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titulizacion financiera, incrementa la capacidad de
cobertura de riesgos dificiles de asegurar y
encaminan a la industria del seguro a seguir
innovando para “asegurar lo inasegurable”.
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development is more recent, such as the financial
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insure the non-insurable risks”.
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1. Introduccién: Concepto de reaseguro y
justificacion de la titulizacion para transferir
riesgos

El objetivo de este trabajo es exponer la forma
en que el reaseguro, método clasico en la
gestion de riesgo de empresas aseguradoras y
reaseguradoras, esta siendo complementado por
titulizacion de activos, técnica ampliamente
desarrollada en los mercados financieros,
permitiendo esta combinacion (reaseguro-
titulizacion) transferir riesgos al mercado de
capitales para poder asegurar riesgos de elevada
cuantia. Para ilustrar y justificar su utilizacion
se exponen varios ejemplos reales de aplicacion
de la titulizacibn en  reaseguradoras,
concluyendo que es una alternativa eficaz para
la transferencia de riesgos. Con la aplicacién de
la titulizacion se estdn generando productos
vinculados a los seguros financieros (ILS,
insurance links securities — titulos vinculados al
seguro), emitidos y negociados en los mercados
de capitales y que permiten transferir a estos,
parte de los riesgos de cobertura asumido por
las compafiias aseguradoras en el desarrollo de
su gestion de aseguramiento de un evento.

Los ILS se crean con la titulizacion de activos
asegurados y su estructura financiera es diversa:
bonos, notas, cat bonds (bonos catéstrofe), etc.

Como se ha mencionado en el objetivo
del trabajo, para ilustrar esta forma de
transferencia de riesgos, se presentan ejemplos
del mercado de ILS vinculados a subyacentes
diferentes: seguros no vida (AXA), seguros de
vida (Aurigen Reinsurance) y bonos catastrofes
(Parametric Re). Iniciamos este articulo
presentado al reaseguro, como una suerte de
seguro para las aseguradoras. Cuyas funciones
principales son:

- Ayudar a estas a gestionar sus riesgos.
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- Absorber parte de sus pérdidas.

- Estabilizar sus resultados y
requerimientos sobre capital propio
facilitando su crecimiento.

En suma permite a las compafiias
aseguradoras asumir riesgos muy elevados que
de otra forma serian dificilmente cubiertos. El
modelo tradicional de reaseguro, como sefialan
Cummins y Trainar (2009), funciona de forma
eficiente para transmitir, gestionar y asumir
riesgos, cuando estos son limitados y poco
correlacionados. Ademas diversifica riesgos
procedentes de regiones geogréficas
diferenciadas, combina diferentes lineas (vida,
no vida, maritimos, etc.), generando valor
afiadido en su labor de asesoramiento y
cobertura de riesgos del sector asegurador,
siendo un vehiculo transmisor de informacion
entre cedentes y re-aseguradoras.

w
Primer nivel de aseguramiento
Compaiiias de seguros

|

Figura 1 Esquema del proceso tradicional reasegurador

Como se puede observar en la figura
anterior (Figura 1), el mercado asegurador tiene
distintas fases en su proceso: Un primer nivel se
establece con los contratos de seguros (motor,
hogar, vida/salud o catastrofes).

Blanco S, Carvajal P, Segovia M. Titulizacion financiera en la
industria del reaseguro.
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El tenedor de dichos contratos se cubre
ante eventuales riesgos en dichos conceptos a
cambio del pago de la prima correspondiente.
Estableciéndose una primera transferencia del
riesgo entre individuos o corporaciones con las
entidades aseguradoras.

Segundo nivel, las primas de seguro se
agrupan en carteras o “pools” con similares
niveles de riesgo que son transferidas a
compafias reaseguradoras a cambio de la
correspondiente  liquidez. Por tanto las
entidades de seguros primarias utilizan el
reaseguro para ceder a terceros parte del riesgo
de almacenaje asumido en el negocio
asegurador.

Tercer nivel, las compafias de
reaseguros pueden seguir aplicando esta técnica
reasegurando a su vez con otras compafias o
asumir técnicas financieras que se desarrollan
en los mercados de capitales como es la
titulizacion financiera.

El momento temporal de aplicar el
proceso de titulizacion financiera en el campo
de seguro nos la da el propio mercado
asegurador.El mecanismo de transferencia de
riesgo sefialados en los niveles primero y
segundo 'y que podemos  considerar
“tradicional”, cambia cuando nos encontramos
eventos que conllevan pérdidas potencialmente
muy cuantiosas en las que la diversificacion por
si sola no va a hacer desaparecer el riesgo
asumido por las reaseguradoras. Nos
enfrentamos con un escenario en el que el
modelo pierde parte de su eficiencia,
incrementando los costes de capital necesario
para mantener niveles aceptables de solvencia.
Hasta el punto que pueden llegar a no ser
rentables para las compafiias aseguradoras, y en
el que la titulizacion puede ayudar a disminuir
los riesgos subyacentes del proceso asegurador.
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La titulizacion de activos asegurados,
ofrece significativas  oportunidades para
aseguradoras y re-aseguradoras a la hora de
financiar el riesgo, jugando el rol de
transmisora de riesgos al mercado de capitales a
través de bonos y opciones. La titulizacién no
sustituye al mercado del reaseguro, lo
complementa.
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Figura 2 Cobertura de riesgo, reaseguro y titulizacion

La figura 2 muestra como empresas y/o
individuos se cubren de posibles pérdidas
ocasionadas por sucesos a traves de la
contratacién con entidades aseguradoras.

Estas, asumen los riesgos de almacenaje
y los gestionan a través de la diversificacion,
geografica y de gama ofertada, (Risk warehouse
A- almacén de riesgo A)>.

2 Riesgo de cobertura de un evento, asumido por las entidades
aseguradoras en el desarrollo propio de su negocio, a cambio
del pago de la prima de seguro correspondiente.

Blanco S, Carvajal P, Segovia M. Titulizacion financiera en la
industria del reaseguro.
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Sin embargo esto no es suficiente para
eliminar el riesgo. Existe un segundo nivel de
transferencia, que lo utilizan las reaseguradas
(Risk Warehouse B- almacén de riesgo B) que a
su vez establecen estrategias de minimizacion
del riesgo, mediante una nueva diversificacion
y/o transferencia a otras entidades aseguradoras
0 reaseguradoras. Por ultimo, se encuentra la
titulizacion. Las aseguradoras y reaseguradoras
pueden transferir sus riesgos al mercado de
capitales, emitiendo activos vinculados a
seguros, ILS. Donde los flujos de cash-flow
regulares, procedentes de las primas de los
contratos de seguro y reaseguro, son
trasformados en activos negociados en los
mercados. Cada ILS tiene un trigger o
activador, un elemento que determina las
condiciones bajo las cuales el cedente puede
suspender el pago del interés y/o principal ya
sea de forma provisional o permanente. Cuando
el activador no es conocido por el publico, este
puede encontrar dificultad en la medicion del
riesgo, en la cuantia real del riesgo transferido,
ya que la comparacion con las pérdidas
esperadas no es factible. Cada activador puede
estar vinculado a wuno o a multiples
acontecimientos o0 sucesos, y se hace efectivo
después de que las peérdidas de un cedente
superen un valor en particular. Los elementos
activadores (Figura 3) pueden tomar alguna de
las siguientes formas:

- Pérdidas: se produce cuando las
pérdidas reales sufridas por el emisor en
un segmento establecido del negocio
alcanzan a llegar a un determinado
nivel.

- Indice se produce cuando los valores de
un indicador, previamente establecido,
alcanzan un determinado umbral.
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- Paramétrico: la suspension del interés
y/o principal se produce cuando una
medida métrica especifica, alcanza un
determinado valor.

- Indemnizacion: los pagos del emisor
estan en funcion de un nivel de
indemnizacion por las pérdidas sufridas.

- Sectorial: las peérdidas de un sector
econdmico debido al acontecimiento de
un evento catastrofico.

- Hibrido: combina mas de un activador.

Principales activadores de las transacciones de los bonos
catastrofes (hasta 31/07/2010)

INDICE
PARAMETRIGE

Gréfico 1 Activadores de Bonos catastrofes

En la siguiente seccion, se expone el
mecanismo de aplicacion del proceso de
titulizacién financiera al sector asegurador
exponiendo como ejemplo tres casos. En el
ambito no vida, vida y catéstrofes naturales, que
ilustran las vias clasicas de aplicacién de esta
técnica financiera y finalizamos el trabajo con
las conclusiones.

2. Titulizacion de riesgos asegurados
El mercado de activos vinculados a seguros

(ILS) esté creciendo de forma continua segun
datos de Swiss Re®.

® Swiss Re “Insurance linked securities market poised for
continued growth”. Septiembre 2011

Blanco S, Carvajal P, Segovia M. Titulizacion financiera en la
industria del reaseguro.
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Permitiendo a gobiernos, corporaciones
y (re) aseguradoras acceder al mercado de
capitales, solucionando sus necesidades de
liquidez, reduciendo riesgos mediante su salida
a los mercados financieros. Las compafiias de
seguro agrupan en una cartera o “pool” sus
polizas de seguros que son transferidas a un
fondo de titulizacién® o special vehicle purpose
(SPV) a cambio de la correspondiente liquidez,
aminorandose el riesgo de cobertura en la
aseguradora. El fondo de titulizacién emitira al
mercado, en base al subyacente agrupado, ILS
que seran adquiridos por los inversores. La
estructura de los ILS es muy variada asi como
los activadores a los que estan referenciados.El
proceso de titulizacion de seguros expuesto esta
esquematizado en la Figura 4:

Mercado asegurador Mercado de capitales

Inversores
En
bonos

Fondo de

Titulizacién
Reasegurador

Contratos clasicos
del sector Disefic y emisién
reasegurador de bonos de titulizacién

Figura 3 Titulizacion en seguros

A continuacién se explica el proceso
titulizacion en el sector asegurador, en
escenarios diferentes desarrollados en los
mercados financieros internaciones

2.1. Caso en no vida: Titulizacion de polizas
de seguros del automovil de la compaifiia AXA.

BAE, KIM y KULPERGER (2009), exponen
un ejemplo de aplicacion de la titulizacion en el
sector asegurador para el ramo no vida.

* Denominacién establecida en la legislacion espafiola
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Concretamente sobre la gestion de
riesgos de pérdidas en los seguros de
automoviles de AXA a través de este proceso,
transfiere a los mercados de capitales parte del
riesgo de sus polizas de automdvil, que cubria
aproximadamente tres millones de vehiculos
con unos ingresos por primas de 1000 millones
€.

Principal
Prima s AAAIAAA
SPC
e {Reasegurador) NA
Benefico T Precio
BBB/BBB-
NR
i Cuplny
maios| | o
Activos
Libres
De
Riesgo

Figura 4 Titulizacion en seguros no-vida

La Figura 5 muestra como la entidad
aseguradora reasegura un pool de pélizas de
seguros del sector del automovil a un
SPC.(Special purpose company- compafia
creada especificamente para ese proposito )° a
cambio de una compensacion economica. El
SPC emite, en base al subyacente de las pélizas
de seguros, cuatro tramos de activos con
diferentes niveles de riesgo, para ampliar la
oferta a los mercados de capitales, con la
estructura de CDOs, (Collaterized Debt
Obligation)®.

% Sociedades que se crean para desarrollar el proceso de
titulizacion. Adquieren los activos que servirdn subyacente en
el proceso de titulizacion a cambio del correspondiente
montante econémico y a su vez serdn quienes realicen el
proceso de emision de los CDOs (Collaterized Debt
Obligation), su colocacion en el mercado y el pago de principal
e intereses a los inversores segin las caracteristicas de los
distintos tramos de emisidn.

® Obligaciones de deuda colateral.

Blanco S, Carvajal P, Segovia M. Titulizacion financiera en la
industria del reaseguro.
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De esta forma los inversores
procedentes de los mercados de capitales, son
los que proporcionan los fondos a la operacion
y asumen los riesgos de la misma, en funcion
del rating o calificacion de riesgos asociados a
titulos adquiridos. Se utiliza el método Ilamado
“flujo de caja en cascada” y consiste en la
segmentacion de la emisién en diversos tramos
que estan subordinados entre si  con
caracteristicas  crediticias  diferentes.” Los
tramos de la emision se distribuyen en cuatro:
tres emisiones de notas A, B, C, de mayor a
menor rating y el tramo con menos aversion al
riesgo, equity tranche (non rated). A
continuacion en la Figura 6 se recogen las
caracteristicas basicas de los ILS emitidos en
base a las polizas de seguros de automdviles de
AXA. Donde se sefialan los importes de cada
tramo, sus ratings asi como los niveles del
tigger por pérdidas aplicados.

Features of notesisued in the AXA Motor Securitzation

Equity Tranche (Notes BlNotes ANotes
Amount Furo 337 millon Euro 270 millon Euro 673 millon Furo 1057 millon
Rating (S8P itch R B8886- A MM
Rk Transfer Thresholds'  Lossraiotrigger ~3.5% Loss rao trigger s rai trigger +2.8% Loss rato trigger +98%
Tranche e’ 35 points offoss rato 28 points offoss ratio 11 paintsof o ratio 110 points of foss ratio

[-35%04 [0 4284 [+28% 498 (49085 +208%)

Figura 1 Caracteristicas de las notas emitidos en la
titulizacion de AXA Motor

Estructura de titulizacion en la que la cartera objeto de la misma
es poco granular, al tiempo que los activos que la componen
son heterogéneos.

Un amplio andlisis de la estructura de titulizacion se recoge en
“Estructura de titulizacion: caracteristicas e implicaciones para
el sistema financiero” LOSADA LOPEZ R. CNMV
Monografia n® 14, Octubre 2006

" La diversificacién en tramos, (tranching), implica que existe
varias series en la emision de modo que los inversores en
algunas series tengan preferencia en los cobros frente a los de
otras. Las series mas senior cobraran el interés y principal antes
en el orden jerarquico que las mas junior, que solo lo percibiran
una vez que las otras cobren. Esta cascada de pagos, implica
que solo se realizan pagos al escalén inferior si previamente se
han cubierto los pagos al escaldn superior.
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En la titulizacion de AXA los bonos
emitidos por el SPC, tenian un periodo de vida
de cuatro afios. Durante este tiempo, los
inversores percibirdn cupones ademas del
principal, si no se activaba el indicador de
pérdidas. Estos bonos estaban centrados
entorno a un ratio de pérdidas (loss ratio
trigger) predeterminado de nivel 3, que se
extendia sobre cada uno de los cuatro afos de la
emision, analizando cada afio de forma
independiente respecto de los restantes. El
activador se ejecuta cuando el indice de
siniestros de esta cartera de seguros no vida, se
eleva por encima del trigger en cualquiera de
los cuatro periodos anuales de duracién de un
bono. Si el nivel ha sido traspasado, los dafios
por encima del trigger se deducen hasta el
importe total del depdsito de contingencia, de
200 millones de euros, antes de que los fondos
sean reembolsados a los inversores. Por tanto,
si los dafios se incrementan de forma
imprevista, AXA, estd protegida parcialmente
de dafios extraordinarios en el seguro del
automovil.El trigger necesitaba establecer los
rating para cada afo, confirmado por las
agencias de calificacion, de otro modo
existirian posibilidades de rescate anticipado de
los bonos, segun los distintos tramos.El valor
del activador se identifica por M%, y esta en
funcion del tamafio del tramo y el riesgo
trasferido. Asi en las notas B el ratio de
perdidas esta valorado en un intervalo [2,8%-
9,8%]. Esto significa que si el ratio de pérdidas
se sitUa por debajo del 2.8% , las notas B no se
veran afectadas y el retorno de su inversion sera
el total, cupones y principal. Esta titulizacion se
caracteriza, en que trasfiere riesgo del alta
frecuencia y baja severidad a los mercados,
aunque siempre es posible, un evento de baja
frecuencia y alta severidad que activara el
trigger.

Blanco S, Carvajal P, Segovia M. Titulizacion financiera en la
industria del reaseguro.
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2.2. Caso en vida: Titulizacién de seguros de
vida canadienses.

La titulizacion de seguros de vida es un
instrumento financiero de gestion de capital,
para aseguradoras y reaseguradoras ya que hace
liquidos activos intangibles, sirve para gestionar
los requisitos de capital exigidos por las
autoridades  reguladoras  aumentado el
rendimiento de los fondos propios y transfiere
riesgos a los mercados, mediante la emision de
bonos de mortalidad que protegen a las
reaseguradoras contra eventos dramaticos
extremos, como puedan ser pandemias o
fallecimientos generalizados por cualquier
motivo.

Los ILS constituyen un instrumento
para trasladar riesgos del seguro a los mercados
de capitales, ademéas ser un instrumento de
financiacion. La titulizacién se realiza sobre los
flujos de futuros pagos de primas de pdlizas de
vida tradicionales. Manteniendo la aseguradora
su compromiso de obligaciones con los titulares
de dichas primas, siendo los riesgos de
mortalidad y cancelacion por impago,
asumidos por los inversores.Algunos de los
bonos vida, funcionan como bonos catastrofe,
es decir, transfieren riesgos extremos a los
mercados de capitales. Se basan en indices de
mortalidad: en caso que la mortalidad se situé
por encima del valor activador, los inversores
pueden dejar de percibir los cupones y/o el
capital, en caso contrario recibiran los flujos de
caja que la emision establece. En la estructura
clasica de ILS, la compafiia reaseguradora
suscribe con un SPV un contrato financiero. El
SPV a su vez, emite bonos vida. El importe de
los bonos se invierte en valores de alta calidad,
generalmente deuda del estado, ingresando en
un  deposito  fiduciario  colateral, los
rendimientos de dichos valores.
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Por ultimo la contrapartida del contrato
SWAP, permuta el rendimiento de la inversion,
por un interés basado en el LIBOR. La figura 7,
sefiala esquematicamente las fases comentadas.

Ganancias de Jas Principal ¢
Inyersiones Inkerases

—_—
n
‘_
Fago de crédito contingente

Gananclas de las Estuctura del pagode
nyersiones ipeacy

Swap ge
contrapartda 4

Figura 5 Titulizacion seguro de vida

Un componente méas del proceso de
titulizacion son las mejoras crediticias que se
aplican para garantizar la corriente de flujos de
tesoreria de los activos subyacentes a los
inversores de los bonos emitidos. El caso real
que se ha elegido para exponer como ejemplo
es el Credit Agricole Securities. En diciembre
de afio 2011, Credit Agricole Securities (USA)
Inc hizo pudblica la primera colocacion bonos
corporativos por importe de 120 millones de
dolares canadienses, emitida por Vecta | Ltd. v,
correspondiente a la titulizacion de seguros de
vida canadienses de valor intrinseco. La
operacion, patrocinada por Aurigen
Reinsurance Limited, se sustenté sobre un pool
cerrado de pdlizas reaseguradas por ARL entre
2008 y 2010. Incluye un Unico tramo calificado
como BBB+ por Standard & Poors. Los bonos
tienen un vencimiento estimado de 6,25 afios y
una tasa de cupén del 8,0%.

Blanco S, Carvajal P, Segovia M. Titulizacidn financiera en la
industria del reaseguro.
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Credit Agricole Securities lidero la
estructuracion de la financiacion y fue el
coordinador de emisiones junto con Swiss Re
Capital Markets. El pago principal de los bonos
esta vinculado con el surgimiento de ganancias
futuras en el negocio en cuestion, que consiste
en doce contratos de reaseguro de vida
otorgados por Aurigen Reinsurance Company,
una subsidiaria de ARL, provenientes de seis
compaiiias de seguro de vida distintas.

2.3. Catéstrofes naturales

Se entiende por catastrofe de la naturaleza, un
evento siniestral causado por las fuerzas
naturales, que por regla general produce una
multitud de dafos individuales que afectan a
muchos contratos de seguro y con frecuencia a
varios ramos. Las catastrofes naturales y los
siniestros antropégenos® provocaron mas de
300.000 victimas y un coste econémico entorno
a las USD 218.000 millones en al afio 2010.
Con un incremento del 60% respecto del afio
anterior en dafios asegurados, aungue
manteniéndose en el top del ranking el afio
2005, con el huracan Katrina (véase Tabla 1
Anexo). El sector asegurador mundial
cuantifico costes alrededor de USD 40.000 mill
en 2010 como consecuencia de catéstrofes
naturales y entorno USD 3.000 mill por
siniestros antropogenos, (véase figura 8).
Eventos como el huracan Andrew, los atentados
del 11 de septiembre en Nueva York o el
huracan Katrina generaron la quiebra de
numerosas aseguradoras y han provocado la
busqueda de nuevos elementos de transmision
del riesgo diferentes al reaseguro.

8 Grandes siniestros asociados a la actividad humana: grandes
incendios y explosiones; catastrofes de aviacion y navegacion
espacial; navegacion maritima, fluvial y lacustre; catastrofes
ferroviales; accidentes mineros; derrumbamiento de edificios
/puentes y otros, incluyendo terrorismo. Quedan excluidos los
conflictos bélicos y similares.
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En esta linea se ha buscado financiacion
en los mercados de capitales a través de la
titulizacion de los riesgos asegurables, y en
especial la titulizacion de seguros por pérdidas
de catastrofes naturales. También conocidos por
“bonos de los actos de Dios”, son bonos
corporativos que requieren que los inversores
condonen todo el principal y/o los intereses en
caso de que las pérdidas de una catéstrofe
excedan un nivel especifico.

Inaured catestrophe losses 1970-2011
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Grafico 2 Pérdidas por catastrofes aseguradas

Esta forma de transferencia del riesgo
por catastrofe (ideada como un desarrollo de la
titulizacion de activos) ha sido explotada
principalmente por compafiias de seguros y
reaseguros como una forma de obtener
cobertura complementaria en el mercado de
capital. Sin embargo, también ha sido aplicada
directamente por entidades corporativas que de
otra forma buscarian cobertura a través de
compafiias aseguradoras. Por lo que respecta a
su funcionamiento, la estructura habitual de una
transaccion sigue los pasos sefialados en la
figura 9:

- Los propietarios negocian polizas con
las compafiias aseguradoras.

- Las compaiiias de seguros adquieren
reaseguro con un Fondo de Titulizacion.
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- El Fondo de Titulizacion que oferta
reaseguro vende bonos.
- Los inversores compran dichos bonos.

5i ocure catéstrofe, cantidad convenida Sino ocurre catésirofe, devolucion principal
i A '

Pina L Gl

CEDENTE i FONDO de TITULIZACION _.I INVERSORES
Igeasegum P'rinu‘pa\ !

1 ;
St ocure catésiiofe, prmeipal-caniidad convenida
Principal més Ingresos Derivados Principal

PERDIDAS AGENCIAS de
ESTIMADAS TRUST RATING

Figura 6 Titulizacion Bonos catéstrofe (cat bonds)

Los inversores inicialmente pagan una
cantidad al Fondo de Titulizacion y toman sus
bonos. Después recibirdn cupones y principal si
no ocurre ningan siniestro. El Fondo de
Titulizacion invierte las primas en activos libres
de riesgo para poder pagar sus obligaciones.
Esas transacciones proveen de una estructura
por la cual, el precio pagado por los inversores
en bonos, la prima de reaseguro y las
inversiones son adecuados para cubrir el riesgo
de pérdida por catastrofe con certeza. Siendo
una de las ventajas de la titulizacion frente al
reaseguro tradicional la eliminacion del riesgo
de “la parte contratante”, es decir la posibilidad
de que la otra parte no cumpla los pagos a que
esta obligado por contrato, riesgo importante en
el caso del reaseguro y muy bajo, casi nulo, con
la titulizacion.Una caracteristica de los bonos
catastrofe es el activador al que esta vinculado.

Parametric Re optd por un indice
paramétrico, mas concretamente utilizo la
magnitud de la actividad volcanica en Tokio
medida por la agencia meteorologica japonesa
segun gue el epicentro se encontrara en un area
delimitada por Tokio, Yokohama y Chiba.

ISSN-Print: 2007-1582- ISSN-On line: 2007-3682
ECORFAN® Todos los derechos Reservados.

Agosto 2012 Vol.3 No.7 831-842

Fuera del él, con la siguiente estructura
de porcentaje de pérdidas del bono (Figura 10).

Escala de Richter L7273 74|75 76| 78
Epicentroenel drea | 25% | 40% | 55% | 70% | 85% | 100%
Epicentro fuera del drea 25% | 44% | 63% | 81% | 100%

Tabla 2 Magnitud volcanica en Tokio

El pago al fondo de titulizacién y la
correspondiente pérdida para el comprador del
cat bond esta determinada por una medida
objetiva de los parametros especificados. La
férmula que cuantifica el valor del pago puede
ser tan simple como una estructura binaria en la
que los compradores perdiesen todo el principal
e intereses si se produce el evento. O
complicarse a través de funciones escalonadas
que estimen, con menor margen de error, las
pérdidas del fondo de titulizacion. Las técnicas
de valoracion son complicadas por el hecho de
que en general los activos basados en el riesgo
asegurador no tienen un precio Unico basado
solo en consideraciones de precio libre de
arbitraje. Para ver como se realiza dicha
valoracion, se parte del caso mas sencillo en el
que se asumen tipos de interés constantes y
bonos cupo6n cero, emitidos en el momento 0
con un valor nominal de F y vencimiento T.
Los pagos del bono dependen del valor que
tome en el momento T un indice de pérdidas
I(t) por catastrofe natural ocurrida durante el
periodo de exposicion que finaliza en T'<T. El
pago final es una eventualidad, una relacion
entre el valor del indice al vencimiento, I(t), y
un valor activador umbral, representado por K.

- Sil(T)<KelpagoesF.

- Si I(T) > K el pago es F—[I(T)-K]
Sin embargo en este caso, un pago
minimo de B esta garantizado.

Si V(T) es el valor del bono en el momento
T, podemos encontrar tres posibilidades:
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I(T)<K>V(T)=F
K<I(T)<K+(F-B)->V(T)=F-[I(T)-K]>B
I(T)>K +(F -B)-V(T)=B

El valor del bono al final del periodo
seria:

v(T)=F-mao, 1(7)- K]+ Mao 1 (1) - (i + F - 8] (1)

Se acepta de forma generalizada que el
precio de un activo ligado al seguro ha de ser la
suma de una tasa libre de riesgo mas un
diferencial que exprese las pérdidas esperadas
del seguro, es decir una recompensa por el
riesgo asumido. El problema surge cuando
dicho riesgo es dificil de cuantificar, tanto que
no existe ninguna medida lo bastante buena
como para ser Util en todas las circunstancias.
Las medias tradicionales de riesgo de los
mercados de capitales, pérdida esperada,
probabilidad de impago, desviacién tipica, etc.
no funcionan correctamente con los activos
ligados al seguro. Para calcular y valorar dicho
diferencial de riesgo, puede ser dividido en dos
componentes:

- Una compensacion al inversor por las
pérdidas esperadas (EL)

- Una compensacion para el inversor por
asumir el riesgo de invertir. Es la
cantidad que este exige para depositar
su capital de riesgo (EER). En un
mercado perfecto sin riesgo no habria
EER ya que no seria necesaria una
compensacion por el riesgo tomado.

Lane (Lane, 2000) considera que este
segundo riesgo va a ser funcién de la frecuencia
y la severidad y que podria aproximarse
mediante una funcion similar a la de produccion
de Cobb-Douglas:
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EER = y(PFL)(CEL)S @)

Funcién que en el caso que y =a = =
1, donde la mayor prima posible coincidiria con
la pérdida esperada, al despejar se obtendria:

. o,  EL
EER = (PFL *CEL)=EL CEL=—"rr ()

Como 0 < PFL <1y 0< CEL <1, nos da
como resultado que el PFL est& por encima del
periodo de vencimiento y puede ser también
usada siempre que sea consistentemente
asociada con el total de pérdidas esperadas del
mismo periodo. La mencionada severidad de la
pérdida nos indicaria que si se produce una
pérdida, cual serd su tamafio (CEL). Si la
pérdida es total se considera un CEL del 100%
del principal y los cupones con lo que un
inversor racional exigird mas a un bono segun
aumente su CEL. Como medida posee dos
buenas caracteristicas: es relativamente facil de
medir 'y puede ser dividida. Para la
determinacion de dicha severidad existen una
serie de modelos de simulacion (ver figura 10)
que tendrian la siguiente estructura:

Modelo de Riesgo. Define el grado de
potencial estocastico de acaecimiento del
siniestro en términos de sus caracteristicas
fisicas y de su probabilidad de ocurrencia. Los
inputs de este modelo son los datos historicos,
las caracteristicas del terreno y el conocimiento
cientifico. El output consiste en indicar para
cada lugar la probabilidad de acaecimiento asi
como las caracteristicas del posible siniestro.

Modelo de Dafos. Determina el dafio
causado por un siniestro en particular tanto en
infraestructuras, casas, industrias, instalaciones,
etc.
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Para ello wunas veces se usan
aplicaciones de ingenieria, otras se usan los
datos procedentes de la experiencia en
siniestros de las aseguradoras. Las salidas de
este modelo son las estimaciones de dafios
causados por un siniestro especifico sobre las
estructuras.

Modelo Financiero. Aplica los dafios
anteriormente calculados de acuerdo con las
especificaciones de los contratos de seguros y
reaseguros para determinar el impacto del
siniestro estimado y calcular las pérdidas
financieras finales.

Dat Caracterist.
= MOD. DERIESGOS 4=

Velocidad del Vients | Moviraiento de Tiema

{Huracanes) (Tenermotos)
Aplicaciones = MOD.DE[! ANOS P Experiencia
Ingenieria : ) N en Siniestros

Estimarisn * de Dafios

MOD. FINANCIER(Q) <= |t

Conttatos
PERDIDAS

Figura 7 Modelos para determinar la severidad

La evolucién del mercado de cat bonds
(bonos catéstrofe) en el 2011, aunque fue un
poco mas baja que en el 2010, se considera
robusta en la evolucién histérica de este sector.
Siendo 2011 uno de los aflos mas costosos en el
ranking de pérdidas catastroficas.

El terremoto en Japon, en marzo 2011 o
los tornados y huracanes que afectaron al sur y
centro de Estados Unidos, han sido muy
significativos.
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3. Conclusiones.

El presente trabajo ha expuesto como la
titulizacion es un mecanismo eficaz en la
transferencia de riesgo complementando al
reaseguro. Para ello se ha explicado
primeramente su mecanismo de funcionamiento
para posteriormente, ilustrarlo con tres
ejemplos reales aplicados a diferentes
casuisticas que se pueden presentar. Por tanto, a
modo de conclusiéon citamos las ventajas de
este proceso: En primer lugar, la titulizacion de
seguros mediante los ILS establece un modelo
alternativo al tradicional en la financiacion del
riesgo. El modelo clasico de reaseguro
ampliamente aplicado para la cobertura de
riesgos pequefnios y escasamente
correlacionados puede perder eficiencia en un
contexto de grandes catastrofes, con riesgos
correlacionados entre si. Ademas, la titulizacion
permite trasladar, al mercado de capitales a
través de los ILS, los riesgos propios del
negocio asegurador, asumidos por las
compariias de reaseguros.

Es mas, la aplicacion de la titulizacion
en las comparfiias de reaseguros establece una
mejor gestion de sus coeficientes de solvencia
ya que permite aminorar sus necesidades de
capital y segin Cummis (2009), la titulizacién
reduce el riesgo moral y facilita la regulacion
del arbitraje en el sector.Por otro lado, en los
paises con é&reas geograficas expuestas a
grandes catastrofes naturales, (ver Tabla | del
Anexo) los bonos de catastrofe.

En definitiva a través de los ILS se
establece una alternativa o complemento, segun
los casos, en la gestién del riesgo tradicional de
las compafias aseguradoras ensanchando el
abanico de productos de gestion en este sector.
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Sin embargo, no se debe de obviar que
la titulizacion es un procedimiento financiero
complejo que por ahora solo lo estan aplicando
las grandes reaseguradoras internacionales.

4, Anexo

The 40 most costly insurance lossas (1970-2011)

Insured loss
(nUSDm,
Indexed102011)  Vietims Data(star])  Event Country
74686 1836 25082005  Hurricans Katring: floods, dams burst, US, Gutf of Mexica, Bahamas,
damag fooll rigs NorthAtlantic
35000 19184 11032011 Earthquake (M 9.0) triggers tsunami; aftarshocis Japan
25641 43 23081992  Humicane Andraw: floods US, Bahamas
23848 2982 11092001  §/11atacks Us
21238 61 17011934  Norihridge earthquake (M 6.6} Us
21141 136 0609.2008  Hurricana lke: flonds, offshore damaga US, Caribbasn: Gulf of Mexica, at al
15350 124 02092004  Hurricana lvan; damage to oll rigs US, Cartbbaan; Barbados,atal
14468 35 19102005  Hurricana Wilma: floods US, Mextico, Jamaica, Haitl, atal
12000 813 27.00.2011  Flood caused by heavy mansoon rains Thaland
12000 181 22022011  Earthquake My 6.3) aftarshock (M 5.6) New Zaaland
11625 M 20002005  Hurricana Rita: floods, damaga to ol nigs US, Gulf of Maxica, Cuba
9583 24 11082004  Hurricana Charlay: floods US, Cuba, Jamaica, ot al
912 51 2700.1991  Typhoon Mimile/No 19 Japan
8292 71 15091989  Hurricana Hugo US, Puarto Rico, atal
4248 562 27022010  Earthauake (M B.8) triggers tsunami Chila
8036 95 25011990  Winter Storm Dania Franca, UK, Balgium,, atal
1830 110 25121889 Winier Storm Lothar Switzarland, UK, Franca, et al
7300 354 22042011 Sevare storms tornadoas United Statas [Alabama, at al)
7050 155 20052011  Sevaro storms, fornadoes United Statas {Missour, atal)
6609 5 18012007  Wintar Storm Kyril floods (armany, UK, Natharlands, atal
6135 22 15101987  Stormand floods In Europe Franca, UK, Netharlands, at a
6127 38 26082004  Hurricana Frances US, Bahamas
5491 64 25021980  Wintor Storm Vivian Europa
5454 26 22091999  Typhoon Bart/No 18 Japan
5300 55 22082011 Humicana lrane, extansiva flooding Unitod Statas, at al
5156 - 04092010  Earthquaka (My 7.0} over 300 afarshocks New Zaaland
48710 600 20001998  Hurricana Gaorges; floods US, Carlbbaan
4577 41 05062001  Tiopical Storm Allison: floads Us
4521 3034 13002004  Hurmicane Jaanne; floods, landslides US, Caribbaan: Hai, atal
4268 45 0609.2004  Typhoon Songda/No 18 Japan. South Koraa
3918 45 02052003  Thunderstorms, tornadoas, hal s
3810 70 1009.1999  Hurricana Flovd: floods US, Bahamas, Columbla
3697 59 01101995  Hurricane Opak floods US, Mexico, Gulf of Mexico
3648 6425 17011995  Creat Hanshin aarthquake (M 7.2) In Koba Japan
3418 25 24012009  WiniorSiorm Klaus, wind upio 170 km/h France, Spain
320 45 27121999 Wintar Storm Martin Spaln, Franca, Switerland
3058 246 10031983 Blzzard, tomadoss, floods US, Canada, Mexico, Cuba
2886 3B 06082002  Sevar floods UK, Spain, Garmary, Austria, atal
2040 64 27022010  Winiar Storm Xynihia winds up 1o 160 km/h Franca, Garmany, Belgium, ot al
s 167 0607.1988  Explosion on platform Pipar Alpha UK

Tabla 3 Principales pérdidas para el periodo 1970-2011
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