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a frecuencia de las catástrofes y la cuantía de sus daños asociados han 
crecido apreciablemente en los últimos años, 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 márgenes razonables de 
rentabilidad económica. 

considerando que para Property Clairns y 2.100 millones de dólares) en daños asegurados, 
Services (PCS) una catástrofe se define como respectivamente. 

(aquel  suceso que  causa un mínimo de Analizando el periodo global de 1989 a 2000, 
28 millones de euros (25 millones de dólares) de se observa que los huracanes son, con un prome- 
pérdidas en propiedades aseguradas y que afecta dio anual de pérdidas aseguradas de 12.100 mi- 
a un número significativo de entidades asegurado- llones de euros (11.000 millones de dólares), la 
ras y de asegurados, esta situación actual de ma- causa más importante de siniestros de naturaleza 
yor y más dañosa siniestralidad resulta fácilmente catastrófica seguida de los terremotos, con 2.200 
perceptible mediante un simple cotejo de las cifras millones de euros (2.000 millones de dólares), y 
registradas recientemente con las de años anterio- de las inundaciones, 1.200 millones de euros 
res. Entre los años 1989 y 1995, el promedio anual (1.100 millones de dólares). Además, este periodo 
de catástrofes en los Estados Unidos fue de 35, con se caracteriza por variaciones extremas de sinies- 
una media de pérdida asegurada por suceso de tralidad que dan lugar a un promedio de pérdidas 
330 millones de euros (302 millones de dólares), aseguradas anuales de 22.200 millones de euros 
frente a sólo 22 catástrofes por año y 62 millones (20.200 millones de dólares). 
de euros (56 millones de dólares) en pérdidas du- 

C 
omparando el año 2000 con los años de pér- 

rante el período entre 1950 y 1988. Asimismo, en- didas récord registradas desde 1989, el im- 
tre 1989 y 1995, las pérdidas aseguradas totales porte de los daños asegurados ha sido bajo. 
originadas por la ocurrencia de terremotos, hura- Salvo el año 1997, en que una fase de El Niño dis- 
canes y otros desastres naturales, 82.500 millones minuyó la ocurrencia de huracanes en la costa 

I de euros (75.000 millones de dólares), duplicaron Atlántica norteamericana, el año 2000 constituye 
las registradas en los 38 años anteriores; determi- el año con menos pérdidas aseguradas por catás- 
nantes de esta notable diferencia fueron el hura- trofes naturales del periodo 1989-2000. No obstan- 
cán Andrew, en 1992, el terremoto Northridge, en te, cabe destacar que a lo largo del año 2000 las 
1994, y el huracán Opal, en 1995, con 17.500, inundaciones causaron daños asegurados por va- 
13.200 y 2.300 millones de euros (16.000, 12.000 lor de 2.750 millones de euros (2.500 millones de 
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dólares) convirtiéndolo en el segundo año más posición a riesgos catastróficos (California, Florida 
costosti por las inundaciones desde 1989, después y Texas), en las que, además, el aumento de pobla- 
de 1993 con 2.860 millones de eurcis (2.600 millo ción ya producido ha triplicado, en t re  1980 y 
nes de dólares) año en el que las inundaciones del 1999, el de la nación en su  conjunto. 
Mississippi costaron al sector asegurador nortea- La industria aseguradora estadounidense dispo- 
mericano 980 millones de dólares). ne e n  la artiialidad únicamente de unos 300.000 

L os condicicinantes naturales confirman una millones de euros (275.000 millones de dtilares) 
evolución creciente: los expertos consideran de capital, frente a un valor estimado de 38.500 
probable que ocurran repetidamente h u r a c a  millcines de euros (35.000 millones de dólares) en 

nes similares al Andrew -por ejemplo, s e  estima propiedades inmobiliarias, con lo que, por ejem- 1 

que la ocurrencia tle un huracán en la cuenca del plo, la ocurrencia de sólo una catástrofe de  82.500 
atlántico podría causar daños sobre propiedades millones de  euros (75.000 millones de dólares) 
aseguradas por valor de  82.500 millones de ru-  volatilizarid un tercio del capital de la industria 
rcis (75.000 millones de dólares) o más-, y existe del seguro, no lo sería, en cambio, para los mer- 
evidencia científica de que la Costa Oeste es más cados de  capital, que rondan los 28.600.000 mi- I propensa a terremotos de lo que s e  pensaba origi- llones de euros (26.000.000 millones de dtilares) 1 
nalmente. En esta línea, un terremoto de  m a g n i  en volumen de actividad, y que s e  configuran por 
tud 8 ,5  en la zona sísmica de New Mucfrid' podría tal razón como la alternativa más sólida de  obten- ~ 
c a u s a r  m á s  d e  1 2 6 . 5 0 0  m i l l o n e s  d e  e u r o s  ción de la capacidad financiera adicional requeri- 
(115.000 millones de dólares) de  pérdidas. da para mantener la solvencia de la industria ase- 

También ha sido un factor decisivo de esta nueva guradora en el caso de  que se produzca una serie 
situación el mayor incremento demográfico en las sin precedentes de grandes catástrofes. 

! I 
zonas estadounidenses con mayor exposición a hu- l 

A 
la vista de dichas potencialidades, algunas 1 

racanes y terremotos, de un 24,5 %, frente al 20 % aseguradoras y diversos ingenieros finan- 1 
que s e  registra en el resto del país. El fentimeno, cieros han diseñado nuevas formas de  asu- ~ 
por otra parte, parece ccinsolidarse y reforzarse en mir riesgos de  naturaleza catastrófica, previa- 
un futuro previsible: según el iVll>A Datrr Services m e n t e  a l  i n t e r c a m b i o  e n  los  mercad t i s  d e  
habrá hasta el año 2025 un 36,6'% más tie h a b i  capitales. Conocidas con el nombre de tituliza- 
tantes en las áreas norteamericanas con mayor e x  ción (ccsecuritizationa), consisten e n  vender a cual- 

quier tipo de  inversores títulos neg«ciatiles en 

CRECIMIENTO DE LA P O B L A C I ~ N  E N  mercados organizados que ofrecen una serie de 
LAS ZONAS PROPENSAS A CATÁSTROFES pagos futuros esperados. El arranque de  tales fór- 

mulas se sitúa e n  los años 70, con la emisión de  
títulos respaldados por hipotecas, a lo que siguió 
la titulización de  crétiitos para el hogar y de auto- 
mtiviles, en todos los casos con un resultado dis- 
creto; posteriormente, entre 1997 y 1998, el mer- 
cado s e  aceleró y llegaron a lanzarse  qu ince  
transacciones de  productos titulizados con un vo- 
lumen de  emisión de  2.200 millones de  euros 
(2.000 millones de dólares), alcanzándose en la 

F W C ~ ~ O  U S niiipaii tiie ccnsus, statirtral ihc ~mit~tcd starps, 
actualidad una cifra total de  2.750.000 millones 

2000 tie euros (2.500.000 millones de dólares). 

I I ' ¡.a zona sísmica de N r u  bladri~i incluye ilrkciris<is, Illinois, indiilmi, Kcntucky, ~rlli.s.~issippi, Missuiiri, Tenne*Fee 



L 
as alternativas de titulización se están con- asumir la cobertura de grandes riesgos catastrófi- 
virtiendo en soluciones viables para los gran- cos: el Gobierno Federal de los EE. UU, con su po- 
des reaseguradores mundiales, e incluso se der para recaudar impuestos, y los 28.600.000 

1 I 
observa ya una tendencia a perfeccionarlas, en millones de euros (26.000.000 millones de dóla- 
coherencia con el relevante papel que están Ila- res) del mercado de capital americano. El gobier- 
madas a desempeñar en este ámbito: frente a las no se resiste a aceptar riesgos catastróficos adi- 
primeras operaciones, que consideraban un solo cionales. Pero los aseguradores y expertos 

con un horizonte temporal anual, las más recien co atrayendo capital adicional de todo tipo de in- 
tes se conciben para riesgos múltiples de ámbito versores. El éxito de estos productos financieros 
mundial, e incluso algunas extienden su cobertu- derivados sobre catástrofes debería estar asegura- 
ra a varios años. do. La razón principal: son activos beta cero, es 

Lo que parece claro, en todo caso, es que titulizar decir, activos cuyo subyacente, las pérdidas catas- 
su exposición permite a los aseguradores reducir el tróficas aseguradas, no está correlacionado con el 
riesgo y cederlo a los inversores, quienes toman resultado de cualquier otro tipo de activo o del 
posiciones en la ocurrencia y coste de las catástro mercado de ca~i ta l  en general. 

inmente utilizada por las compañías ase- S Opciones negociables en  bolsa: En esta lí- 
guradoras. Los productos titulizados pueden estar nea de búsqueda de nuevas soluciones para fi- 

iueva era en la industria nanciar riesgos catastróficos, el Chicago Board of 
del seguro y los pasos iniciales en ei desarrollo de (CBOT) lanzó al mercado, en diciembre de 
una nueva clase de productos financieros. 1992, el primer activo derivado diseñado especifi- 

catástrofes, CATfutures y opciones CAT. Sin em- 
.i i r - - *  bargo, las deficiencias con las que nacieron estos 

3 contratos (falta de liquidez de los mercados al no 
existir un número suficiente de especuladores, y 

I una escasa representatividad del índice utilizado 
respecto al conjunto de las pérdidas del sector) 
motivaron su sustitución, en septiembre de 1995, 

Y por las denominadas opciones PCS. 
Las opciones PCS, en sus dos modalidades de 

calls y puts, son activos derivados, que otorgan a --:S 
l r n "  I I.". I 

su poseedor el derecho, pero no la obligación, de 
ejercerlos a un valor del índice de siniestralidad 

1 En general. las ouciunes cail son activos derivados que dan a su poseedor el derecho a comprar una determinada cantidad de 
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tos están estandarizados en cuanto a objetivo, di- 
mensión temporal (ya que las especificaciones 
del contrato son invariables en el tiempo) y regio- 
nal o geográfica. 

El subyacente en estos derivados PCS es  un ra- 
tio de pérdidas catastróficas (índice PCS), que re- 
fleja la cuantía acumulada de las reclamaciones 
debidas a catástrofes, en una zona específica de 
los EE. UU. durante un determinado intervalo, lla- 
mado (¡periodo de pérdidas)), en el cual los daños 
a que pueda dar lugar la ocurrencia de cualquier 
suceso catastrófico se incluyen en la elaboración 
del índice PCS subyacente del contrato. La mayor 
parte de los índices PCS tienen periodos de pérdi- 
das trimestrales o anuales, reflejando su depen- 
dencia de los terremotos. 

F 
inalizado el periodo de pérdidas, se inicia el 
(periodo de desarrollan, de duración anual, 
durante el cual se determina el valor final 

del índice PCS subyacente, y cuya existencia se 
debe a las dificultades de tramitación de los ex- 
pedientes de liquidación de los siniestros, que 
provocan la necesidad de este periodo adicional 
para obtener el máximo de información posible 
con el fin de determinar la cuantía total de la si- 
niestralidad real. 

Las opciones PCS vencen el último día del pe- 
riodo de desarrollo, día en el que se hace público 
el valor de liquidación del índice y puesto que só- 
lo pueden ejercerse el día del vencimiento son 
opciones de tipo europeo. Todas las opciones que 
están in-the-money al vencimiento se ejercen de 
forma automática. En este momento, el compra- 
dor de la opción cal1 recibe un importe efectivo 
igual a la diferencia entre el valor de liquidación 
del índice PCS subyacente y el índice de ejercicio 
de la opción, mientras que el comprador de la op- 
ción put recibe la diferencia entre el índice de 
ejercicio de la opción y el valor del índice PCS 
subyacente. 

En 1997 apareció un nuevo índice destinado a 
medir las pérdidas catastróficas sobre propieda- 
des aseguradas en los EE. UU. originadas por una 
serie de fenómenos atmosféricos determinados. 
Este índice, denominado Guy Carpenter  catas^ 

trophe lndex (GCCI), se configura como el subya- 
cente de los contratos de activos derivados sobre 
riesgos catastróficos negociados en el mercado 
Bermuda Cornrnodities Exchange (BCOE), en el 
que existen tres tipos diferentes de opciones so- 
bre índices de catástrofes: single l o s ~  CAT, aggre- 
gate loss CAT y second loss CAT. 

L 
os single loss CAT son opciones binarias del 
tipo cnsh-or-nothing, es decir, son opciones 
que liquidan al vencimiento en efectivo, cre- 

ando en el mercado la posición opuesta a la man- 
tenida. El subyacente en dichas opciones es el de- 
nominado índice Event GCCI para una región y 
periodo de riesgo determinados. Este índice rela- 
ciona las pérdidas sobre propiedades inmobilia- 
rias para cada una de las 10 mayores catástrofes 
ocurridas en toda la nación respecto a su valor 
asegurado. Resulta posible, por tanto, que el 
Event GCCI no exista para una región y periodo 
de riesgo determinados, porque no se haya pro- 
ducido ningún suceso catastrófico; en tal caso su 
valor será O para esa región y periodo de riesgo. 

El vencimiento de estas opciones viene deter- 
minado por la relación entre el precio de ejercicio 
de dicha opción y el valor del índice GCCJ publi- 
cado. Si en cualquiera de las fechas en que se pu- 
blica dicho índice, su valor es mayor o igual que 
un determinado porcentaje del precio de ejerci- 
cio de la opción (la opción esta in-themoney), está 
liquida durante la mañana del día de negociación 
siguiente y el poseedor de dicha opción recibe 
5.000 dólares. Si la opción está oucofthe-money, 
expira al vencimiento sin ejercicio. 

L 
as aggregate CAT y las secand loss CAT tam- 
bién 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 catastróficos de gran mag- 
nitud ocurridos a lo largo del periodo de riesgo 
considerado en el contrato. El resto de característi- 
cas de estos dos tipos de contratos coincide con 
las descritas para las opciones single loss CAT. 



. . 
a utilización de opciones sobre índices de  ca- didas por catástrofes y no de las condiciones 
tástrofes para la cobertura del riesgo catas- económicas que afectan a los mercados. Esto 
trófico presenta una serie de ventajas e in- supone que dicho rendimiento no está corre- 

convenientes que se resumen a continuación: lacionado con el rendimiento de otras inver- 
siones por lo que las aseguradoras pueden 

- Las opciones catastróficas con contratos es- 
utilizar opcicines catastriificas para mejorar tandarizados basados en índices de pérdidas 
el resultado tie sus  carteras a través de la di- derivadas de la ocurrencia de catástrofes na- 
versificacitin. 

turales. Estos índices son de  dominio públi- 
co, por lo que las compañías de seguros no - La experiencia de pérdidas de  un asegurador 

necesitan proporcionar demasiada informa- individual puede diferir de la recogida en el 
índice subyacente que  s e  utilice e n  un op- ción a los inversores si, en un momento de- 
ción determinada. El  aseguratlor se enfrenta 

terminado, precisan atraer capital adicional. 
al riesgo de base, es decir, al riesgo de que Ello supone bajos costes de transacción, com- 
las opciones sean una cobertura pobre frente parados con los costes derivados, por ejem- 

plo, de la emisión de  bonos catastróficos. las pérdidas catastróficas porque el índice 
utilizado en dichas opciones no está correla- 

- Tanto los inversores como los aseguradores 
cionado ctin la experiencia de  pérdidas del tienen libre acceso a las especificaciones de  
asegurador. Una baja correlación entre la ex- los contratos de opciones, y a los resultados 

históricos de los índices de catástrofes utiliza- periencia de pérdidas del asegurador y el re- 

dos en la liquidación de dichos contratos. Por sultado de las opciones catastróficas puede 
reducir la efectividad de  las opciones como tanto, los inversores no tienen que afrontar la 
complemento del reaseguro. La cuantía de  selección adversa o el riesgo de que el conoci- 
riesgo de  base varía para cada asegurador miento de  la experiencia de pérdidas de un 
dependiendo de  cómo recoge su  distribución 

asegurador individual, les sitúe en desventaja 
en la negociación de opciones catastróficas. de  exposición con relación al índice catastrii- 

- El uso de intercambios organizados y contra- fico subyacente utilizado en la liquidación de 

tos estandarizados basados en índices facilita una opción catastrófica específica. 
- Para minimizar el riesgo de base es necesa- a los inversores y aseguradores liquidar sus  

posici«nes en este tipo de opciones. El inver- rio que la distribución geográfica de  un ase- 
gurador sea igual que la del índice subyacen- sor sólo necesita comprar (alternativamente, 
te en áreas prcipensas a catástrofes. vender) opciones con el mismo índice de pér- 

didas de  ejercicio que  las opciones que  ha Catastrophe bonds (Bonos castastrófi- 
vendido (comprado). cos): Los catastrophe bonds, o CAT bonds, son ac- 

- El intercambio (le opciones sobre índices de  tivos derivados que proporcionan a los asegura- 
catástrofes se sirve de la Cámara (le Compen  (lores acceso al mercado de capitales, y su rasgo 
sación para liquidar las p«siciones abiertas distintivo estriba en que  su valor de reembolso 
en el mercado. La Cámara de  Compensación puede disminuir si se produce un suceso de  natu- 
garantiza el pago a las aseguradoras si sus  raleza catastrófica; los bonos catastrtificos pagan 
opciones catastróficas liquidan al vencimien elevadas rentabilidades pero los inversores están 
to in-the-money, e s  decir, si el valor de  las sujetos a la pérdida del total o de  una parte del 
pérdidas catastróficas a las que hace referen- principal y de los intereses si ocurre una catás- 
cia el índice subyacente igualan o superan el trofe a lo largo de la vida del honci. 
valor de índice de ejercicio de  la opción. atrocinan las transacciones con este tipo de  

- El rendimiento que obtienen los inversores bonos aquellas compañías de seguros y de  
en opciones catastróficas depende de las pér- reaseguro que desean comprar protección fi- 
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nanciera adicional, además de la que pueden ob- 
tener en el mercado asegurador, para cubrirse 
contra sucesos de naturaleza catastrófica, 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 transacción de reaseguro deter- 
minada. La SPV es una estructura independiente, 
que emite los bonos catastróficos y ejerce de in- 
termediaria entre los titulares de dichos bonos y 
el patrocinador. 

L 
as ganancias derivadas de la emisión de los 
bonos catastróficos se colocan en una cuenta 
de inversión, y sirven para cubrir los riesgos 

asumidos por el reaseguro. Generalmente, se es- 
tablece un límite de pérdidas por encima del cual 
la SPV proporciona la cobertura al patrocinador 
en la cuantía de la emisión de bonos. Esta pérdi- 
da límite funciona como una franquicia, y se co- 
noce con el nombre de punto de intervención (at- 
tachment point). De esta forma, si las pérdidas 
catastróficas se sitúan por debajo del punto de in- 
tervención durante un periodo determinado, nor- 
malmente anual, los inversores recobran el prin- 
cipal completo con una alta rentabilidad. Por otra 
lado, si ocurre una catástrofe, los inversores pier- 
den todo el principal y únicamente recuperan el 
interés devengado sobre su dinero colocado en la 
cuenta de inversión. 

El concepto de bono catastrófico existe desde 
1993, pero sólo actualmente se empieza a detec- 
tar interés por este tipo de activo derivado. La 
mayoría de las emisiones iniciales no tuvieron 
mucho éxito, debido a la falta de tiempo, antes 
del inicio de la estación de los huracanes, para 
conciencias a los inversores acerca del riesgo 
subyacente de los CAT bonds (muchos de ellos ig- 
noraban cómo valorar el riesgo subyacente de los 

bonos). La situación cambió, no obstante, entre fi- 
nales de 1996 y principios de 1997, lo que permi- 
tió que el precio se estabilizara y los costes dis- 
minuyeran. 

u 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, los 
Catastrophe bonds pagan en promedio del 10 al 
12%. Además, el resultado está vinculado en estos 
últimos 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 están 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 títulos de 
mucha calidad garantizados por compañías con 
alto ratting. 

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

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

- El asegurador, como en los contratos de rease- 
guro tradicional, puede diseñar la estructura 
del bono catastrófico, es decir, puede estable- 
cer la cuantía del punto de intervención, para 
hacer frente a sus necesidades específicas. 

- Los CAT bonds ofrecen a los inversores renta- 
bilidades tres o cuatro puntos superiores3 a 
las ofrecidas por bonos con un riesgo compa- 
rable. 

- Los bonos catastróficos proporcionan a los 
inversores oportunidades de reducir el ries- 
go de sus carteras a través de la diversifica- 
ción. Los rendimientos de muchos activos de- 
penden de las condiciones económicas que 

The Hogue lnsurance report, lnsuronce Advocote, December 13,1997. I 



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 inversión. 
El rendimiento de un CAT bonds depende de 
que ocurra una catástrofe cuyas pérdidas su- 
peren el punto de intervención del contrato. 
La ocurrencia de un suceso catastrófico de 
estas características provocará pérdidas en el 
interés y/o principal del bono catastrófico co- 
rrespondiente. Como la ocurrencia de catás- 
trofes es independiente de las condiciones 
económicas, el riesgo de pérdida en los bo- 
nos catastróficos no está correlacionado con 
el riesgo de pérdida en otros bonos y activos. 

C 
omo desventajas de operar con CAT bonds 
cabe mencionar: 

- Los aseguradores que emiten bonos catastró- 
ficos han de afrontar elevados costes de tran- 
sacción y a que han de proporcionar toda la 
información requerida por los inversores. 
Los inversores (reaseguradores) precisan in- 
formación acerca de la exposición a pérdidas 
catastróficas del asegurador con el fin de 
evaluar el nivel del riesgo que asumen y en 
función del cual esperan obtener un rendi- 
miento determinado. 

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

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

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

tas suscritas sobre beneficios, que se utiliza 
para medir la cuantía 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 más sólido. Pero cuando se 
emiten bonos catastróficos el asegurador no 
paga primas de reaseguro y por tanto no dedu- 
ce esas primas de las primas suscritas. En es- 
te caso, la ratio primas-beneficios será 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. 

L 
a compañía de seguros que quiera utilizar 
este tipo de deuda para acceder a capital adi- 
cional cuando se produce un suceso de natu- 

raleza catastrófica, puede utilizar a un interme- 
diario financiero para crear una compañía de 
inversión (trust). Esta compañía invertirá en bo- 
nos del Tesoro americano o en cualquier otro tipo 
de activos líquidos y el intermediario venderá ac- 
ciones del trust a los diferentes inversores. 

El acuerdo que se crea entre el asegurador y el 
intermediario financiero daría al primero el dere- 
cho, cuando se produce una catástrofe, a emitir 
deuda al intermediario financiero a cambio de 
efectivo o activos líquidos. Esto aumenta el capi- 
tal del asegurador y, por tanto, su capacidad para 
pagar reclamaciones de siniestros. El intermedia- 
rio, por su parte, tendría el derecho, pero no la 
obligación, de sustituir dicha deuda por los deri- 
vados negociables invertidos en el trust, lo que 
permitiría reponer sus activos líquidos. El asegu- 
rador, entonces, pagaría al trust los intereses y el 
principal de la deuda contraída y éste por su par- 
te pagaría a los inversores. 

Hasta la fecha únicamente se ha completado 
una transacción de CNS. Esta transacción la reali- 
zó Nationwide Insurance Company en 1995 y no 
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supuso la emisión inmediata de  CNS. En su  lugar, - Los aseguradores que utilizan CSN para obte- 
la Natiowide retuvo la opción de  emitir 400 millo- ner  capital adicional pueden incurrir en ele- 
nes de dólares en deuda condicionada a un com- vados costes de  transacción y en otro tipo de 
prador garantizado, una compañia de  inversión coste derivados de la información demanda- 
de Nutionwide. De esta forma, los inversores par- d a  por los intermediarios para evaluar el 
ticipantes en la operación no compraron deuda riesgo que asumen y la rentabilidad poten- 
sino bonos emitidos por el trust respaldados por cial que pueden obtener. Además, los inter- 
derivados del Tesoro americano. mediarios financieros y los inversores pue- 

C 
uando Nutionwide ejerce su opción de  emitir den precisar información adicional acerca de 
deuda al trust, el respaldo colateral de  los la probabilidad de  que  las pérdidas catas- 
bonos que poseen los inversores s e  traslada tróficas del asegurador sean elevadas, con- 

de  los derivados del Tesoro americano a la deuda dición necesar ia  para  q u e  e l  a segurador  
condicionada de Nutionwide. En este caso, el trust emitiera CSN, o información sobre la proba- 
vende sus  inversiones en bonos del Tesoro para bilidad de que el asegurador sea capaz de  re- 
financiar la adquisición de  deuda condicionada embolsar la deuda con la que s e  ha  asegura- 
de  Nationwide. do. 

Los bonos de  la compañia de inversión ofrecen - Evaluar la probabilidad de que la deuda sea 
u n a  mayor rentabilidad que  los derivados tlel reembolsada e s  tarea dificil ya que esta deu- 
Tesoro americano, pero los inversores asumen el d a  depende de  otras reclamaciones de  los 
riesgo que el colateral de su  inversión pueda va- aseguradores  y porque,  además ,  el Stute 
riar de derivados del Tesorci a deuda condiciona- lnsurunce Departrnent ha de otorgar permiso 
da d e  Nationwide. Para Natiunwide la ventaja al asegurador para reembolsarla. 
principal de la estructura de las CNS e s  que en - Los inversores que compran CSN pueden te- 
caso de  catástrofe tendría acceso inmediato a ner dificultades APKA recolocarla a otros in- 
efectivo porque el trust actúa como un comprüdor versores debido a la falta de  información so- 
garantizado de la deuda de Nutionwide. b r e  la e x p o s i c i ó n  a c a t á s t r o f e s  y l a s  

A continuación, s e  enumeran las principales condiciones financieras del asegurador bene- 
ventajas e inconvenientes de utilizar CSN: ficiario de dicha deuda. El acuerdo firmado 

- Como en un contrato de reaseguro tradicio- 
nal, el asegurador puede diseñar a su medi- 
d a  una transacción con CSN para afrontar 
unas necesidades especificas derivadas de la 
ocurrencia de  un suceso catastrófico. 

- La rentabilidad que obtienen los que  invier- 
ten en CSN e s  mayor que la ofrecida directa- 
mente por los derivados del Tesoro america- 
no. Y a d e m á s  dichos  inversores  reciben 
pagos periódicos de  intereses y de  principal, 
incluso despues tie que el asegurador haya 

con la compañia de inversiiin 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 
d e b e  pagar .  C o n t a b l e m e n t e  (Generally 
Accepted Accounting Principies) la deuda apa- 
rece en el pasivo del balance de los asegura- 
dores, lo que no ocurre cuando el asegurador 
utiliza, en su lugar, reaseguro tradicional. 

sufrido pérdidas catastróficas sustanciales. Catastrophe Swaps (swaps de catástro- 
- Para emitir CSN, el asegurador necesita la fes): En general, un swap e s  un  acuerdo contrac- 1 

i aprohacitin del State lnsurance Depurtrnent, tual entre dos partes, en el que ambas convienen : 
incluso después de  haber formalizado todos en efectuarse pagos periódicos entre si. El pacto I 
los contratos necesarios con los intermedia- de  swap contiene una especificación acerca de la 
rios financieros y los inversores. cantidad de  activos o de efectivo que s e  ha de in- 
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tercambiar (que puede o no ser  la misma para c a  penden de las reclamaciones topales de la indus- 
da participante en la operación), el tipo de interés tria aseguradora, los dos participantes en la ope- 
aplicable a cada una de  las partes (que puede se r  ración de swap estarán sometidos a una determi- 
fija o variable), el programa que estructura la rea- nada cuantia de  riesgo de base. 
lización de  los pagos, y cualquier otro tipo de  dis- También existen ciertas caracteristicas de los 
posición dirigida a regular la relación entre las swaps de catástrofes que reducen ia selección ad- 
partes contratantes de la operación. versa y el azar moral o la posibilidad de  que una 

a modalidad más común de este tipo de t r a n  de  las partes de la operación pueda realizar de- 
sacciones e s  el llamado swup de tipo fijo-por- terminadas acciones que afecten al valor de una 
variable, por el que una parte se compromete transacción, sin que dichas accicines puedan ser 

a hacer pagos a tipo fijo a la otra a cambio de que  controladas por otra parte. La prohibición de que 
esta última s e  obligue a realizar pagos a interés los participantes en el swap transfieran la totali- 
variable a la primera. Por su  parte, en un swap de  dad de sus  carteras de  póiizas fomenta la gestión 
catástrofes, un asegurador acuerda hacer pagos eficiente del grueso de sus  pólizas y reduce el 
periódicos fijos a otra parte y otra parte acuerda azar moral. La selección adversa disminuye por- 
hacer pagos a la aseguradora en virtud de la ocu- que  los acuerdos tie swup exigen proporcionar 
rrencia de  sucesos catastróficos basados en una datos de reclamaciones y de pólizas y además el 
medida de [a diferencia entre las pérdidas d e b i  intercambio de  estas últimas s e  hace aleatoria- 
das a catástrofes y las primas suscritas ,]ara su mente de forma que se evita que los asegurado- 
cobertura. res negocien sólo sus  pólizas más arriesgadas. 

En o c t u b r e  d e  1 9 9 6 ,  el Catastrophe Kisk ctualmente, el intercambio de  este tipo de  
Exchang~ (CATEX) inició la negociación de este ti- o p e r a c i o n e s  s e  rea l i za  e n  el New Yvrk 
po de  swaps de cutústruf'es. Las aseguradoras han Cutustrophe Exchange entre  compañías de  
accedido a la posibilidad de intercamtiiar pó[i- Seguro y reaseguro que deben registrarse en el 
zas de seguros contratadas en una determinada AJew York State l f l ~ ~ r ~ f l c e  De~urtment,  y presen- 

región que l o  han sido en otra, l o  que tan un volumen t~as tan te  limitado aunque  con 
les permite diversificar sus  carteras. De esta for- ' creciente. 
ma, aquellas aseguradoras que tiene una cartera 
de pólizas en un área propensa a catástrofes na- 
turales tienen la oportunidad de  intercambiar, 
mediante swaps, parte de dicha cartera por otra 

CONCLUSIONES 
menos arriesgada. 

1 diseño de  cada uno de  los swaps de c a t á s ~  El interés por la titulización del riesgo catastró- 
trof'es va a determinar el perfil de  los parti- fico ha crecido notablemente en los últimos me- 
c ipantes  e n  el mercado y su  volumen d e  ses, siendo dos las principales razones. Por un la- 

negoc iac ión  d e p e n d e r á  d e  la n e c e s i d a d  d e  do,  el a u m e n t o  d e  las  p r i m a s  d e  reaseguro ,  
diversificación del riesgo catastrófico que tengan consecuencia de las abultadas pérdidas derivadas 
las distintas cornpañias de seguros que recurren de  las catástrofes ocurridas a io largo de los últi- 
a ellos. En estas operaciones, los acuerdos de las mos tres años, que ha condenado a la insolvencia 
condiciones de pago de cada transacción es tab le  a muchas entidades del ramo, y ha movido a las 
cen la cuantia de riesgo de base que afronta cada demás hacia los mercados de capital como vía de 
parte: si la indemnización de las reclamaciones cobertura del riesgo catastrófico. Por otro, la ma- 
de  uno de  los participantes en el swap determina yor liquidez y transparencia de  los títulos vincu- 
los pagos del otro, el riesgo de base desaparece lados a este tipo de mercados, debidas a la estan- 
rá. Por el contrario, si los pagos de una parte de- dar ización genera l i zada ,  q u e  permiten a los 
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inversores tomar posiciones sin dificultad y a un cambio en los esquemas legales y contables que 
bajo coste. elimine tales diferencias entre unas y otras fór- 

C 
on todo, el volumen de transacciones con mulas de cobertura. 
derivados sobre índices de catástrofes no es Las alternativas del mercado de capital aún se 
todavía demasiado amplio, pese a la atracti- hallan pendientes de desarrollo y perfecciona- 

va estructura rentabilidad-riesgo que comparati- miento técnico, que tendrá lugar a medida que 
vamente ofrecen, por ejemplo, las emisiones de vaya aumentando la experiencia y se compruebe 
CAT bonds. Las posibles explicaciones pueden re- progresivamente su rendimiento en las distintas 
sumirse en la excesiva aversión al riesgo por par- transacciones. Ello, junto a los quizá excesiva- 
te de los inversores (especialmente al riesgo de mente rígidos patrones reguladores y contables 
base que presentan todos los productos finan- todavía aplicables, motiva que los instrumentos 
cieros derivados), la falta de capacidad para c o m  del mercado de capital sólo puedan emplearse 
prender la exposición que conllevan estos pro- hasta el momento como complemento del rease- 
ductos y los costes que representa la adquisición guro, Y no como su sustituto o alternativa, pese a 

del necesario conocimiento sobre los mismos. que lo ideal es que las compañias puedan tam- 
Frente a ello, estudios recientes han demostra- bién elegir entre ambos, y no sólo combinarlos, 

do que las aseguradoras norteamericanas PO- como sucede en la actualidad. 

drian minimizar su coste de financiación del ries- 
go catastrófico sirviéndose de una combinación 
óptima de capital propio, reaseguro de exceso de 
pérdidas catastrófico y derivados sobre índices de 
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