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a frecuencia de las catdstrofes y la cuantia de sus danos asociados han
crecido apreciablemente en los ultimos afios, y parece que la tendencia se
mantiene. Las aseguradoras se enfrentan a mayores costes en la cobertura de
estos eventos, y han de dotarse, por ello, de nuevos métodos que garanticen
la viabilidad de su actividad empresarial con margenes razonables de

rentabilidad econémica.

Services (PCS) una catdstrofe se define como

aquel suceso que causa un minimo de
28 millones de euros (25 millones de dolares) de
pérdidas en propiedades aseguradas vy que afecta
a un numero significativo de entidades asegurado-
ras y de asegurados, esta situacién actual de ma-
yor v mds dafiosa siniestralidad resulta facilmente
perceptible mediante un simple cotejo de las cifras
registradas recientemente con las de afios anterio-
res. Entre los afios 1989 v 1995, el promedio anual
de catastrofes en los Estados Unidos fue de 35, con
una media de pérdida asegurada por suceso de
330 millones de euros (302 millones de ddlares),
frente a sélo 22 catdstrofes por afio y 62 millones
de euros {56 millones de ddlares) en pérdidas du-
rante el periodo entre 1950 y 1988, Asimismo, en-
tre 1989 y 1995, las pérdidas aseguradas totales
originadas por la ocurrencia de terremotos, hura-
canes y otros desastres naturales, 82.500 millones
de euros (75.000 millones de ddlares), duplicaron
las registradas en los 38 afios anteriores; determi-
nantes de esta notable diferencia fueron el hura-
can Andrew, en 1992, el terremoto Northridge, en
1994, y el huracan Opal, en 1995, con 17.500,
13.200 v 2.300 millones de euros (16.000, 12.000
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y 2.100 millones de délares) en dafos asegurados,
respectivamente.

Analizando el periodo global de 1989 a 2000,
se observa que los huracanes son, con un prome-
dio anual de pérdidas aseguradas de 12.160 mi-
llones de euros (11.000 millenes de délares), la
causa mas importante de siniestros de naturaleza
catastrdfica seguida de los terremotos, con 2.200
millones de euros (2.000 millones de délares), v
de las inundaciones, 1.200 millones de euros
(1.100 millones de ddlares). Ademas, este periodo
se caracteriza por variaciones extremas de sinies-
tralidad que dan lugar a un promedic de pérdidas
aseguradas anuales de 22.200 millones de euros
(20.200 millones de ddlares).

gmparandoe el afle 2000 con los afios de pér-
Cdidas récord registradas desde 1989, el im-

porte de los dafios asegurados ha sido bajo.
Salvo €] afio 1997, en que una fase de El Nifio dis-
minuyd la ocurrencia de huracanes en la costa
Atldntica norteamericana, el afic 2000 constituye
el afio con menos pérdidas aseguradas por catds-
trofes naturales del periodo 1989-2000. No obstan-
te, cabe destacar que a lo largo del afio 2000 las
inundaciones causaron dafios asegurados por va-
lor de 2.750 millones de euros {2.500 millones de
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tos estan estandarizados en cuanto a ohjetivo, di-
mensién temporal (va que las especificaciones
del contrato son invariables en el tiempo) y regio-
nal o geografica.

El subyacente en estos derivados PCS es un ra-
tio de pérdidas catastréficas (indice PCS), que re-
fleja la cuantia acumulada de las reclamaciones
debidas a catdstrofes, en una zona especifica de
los EE. UU. durante un determinado intervalo, lla-
mado «¢periodo de pérdidass, en el cual los dafos
a que pueda dar lugar la ocurrencia de cualquier
suceso catastréfico se incluyen en la elaboracion
del indice PCS subyacente del contrato. La mayor
parte de los indices PCS tienen periodos de pérdi-
das trimestrales o anuales, reflejando su depen-
dencia de los terremotos.

inalizado el periodo de pérdidas, se inicia el
F«periodo de desarrollos, de duracién anual,

durante el cual se determina el vator final
del (ndice PCS subyacente, y cuya existencia se
debe a las dificultades de tramitacién de los ex-
pedientes de liquidacién de los siniestros, que
provocan la necesidad de este periodo adicional
para obtener el mdximo de informacién posible
con el fin de determinar la cuantia total de la si-
niestralidad real.

Las opciones PCS vencen el dltimo dia del pe-
ricdo de desarrollo, dia en el que se hace publico
el valor de liquidacidn del indice y puesto que so-
lo pueden ejercerse el dia del vencimiento son
opciones de tipo europec. Todas las opcienes que
estan in-the-money al vencimiento se ejercen de
forma automdtica. En este momento, el compra-
dor de la opcidn call recibe un importe efectivo
igual a la diferencia entre el valor de liquidacion
del indice PCS subyacente y el indice de ejercicio
de la opcidn, mientras que ¢l comprador de la op-
cién put recibe la diferencia entre el indice de
ejercicio de la opcidn y el valor del indice PCS
subyacente.

En 1997 aparecié un nuevo indice destinado a
medir las pérdidas catastréficas sobre propieda-
des aseguradas en los EE. UL originadas por una
serie de fendmenos atmosféricos determinados.
Este indice, denominado Guy Carpenter Catas-
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trophe Index (GCCI), se configura como el subya-
cente de los contratos de activos derivados sobre
riesgos catastréficos negociados en el mercado
Bermuda Commodities Exchange (BCOL), en el
que existen tres tipos diferentes de opciones so-
bre indices de catastrofes: single loss CAT, aggre-
gate loss CAT y second loss CAT.

0s single loss CAT son opciones binarias del
Ltipo cash-or-nothing, es decir, son opciones

que liquidan al vencimiento en efectivo, cre-
ando en el mercado la posicion opuesta a la man-
tenida. El subyacente en dichas opciones es el de-
nominado indice Event GCCI para una regién y
periodo de riesgo determinados. Este indice rela-
ciona las pérdidas sobre propiedades inmobilia-
rias para cada una de las 10 mayores catdstrofes
ocurridas en toda la nacidn respecto a su valer
asegurado. Resulta posible, por tanto, que el
Event GCCI no exista para una region vy periodo
de riesgo determinados, porque no se haya pro-
ducido ningtin suceso catastrofico; en tal caso su
valor sera 0 para esa region y periodo de riesgo.

El vencimiento de estas opciones viene defer-

minado por la relacion entre el precio de ejercicio
de dicha opcidn y el valor del indice GCC/ publi-
cado. Si en cualquiera de las fechas en que se pu-
blica dicho ndice, su valor es mayor o igual que
un determinado porcentaje del precio de ejerci-
cio de la opcidn (la opcidn esta in-the-money}, esta
liquida durante la mafiana del dia de negociacién
siguiente y el poseedor de dicha opcidn recibe
5.000 délares. Si la opcién estd outofthe-money,
expira al vencimiento sin ejercicio.

as aggregate CAT v Jas second loss CAT tam-
Lbién son opciones binarias de vencimiento

en efectivo basadas en el Agrégate GCCI y
en los dos mayores Event GCCI respectivamente.
En el primer caso, el contrato refleja las pérdidas
acumuladas durante el periodo de riesgo cubierto,
y en el segundo, el contrato cubre las pérdidas de-
rivadas de dos sucesos catastréficos de gran mag-
nitud ocurridos a lo largo del periodo de riesgo
considerado en el contrato. El resto de caracteristi-
cas de estos dos tipos de contratos coincide con
las descritas para las opciones single loss CAT.




a utilizacion de opciones sobre indices de ca-
tastrofes para la cobertura del riesgo catas-
trafico presenta una serie de ventajas e in-
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didas por catastrofes y ne de las condiciones
economicas que afectan a los mercados. Esto
supone que dicho rendimiento no estd corre-

lacionado con el rendimiento de otras inver-
siones por lo que las aseguradoras pueden
utilizar opciones catastréficas para mejorar
el resultado de sus carteras a través de la di-
versiticacidn.

- La experiencia de pérdidas de un asegurador
individual puede diferir de la recogida en el
indice subyacente que se utilice en un op-
cidn determinada. El asegurador se enfrenta
al riesgo de base, es decir, al riesgo de que
las opciones sean una cobertura pobre frente
las pérdidas catastrdficas porque &l indice
utilizado en dichas opciones no esta correla-
cionado con la experiencia de pérdidas del
asegurador. Una baja correlacion entre la ex-
periencia de pérdidas del aseguradoer y el re-
sultado de las opciones catastréficas puede
reducir la efectividad de las opciones como
complemento del reaseguro. La cuantia de
riesgo de base varia para cada asegurador
dependiendo de cémo recoge su distribucion
de exposicidn con relacidn al indice catastrd-
fice sulyvacente utilizado en la liquidacion de
una opcidn catastrofica especifica.

- Para minimizar el riesgo de base es necesa-
rio que la distribucidn geografica de un ase-
gurador sea igual que la del indice subyacen-
te en dreas propensas a catdstrofes.

convenientes que se resumen a continuacién:

- Las opciones catastréficas con contratos es-
tandarizados basados en indices de pérdidas
derivadas de la ocurrencia de catastrofes na-
turales. Estos indices son de dominio publi-
co, por lo que las compafifas de seguros no
necesitan proporcionar demasiada informa-
cion a los inversores si, en un momento de-
terminado, precisan atraer capital adicional.
Ello supene bajes costes de transaccidn, com-
parados con los costes derivados, por ejem-
plo, de la emisién de honos catastrdficas.

- Tanto los inversores como los aseguradores
tienen libre accese a las especificaciones de
los contratos de opciones, v a los resultados
histéricos de los indices de catdstrofes utiliza-
dos en la liquidacidn de dichos contrates. Por
tanto, los inversores no tienen que afrontar la
seleccion adversa o el riesgo de que €l conoci-
miento de la experiencia de pérdidas de un
asegurador individual, les sitlie €n desventaja
en la negociacién de opciones catasiroficas.

- El use de intercambios organizados v contra-
tos estandarizades basados en indices facilita
a los inversores y aseguradores liquidar sus
posiciones en este tipo de opciones. El inver-
sor solo necesita comprar (alternativamente,
vender) opciones con el mismo indice de pér-
didas de ejercicio que las opciones que ha
vendido {comprado).

- El intercambio de opciones sobre indices de
catastrofes se sirve de la Cdmara de Compen-
sacidn para liquidar las posiciones abiertas
en el mercado. La Camara de Compensacidn
garantiza el pago a las aseguradoras si sus
opciones catastroficas liquidan al vencimien-
to in-the-money, es decir, si el valor de las
pérdidas catastroficas a las que hace referen-
cia el indice subyacente igualan o superan el
valor de indice de ejercicio de la opcidn.

- El rendimiento que obtienen los inversores
en opciones catastrdficas depende de l1as pér-

* Catastrophe bonds (Bonos castastréfi-
cos): Los catastrophe bonds, o CAT bonds, son ac-
tivos derivados que praporcionan a los asegura-
dores acceso al mercado de capitales, y su rasgo
distintivo estriba en que su valor de reembolso
puede disminuir si se produce un suceso de natu-
raleza catastréfica; los honos catastrificos pagan
elevadas rentabilidades pera los inversores estan
sujetos a la pérdida del total o de una parte del
principal v de los intereses si ocurre una catds-
trofe a lo largo de la vida del hono.

atrocinan las transacciones con este tipo de
bonos aquellas compafias de seguros v de
reaseguro que desean comprar proteccion fi-
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nanciera adicional, ademds de la que pueden ob-
tener en el mercado asegurador, para cubrirse
contra sucesos de naturaleza catastréfica, princi-
palmente terremotos y huracanes.

Hasta el momento, las emisiones existentes de
CAT bonds se han concebido como una forma al-
ternativa de reaseguro: en lugar de adquirir co-
bertura de los reaseguradores del modo tradicio-
nal, el asegurador principal cede una parte de su
riesgo suscrito a una reaseguradora denominada
Special Purpose Vehicle, (SPV), y creada exclusiva-
mente para esa transaccion de reaseguro deter-
minada. La SFV es una estructura independiente,
que emite los bonos catastrdfices y ejerce de in-
termediaria entre los titulares de dichos bonos y
el patrocinador.

as ganancias derivadas de la emisidn de los

bonos catastroficos se colocan en una cuenta

de inversion, y sirven para cubrir los riesgos
asumidos por el reaseguro. Generalmente, se es-
tablece un iimite de pérdidas por encima detl cual
la SPV proporciona la cobertura al patrocinador
en la cuantia de la emisién de bonos. Esta pérdi-
da limite funciona como una franguicia, y se co-
noce con el nombre de punto de intervencion (at-
tachment point). De esta forma, si las pérdidas
catastroficas se sittian por debajo del punto de in-
tervencion durante un periodo determinado, nor-
malmente anual, los inversores recobran el prin-
cipal completo con una alta rentabilidad. Por otra
lado, si ocurre una catdstrofe, los inversores pier-
den todo ¢l principal y dnicamente recuperan el
interés devengado sobre su dinero colocado en la
cuenta de inversion.

El concepto de bono catastrifico existe desde
1993, pero sélo actualmente se empieza a detec-
tar interés por este tipo de active derivado. La
mayoria de las emisiones iniciales no tuvieron
miucho éxito, debido a la falta de tiempo, antes
del inicio de la estaciéon de los huracanes, para
conciencias a los inversores acerca del riesgo
subyacente de los CAT bonds {muchos de ellos ig-
noraban ¢édmo valorar el riesgo subyacente de los
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honos). La situacién cambid, no obstante, entre fi-
nales de 1996 y principios de 1997, lo que permi-
tié que el precio se estabilizara y los costes dis-
minuyeran.

na muestra de las razones del creciente in-

terés por este tipo de derivados: mientras

que los inversores en el mercado de capita-
les compran a menudo Bonos del Tesoro de los
Estados Unidos, que ofrecen un 6% de interés, 10s
Catastrophe bonds pagan en promedio del 10 al
12%. Ademds, el resultado estd vinculado en estos
ultimos no al resultado de los mercados finan-
cieros, sino al del tiempo, lo que hace de los
Catastrophe bonds un medio adecuado para diver-
sificar las carteras de los inversores. Por otra par-
te, los compradores de bonos no estdn sujetos al
riesgo de crédito, es decir, al riesgo de que el rea-
segurador que les proporciona cobertura se vuel-
va insolvente. Cuando se emiten los CAT bonds,
los fondos recaudados se invierten en titulos de
mucha calidad garantizados por compailias con
alto ratting.

Recientemente, al menos 10 aseguradores se
han servido de Catastrophe bonds para oblener
prateccién contra pérdidas causadas por huraca-
nes, terrematos y otros peligros.

Entre las ventajas que ofrecen los bonos catas-
trdficos se incluyen las siguientes:

- El asegurador, como en los contratos de rease-
guro tradicional, puede disefiar la estructura
del bono catastrdfico, es decir, puede estable-
cer la cuantia del punto de intervencidn, para
hacer frente a sus necesidades especificas.

- Los CAT bonds ofrecen a los inversores renta-
bilidades tres ¢ cuatro puntos superiores? a
las ofrecidas por bonos con un riesgo compa-
rable.

- Los bonos catastréficos proporcicnan a los
inversores oportunidades de reducir el ries-
go de sus carteras a través de la diversifica-
cién. Los rendimientos de muchos activos de-
penden de las condiciones econémicas que

3 The Hogue Insurance report, Insurance Advocate, December 13,1997.
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afectan a los mercados en los que se¢ nego-
cian, lo que puede dar lugar a variaciones en
sentidos opuestos de los rendimientos que
dichos activos proporcionan, dificultando la
cobertura total de las carteras de inversidn.
El rendimiento de un CAT bonds depende de
que ocurra una catastrofe cuyas pérdidas su-
peren el punto de intervencion del contrato.
La ocurrencia de un suceso catastrofico de
estas caracteristicas provocard pérdidas en el
interés y/o principal del bono catastréfico co-
rrespondiente. Como la ocurrencia de catds-
trofes es independiente de las condiciones
econdmicas, el riesgo de pérdida en los bo-
nos catastréficos no estd correlacionado con
el riesgo de pérdida en otres bonos y activos.

omo desventajas de operar con CAT bonds
cabe mencionar:

Los aseguradores que emiten bonos catastrd-
ficos han de afrontar elevados costes de tran-
saccion y a que han de proporcicnar toda la
informacién requerida por los inversores.
Los inversores {reaseguradores) precisan in-
formacion acerca de la exposicion a pérdidas
catastréficas del asegurador con el fin de
evaluar el nivel del riesgo que asumen y en
funcién del cual esperan obtener un rendi-
miento determinado.

Las necesidades de informacion de los inver-
sores acerca de la experiencia de pérdidas
de un asegurador determinado pueden tam-
bién hacer que los bonos catastréficos sean
menos liquidos que otras inversiones simila-
res que no tienen las caracteristicas especia-
les de los catastrophe bonds.

Cuando un asegurador emite bonos catastro-
ficos, se endeuda. Esta deuda puede hacer
que el asegurador se muestre financieramen-
te menos sélido que si hubiera comprado
reaseguro tradicional.

Los CAT bonds no tienen el mismo efecto be-
neficioso sobre el apalancamiento financiero
del asegurador que el reasegure tradicional.
Por ejemplo, si se calcula la ratio primas ne-

tas suscritas sobre beneficios, que se utiliza
para medir la cuantia de riesgo soportado por
cada unidad monetaria de beneficio, un asegu-
rador puede deducir las primas cedidas al rea-
seguro tradicional directamente de las primas
suscritas, lo que reduce la ratio primas-benefi-
cios, haciendo que el asegurador se muestre
financieramente mas sdlido. Pero cuando se
emiten bonos catastréficos el asegurador no
paga primas de reaseguro vy por tanto no dedu-
ce esas primas de 1as primas suscritas. En es-
te caso, la ratio primas-beneficios sera mayor
que en el caso de que el asegurador hubiera
contratado reaseguro tradicional.

* Contingent subplus notes (CSN, Deuda
condicionada): Las CSN son un tipo de deuda al-
tamente subordinada que un asegurador tiene el
derecho a emitir siempre que se produzcan cier-
tos sucesos.

a compafifa de seguros que quiera utilizar

este tipo de deuda para acceder a capital adi-

cional cuando se produce un sucesc de natu-
raleza catastrdfica, puede utilizar a un interme-
diario financiero para crear una compaiia de
inversion (frust). Esta compafiia invertird en bo-
nos del Tesoro americano o en cualquier otro tipo
de activos liquidos y el intermediario vendera ac-
ciones del frust a los diferentes inversores.

El acuerdo que se crea entre el asegurador y el
intermediario financiero daria al primero el dere-
cho, cuando se produce una catdstrofe, a emitir
deuda al intermediario financiere a cambio de
efectivo o activos liquidos. Esto aumenta el capi-
tal del asegurador y, por tanto, su capacidad para
pagar reclamaciones de siniestros. El intermedia-
rio, por su parte, tendria el derecho, pero no la
obligacidn, de sustituir dicha deuda por los deri-
vados negociables invertidos en el frust, lo que
permitiria reponer sus activos liquidos. El asegu-
rador, entonces, pagarfa al trust los intereses y el
principal de la deuda contraida y éste por su par-
te pagarfa a los inversores.

Hasta la fecha unicamente se ha completado
una transaccién de CNS. Esta transaccién la reali-
z0 Nationwide Insurance Company en 1995 y no
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supuso la emisidn inmediata de CNS. En su lugar,
la Natiowide retuve la opeidn de emitir 400 millo-
nes de dolares en deuda condicicnada a un com-
prador garantizado, una compafiia de inversién
de Nationwide. De esta forma, los inversores par-
ticipantes en la operacién no compraron deuda
sino bonos emitidos por el frust respaldados por
derivados del Tesoro americano.

vando Nationwide ejerce su opcidn de emitir

deuda al trust, el respaldo colateral de los

bonos que poseen los inversores se traslada
de los derivados del Tesoro americano a la deuda
condicionada de Nationwide. En este caso, el frust
vende sus inversiones en bonos del Tesoro para
financiar la adquisicidn de deuda condicionada
de Nationwide.

Los bonos de la compafiia de inversidn ofrecen
una mayor rentabilidad que los derivados del
Tesoro americano, pero los inversores asumen el
riesgo que el colateral de su inversion pueda va-
riar de derivados del Tesoro a deuda condiciona-
da de Nationwide. Para Nationwide la ventaja
principal de la estructura de las CNS es que en
caso de catastrofe tendria accesc inmediato a
efectivo porque el trust actila como un comprador
garantizado de la deuda de Nationwide.

A continuacidn, se enumeran las principales
ventajas e inconvenientes de utilizar CSN:

-~ Como en un contrato de reaseguro tradicio-
nal, el asegurador puede disefiar a su medi-
da una transaccién con CSN para afrontar
unas necesidades especificas derivadas de la
ocurrencia de un suceso catastrofico.

- La rentabilidad que obtienen los que invier-
ten en CSN es mayor que la ofrecida directa-
mente por ios derivados del Tesoro america-
no. Y ademds dichos inversores reciben
pagos periddicos de intereses y de principal,
incluso después de que el asegurador haya
sufrido pérdidas catastréficas sustanciales.

- Para emitir CSN, el asegurador necesita la
aprobacién del State Insurance Department,
incluso después de haber formalizado todos
los contratos necesarios con los intermedia-
rios financieros y los inversores.

{3 782002

- Los aseguradores que utilizan CSA para obte-
ner capital adicicnal pueden incurrir en ele-
vados costes de transaccion y en otro tipo de
coste derivados de la informacién demanda-
da por los intermediarios para evaluar el
riesgo que asumen y la rentabilidad poten-
cial que pueden obtener. Ademas, los inter-
mediarios financieros y los inversores pue-
den precisar informacidn adicional acerca de
la probabilidad de que las pérdidas catas-
troficas del asegurador sean elevadas, con-
dicidn necesaria para que el asegurador
emitiera CSN, o informacidn sobre ia proba-
bilidad de que el asegurador sea capaz de re-
embolsar la deuda con 1a que se ha asegura-
do.

- Evaluar la probabilidad de que la deuda sea
reembolsada es tarea dificil ya que esta deu-
da depende de otras reclamaciones de los
aseguradores vy porque, ademas, el State
Insurance Department ha de otorgar permiso
al asegurador para reemhbolsarla.

- Los inversores que compran CSN pueden te-
ner dificultades APRA recelocarla a otros in-
versores debido a la falta de informacidn so-
bre la exposicidn a catdstrofes y las
condiciones financieras del asegurador bene-
ficiaric de dicha deuda. El acuerdo firmado
con la compafifa de inversion puede dar lu-
gar a restricciones sobre la capacidad de los
inversores para transferir deuda a otros in-
VErsores.

- Cuando el asegurador utiliza CSN aumenta su
capital pero también contrae una deuda que
debe pagar. Contablemente (Generally
Accepted Accounting Principles) la deuda apa-
rece en el pasivo del halance de los asegura-
dores, lo que no ocurre cuando el asegurador
utiliza, en su lugar, reaseguro tradicional.

* Catastrophe Swaps (swaps de catdstro-
fes): En general, un swap s un acuerdo contrac-
tual entre dos partes, en el que ambas convienen
en efectuarse pagos periddicos entre si. El pacto
de swap contiene una especificacién acerca de la
cantidad de activos o de efective que se ha de in-
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tercambiar (que puede o no ser la misma para ca-
da participante en la operacidn), el tipo de interés
aplicable a cada una de las partes (que puede ser
fija 0 variable), el programa que estructura la rea-
fizacidn de los pagos, y cualquier otro tipo de dis-
posicion dirigida a regular la relacién entre las
partes contratantes de la operacidn.

a modalidad mds comun de este tipo de tran-

sacciones es el llamado swap de tipo fijo-por-

variable, por el que una parte se compromete
a hacer pagos a tipo fijo a la otra a cambio de que
esta tltima se obligue a realizar pagos a interés
variable a la primera. Por su parte, en un swap de
catdstrofes, un asegurador acuerda hacer pagos
pericdicos {ijos a otra parte y otra parte acuerda
hacer pagos a la aseguradora en virtud de la ocu-
rrencia de sucesos catastréficos hasados en una
medida de la diferencia entre las pérdidas debi-
das a catdstrofes y las primas suscritas para su
cobertura,

En octubre de 1996, el Catastrophe Risk
Exchange (CATEX) inicié la negociacién de este ti-
po de swaps de catdstrofes. Las aseguradoras han
accedido asi a la posibilidad de intercambiar poli-
zas de seguros contratadas en una determinada
region por pdlizas que lo han sido en otra, lo que
les permite diversificar sus carteras. De esta for-
ma, aquellas aseguradoras que tiene una cartera
de polizas en un drea propensa a catdstrofes na-
turales tienen la oportunidad de intercambiar,
mediante swaps, parte de dicha cartera por otra
menaos arriesgada.,

| disefio de cada uno de los swaps de catds-

trofes va a determinar el perfil de los parti-

cipantes en el mercado y su volumen de
negociacion dependerd de la necesidad de
diversificacion del riesgo catastrofico que tengan
las distintas compafifas de seguros que recurren
a ellos. En estas operaciones, los acuerdos de las
condiciones de pago de cada transaccion estable-
cen la cuantia de riesgo de base que afronta cada
parte: si la indemnizacion de las reclamaciones
de uno de los participantes en el swap determina
los pagos del otro, el riesgo de base desaparece-
rd. Por el contrario, si los pagos de una parte de-

penden de las reclamaciones totales de la indus-
tria aseguradora, los dos participantes en la ope-
racion de swap estardn sometidos a una determi-
nada cuantia de riesgo de base.

También existen ciertas caracteristicas de los
swaps de catastrofes que reducen la seleccion ad-
versa y el azar moral o la posibilidad de que una
de las partes de la operacién pueda realizar de-
terminadas acciones que afecten al valor de una
transaccion, sin que dichas acciones puedan ser
controladas por otra parte. La prohibicidén de que
los participantes en el swap transfieran la totali-
dad de sus carteras de polizas fomenta la gestion
eficiente del grueso de sus polizas v reduce el
azar meral, La seleccidn adversa disminuye por-
que los acuerdos de swap exigen proporcionar
datos de reclamaciones y de pdélizas v ademas el
intercambic de estas Ultimas se hace aleatoria-
mente de forma que se evita que los asegurade-
res negocien sdélo sus pdlizas mas arriesgadas.

ctualmente, el intercambio de este tipo de
operaciones se realiza en el New York
Catastrophe Exchange entre compafttias de
seguro y reaseguro que deben registrarse en el
New York State Insurance Department, y presen-
tan un volumen bastante limitado aunque con

©una tendencia creciente.

CONCLUSIONES

El interés por la titulizacién del riesgo catastro-
fico ha crecido notablemente en los dltimos me-
ses, siendo dos las principales razones. Por un la-
do, el aumente de las primas de reaseguro,
consecuencia de las abuftadas pérdidas derivadas
de las catastrofes ocurridas a io largo de los 1lti-
mos tres afos, que ha condenado a la insolvencia
a muchas entidades del ramo, y ha movido a las
demas hacia los mercados de capital como via de
cobertura del riesgo catastréfico. Por otro, la ma-
yor liquidez y transparencia de los titulos vincu-
lados a este tipo de mercados, debidas a la estan-
darizacion generalizada, que permiten a los
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