS CIR ####

data = as.matrix(data_2)

# Funcion de verosimilitud logaritmica
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LogLikCIR = function(param, data, times, test = F, addsign = T){

theta = param[1]
k = param[2]
sigma = param[3]

N = length(data)

if(test == T)

dt = times
else
dt = diff(times,1)

rate = datal[1:(N-1)]

lag_rate = data[2:N]

ncp = rate * ((4 * k * exp(-k * dt))/(sigma”2 * (1 - exp(-k * dt))))

d = 4 * theta * k/sigma™2

c =4 x k/(sigma”2 * (l-exp(-k * dt)))
res = sum(dchisq(c * lag_rate, df = d, ncp = ncp, log = TRUE) + log(c))
if (addsign)

return(-res)
else

return(res)

# Funcion de mdaxima verosimilitud

MLE = optim(par = 1ist(0.1,0.1,0.1),
fn = LogLikCIR,
method = "L-BFGS-B",
lower = ¢(0.01,0.01,0.01),
upper = c(1,1,1),
data = data,
times = 1/12,

test = T)

(CIR_param = MLE$par)
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c(0.04918641, 0.03818706, 0.02483166)

## [1] 0.04918641 0.03818706 0.02483166

####t 3. FUNCION CIR #####

lambda_r = -0.01
k = CIR_param[2]-lambda_r

theta

CIR_param[2]*CIR_param[1]/k

sigma = CIR_param[3]~2

CirPriceYield = function(r,tau,Param,priceyn = F){

h

sqrt(k™2 + 2 * sigma)
B

2 * (exp(h * tau) - 1)/( 2 * h+(k+h) * (exp(tau * h) - 1))
A= ((2 * h * exp((k+h) * (tau)/2))/(2 * h+(k+h)*(exp(tau * h)-1)))"(2 * k * theta/sigma)
if (priceyn){

if (tau == O)return(1l)
else return(A * exp(-B * r))
}
else return((r * B - log(A))/tau)

}

priceCIR = c()

for(j in 1:length(tau))

{

r = theta

priceCIR = c(priceCIR, CirPriceYield (r, tauljl, c(theta, k, sigma), T))

#### 4. UNIMOS TODO ####

rp_1 0.75

rp_2 0.5

sol = priceCIR*(rp_1l+rp_1*(F1%x1000)-rp_2*(F2%1000))
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todo

matrix(c(sol,combo$t,combo$D), ncol

end.time <- Sys.time()

time.taken <- end.time - start.time

time.taken

#### 5. RESULTADOS OBTENIDOS

# Tabla

df = data.frame(value =

(df.long= dcast(df,D~t))

## D 0.5
## 1 100 779.8138
## 2 200 898.5644
## 3 300 941.5847
## 4 400 961.9568
## 5 500 973.2852
## 6 600 980.2841
## 7 700 984.9395
## 8 800 988.2092
## 9 900 990.6032
## 10 1000 992.4146
## 11 1100 993.8221
## 12 1200 994.9398
## 13 1300 995.8439
## 14 1400 996.5866
## 15 1500 997.2051
# Grafica
library(lattice)
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zlab = "Valor (euros)",

drape = TRUE,

col.regions = colorRampPalette(c("white","lightskybluel",
"lightskyblue3","royalbluel",
"royalblue4")) (100),

screen = list (z =-30, x= -60))
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wireframe(sol ~ combo$t * combo$D,

scales = list(arrows = F),

xlab = "Tiempo (afios)",

ylab = "Umbral (M €)",

zlab = "Valor (£)",

drape = TRUE,

col.regions = colorRampPalette(c("white", "lightskybluel",
"lightskyblue3","royalbluel",
"royalblue4")) (100),

screen = list (z =-60, x= -70))
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FE DE ERRATAS

1. En la pagina 53, linea 6, donde dice “prima retroactiva”, debe decirse “prima retrospectiva”.

2. En la pagina 71, linea 18, donde dice “fuerza de reinversion media”, debe decirse “fuerza de reversion

a la media”.
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