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Prologo

Los paises de América Latina y el Caribe poseen grandes vulnerabilidades financieras, socioecondomicas y
humanas a los desastres. Las pérdidas econdmicas totales relacionadas con los desastres producidos por
las amenazas naturales que han sido denunciadas han crecido constantemente en las dos ltimas décadas,
por encima de los indices de crecimiento de la poblacion y de la economia. Para asegurar el crecimiento
econdmico y el desarrollo sostenible de la region es necesario que se reduzca la vulnerabilidad. Los de-
sastres pueden tener un impacto negativo sobre los bienes productivos, las inversiones del sector publico
y el desarrollo social, y perjudican a la actividad econémica en general.

La estrategia mas comun de los paises de la region ha consistido en armarse de paciencia y realizar prepa-
rativos para enfrentar a los desastres a través de la alerta temprana y de la elaboracion de planes de con-
tingencia. Han invertido muy poco en la reduccién del riesgo. Esta concepcion ex post y reactiva del fi-
nanciamiento generalmente implica grandes pérdidas. El periodo de recuperacion post-desastre se atrasa
al tener que evaluarse en ese momento las opciones para determinar la intervencidon mas apropiada y efi-
ciente. También toma mucho tiempo la realizacion de las estimaciones de los dafios que necesitan ser fi-
nanciados. Asimismo, el incremento en el numero de amenazas naturales podria ejercer mayores presio-
nes sobre los escasos recursos internacionales disponibles para la asistencia y el desarrollo, puesto que las
entidades internacionales han constituido una fuente significativa de financiamiento para la reconstruc-
cion. La asistencia por medio de los préstamos también implica un incremento en el endeudamiento.

Los paises de la region estan comenzando a aumentar las inversiones en prevencion en adicion al finan-
ciamiento ex post y las inversiones en prevencion. La proteccion financiera contra posibles pérdidas esta
emergiendo gradualmente mediante instrumentos para la transferencia del riesgo de desastres. Asimismo
se acrecienta la consideracion de los mercados internacionales de capital como fuentes potenciales de fi-
nanciamiento. La cobertura del riesgo permite la reconstruccion después de un desastre, sin forzar a los
paises a realizar reasignaciones perjudiciales de sus recursos que los alejen de los programas de desarrollo
econdomico. La combinacion de las diferentes vias para la transferencia del riesgo y la utilizacion de dis-
tintos instrumentos financieros vinculados al riesgo proveen la oportunidad para establecer una cobertura
mas eficiente de la exposicion a las catastrofes.

El presente informe examina el proceso analitico para la gestion del riesgo que comienza con la identifi-
cacion de las principales amenazas a las que se encuentran expuestos los paises de América Latina y el
Caribe. Seguidamente, sefala las exposiciones al riesgo relacionadas con dichas amenazas, evaltia las
oportunidades para la transferencia del riesgo y presenta ejemplos de opciones para el financiamiento en
varios paises.

Este documento forma parte de una serie de estudios que se encuentra realizando el Departamento de De-
sarrollo Sostenible del Banco Interamericano de Desarrollo sobre la planificacion financiera para las
amenazas naturales. El mismo se concentra en el uso de instrumentos financieros alternativos para cubrir
los distintos estratos del riesgo, como parte de la estrategia general del Banco para la gestion proactiva del
riesgo de desastres.

Janine Ferretti Pietro Masci
Jefe, Division de Medio Ambiente Jefe, Division de Infraestructura y Mercados Financieros
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Resumen ejecutivo

Las exposiciones econoémicas directas a los desas-
tres naturales han estado aumentando significati-
vamente en todo el mundo y han tenido un impac-
to desproporcionado sobre los paises en desarro-
llo, incluyendo a los de América Latina y el Cari-
be. Esta situacion es en parte funcion de la mayor
base de bienes econdmicos que existe en una eco-
nomia global en crecimiento, lo cual ha incremen-
tado las exposiciones econdémicas directas. Tam-
bién refleja una disminucidn en los esfuerzos para
mitigar los riesgos producidos por los fenomenos
naturales y, posiblemente, una mayor frecuencia e
intensidad de algunos de ellos. Frente al incre-
mento en las pérdidas directas asociadas a los de-
sastres naturales, los paises de la region han reci-
bido ayuda de instituciones multilaterales destina-
da a proveer el financiamiento necesario para la
reconstruccion post-desastre. La disponibilidad de
tal financiamiento ex post constituye una cuestion
de riesgo moral, dado que favorece la inaccion
politica y desplaza la necesidad de considerar las
consecuencias socioeconomicas de los desastres
naturales antes de que ocurran.

En las ultimas décadas, las pérdidas directas pro-
ducidas por los incidentes catastroficos han estado
aumentando a un ritmo mucho mayor que el cre-
cimiento promedio del PIB. Asimismo, no han
crecido los flujos de asistencia internacional en
general, ni los dedicados especificamente a la re-
cuperacion después de ocurrido el desastre. En
consecuencia, es probable que, tarde o temprano,
la situacion actual tenga repercusiones sobre los
paises expuestos a los desastres, a menos que au-
menten sus actividades de prevencion y promue-
van una participacion mayor del sector privado en
el financiamiento de los proyectos destinados a la
reconstruccion post-desastre. Parece existir la ne-
cesidad de tomar una actitud mas proactiva para
evaluar, gestionar y financiar las exposiciones
subyacentes al riesgo de catastrofes. Como parte
de dicho proceso, los gobiernos deberian evaluar
constantemente la totalidad de las exposiciones al
riesgo de catastrofes de cada pais, calcular las po-
tenciales compensaciones que pueden surgir de las
actividades de mitigacion, y establecer sistemas

razonables para el financiamiento de las exposi-
ciones al riesgo que quedan retenidas para obtener
una cobertura financiera razonable de antemano.
Tal actitud representa una oportunidad para con-
vertir futuras situaciones de desastre en situacio-
nes de crecimiento econdmico, en la medida en
que los sistemas de financiamiento de las catastro-
fes permitan un reemplazo mas rapido de las anti-
guas inversiones de capital por bienes nuevos mas
productivos.

El financiamiento del riesgo de catastrofes puede
ser aplicado eficientemente a los distintos paises
adoptando técnicas de simulacién u otras metodo-
logias para analizar las exposiciones al riesgo y
para proteger a los paises de los efectos econémi-
cos extremos de dichas exposiciones, mediante la
utilizacion de los distintos instrumentos para la
transferencia y el financiamiento que se encuen-
tran disponibles en los mercados financieros in-
ternacionales. Los gobiernos pueden enfrentar este
desafio de modo practico, estableciendo distintas
estructuras de seguros para crear coberturas razo-
nables y accesibles contra los efectos econdmicos
excesivos asociados con las amenazas naturales.
Esto implica que los gobiernos deberian conside-
rar distintos tipos de estructuras de seguros dirigi-
das a cubrir las exposiciones de los bienes publi-
cos y privados.

En la medida de que aumenta la oferta de seguros
en América Latina y el Caribe, también deberia
crecer la cobertura de los bienes publicos. Esto
podria ocurrir, en parte, por medio de las compa-
fias de seguros locales, asi como mediante la ex-
plotacion de las oportunidades para la transferen-
cia del riesgo disponibles en los mercados finan-
cieros internacionales. Esta cobertura puede ser
combinada con la proteccion financiera a través
de fondos convencionales de calamidades, espe-
cialmente para las situaciones de mayor riesgo.

Los grupos (pools) de seguros respaldados por los
gobiernos pueden ser establecidos para tratar con
las exposiciones economicas de los bienes priva-
dos, particularmente de las viviendas, pues pro-



veen el modo de ofrecer al publico polizas de se-
guros comerciales sin que el gobierno se involucre
mediante operaciones directas. Los pools de segu-
ros podrian trabajar junto con las compaiiias de
seguros locales, cuando fuera posible, y aprove-
char las nuevas soluciones financieras internacio-
nales existentes para tratar con el riesgo. Lo ideal
es que estas estructuras de seguros posean el po-
tencial para promover el desarrollo de la industria
de seguros local y al mismo tiempo instituir prac-
ticas mas viables en los mercados nacionales de
Seguros.

Para las instituciones multilaterales, una mayor
consideracion de las practicas de gestion del ries-
go y de los instrumentos alternativos para el fi-
nanciamiento del riesgo, a través del estableci-

miento de distintas estructuras de seguros, provee
la oportunidad para lograr que las exposiciones
existentes a los riesgos de que se produzcan catas-
trofes sean mas transparentes de lo que son aho-
ra.Ya que, de facto, actia como prestamista de
ultima instancia para la region, el BID ya se en-
cuentra expuesto a los efectos econdomicos de las
catastrofes naturales. Sin embargo, estos riesgos
no estan siendo tratados explicitamente como ex-
posiciones financieras en las practicas de la insti-
tucion relacionadas con los préstamos. Esta situa-
cion crea desincentivos para participar en la miti-
gacion del riesgo, y potencialmente puede surtir el
efecto opuesto al incrementar las exposiciones
econdmicas a las catastrofes naturales de la re-
gion.



Introduccion

Los paises de América Latina y el Caribe se en-
cuentran cada vez mas expuestos a las repercusio-
nes socioeconomicas de las catastrofes naturales,
que perjudican las actividades econdmicas y la
estabilidad social, y reorietan las inversiones en el
desarrollo publico. Sin embargo, las actitudes res-
pecto de la gestion del riesgo y la utilizacion de
los distintos instrumentos para la transferencia del
riesgo pueden facilitar la reconstruccion post-
desastre y asi reducir los perjuicios socioecondomi-
cos. Este estudio identifica varios instrumentos y
mecanismos viables para el financiamiento del
riesgo, y llega a la conclusion de que existen opor-
tunidades de mercado para establecer en toda la
region programas efectivos para el financiamiento
del riesgo de catastrofes. Por ejemplo, se reconoce
que los fondos para calamidades financiados por
los impuestos y los pools de seguros auspiciados
por los gobiernos pueden financiar el riesgo en los
paises expuestos de la region. El establecimiento
de fondos para calamidades puede reducir la vul-
nerabilidad econémica ante las catastrofes natura-
les, si bien frecuentemente es dificil capitalizar
suficientemente los fondos. Los pools de seguros
patrocinados por los gobiernos (por ejemplo, utili-
zando compaiiias de seguros locales como agentes
para distribuir los seguros sobre los bienes mate-
riales) constituyen un modo alternativo para su-
ministrar cobertura para los riesgos de que se pro-
duzcan catastrofes, que de otro modo no serian
asegurables. Los pools de seguros pueden gestio-
nar distintos estratos de riesgo a través de los pla-
nes mutuos de seguros, de las transferencias en el
mercado global de reaseguros, y de la emision de
instrumentos para la transferencia del riesgo y el
financiamiento en los mercados financieros inter-
nacionales. En cualquiera de los casos, los paises
pueden utilizar estructuras alternativas para el fi-
nanciamiento del riesgo de modo complementario
para alcanzar una cobertura mas efectiva del ries-
go de las exposiciones naturales a las catastrofes
de cada pais.

Cada uno de los mercados para el financiamiento
del riesgo provee soluciones imperfectas, lo cual
hace pensar que la mejor opcidn la constituyen las

estructuras agrupadas para el financiamiento del
riesgo que integran el acceso a distintos instru-
mentos para la transferencia y el financiamiento
del riesgo. El mercado global de los reaseguros
constituye una fuente viable de opciones para la
transferencia del riesgo, pero las primas de los
contratos de reaseguros por catdstrofes son in-
fluenciadas por las experiencias historicas de pér-
didas y han sido altamente ciclicas. Mas aun, la
frecuencia de los reclamos de corto plazo en el
mercado posee un impacto directo sobre la capa-
cidad del mercado (es decir, los reaseguros consti-
tuyen una fuente viable para la transferencia del
riesgo, pero no necesariamente es una fuente ade-
cuada para todas las situaciones de catastrofes).
Sin embargo, otros tipos de instrumentos del mer-
cado de capitales, contingentes y vinculados al
riesgo pueden complementar las técnicas existen-
tes para la transferencia y el financiamiento del
riesgo. Una cobertura mas efectiva de las exposi-
ciones a las catastrofes puede ser alcanzada com-
binando la transferencia del riesgo con otros ins-
trumentos de financiamiento.

En la practica, las técnicas del mercado financiero
todavia no han sido aplicadas para cubrir las ex-
posiciones al riesgo en América Latina y el Cari-
be. Los mercados primarios de los seguros gene-
ralmente se encuentran subdesarrollados en la re-
gion, y la penetracion de los seguros esta por de-
bajo de la norma de las economias industrializa-
das. En la mayoria de los casos, los segmentos
mas pobres de la poblacion tienen un acceso limi-
tado a la cobertura formal de los seguros y, en
consecuencia, continian estando expuestos a los
efectos econdomicos y sociales de las catastrofes.
A raiz de esta situacion, existe la necesidad de que
los paises se ocupen del desarrollo de sus merca-
dos locales de seguros, lo cual puede lograrse jun-
tamente con la introduccion de estructuras de se-
guros que suministren soluciones para la transfe-
rencia de los riesgos en los mercados financieros
internacionales. Tales programas de cobertura del
riesgo permitirian al gobierno financiar la recons-
truccion de importantes infraestructuras econémi-
cas luego de producirse los desastres naturales, sin



verse forzados a realizar reasignaciones en el pre-
supuesto fiscal que puedan ser perjudiciales para
los recursos financieros de los programas actuales
para el desarrollo econémico, o a imponer al pais
una carga excesiva de deuda futura.

En gran medida, los riesgos de que se produzcan
catastrofes en la region no se encuentran relacio-
nados con las otras exposiciones al riesgo de los
mercados internacionales financieros y de rease-
guros y, por lo tanto, pueden atraer una demanda
cada vez mayor de parte de las compaiias de rea-
seguros y de los inversores institucionales que
mantienen una perspectiva global. La perspectiva
general en los mercados de capitales globales so-
bre los nuevos instrumentos de inversion vincula-
dos a los riesgos contintia siendo favorable, puesto
que los inversores institucionales buscan oportu-
nidades de inversion alternativas para consolidar
los retornos de sus carteras. Esto representa una
oportunidad para la emisiéon de nuevos tipos de
instrumentos para la transferencia del riesgo. Por
lo tanto, el estudio presenta distintas posibilidades
para la cobertura del riesgo de catastrofes, basadas
en el acceso a los instrumentos para la transferen-
cia del riesgo disponibles en los mercados finan-
cieros internacionales, y provee un modelo para
evaluar la factibilidad de las soluciones alternati-
vas de financiamiento para su aplicacion a las rea-
lidades econdmicas regionales.

MARCO PARA EL FINANCIAMIENTO
DE DESASTRES

El presente estudio se encuentra enmarcado en un
proceso racional de gestion analitica del riesgo, el
cual identifica en primer lugar las amenazas mas
importantes que pueden afectar a un pais, resefia
las exposiciones al riesgo resultantes, evaliia las
oportunidades para el establecimiento de solucio-
nes para la transferencia y el financiamiento del
riesgo, y luego organiza la cobertura financiera
para los riesgos residuales que se considera que se
alejan de un perfil de riesgo prudente. El informe
asume la perspectiva de un gobierno nacional en
su pretension de cubrir los bienes publicos y pri-
vados. Cada paso del modelo general se describe
brevemente en la figura 1, si bien el foco principal
del estudio se relaciona a los temas vinculados
con el financiamiento del riesgo que aparecen en
la mitad inferior de la figura.

Identificar las principales amenazas naturales. El
primer paso en el proceso de gestion del riesgo
implica la identificacion de las amenazas naturales
que ponen en riesgo a los bienes economicos y
sociales importantes del pais. Al realizar este ana-
lisis es importante considerar las tendencias y los
cambios en las frecuencias y en los patrones, y al
mismo tiempo tener conciencia de que la ocurren-
cia de incidentes catastroficos es extremadamente
volatil y dificil de predecir.

Figura 1. Marco para el analisis del riesgo de catastrofes
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Delinear los limites de las exposiciones economi-
cas directas. Sobre la base de la identificacion de
las principales amenazas y de las predicciones de
la frecuencia e intensidad de las amenazas futuras,
los modelos de vulnerabilidad pueden transponer
los analisis de amenazas a estimaciones de proba-
bilidades de pérdidas econémicas directas asocia-
das con las catastrofes naturales. Estos analisis
pueden utilizar especificaciones modelo con dis-
tintos niveles de sofisticacion.

Analizar los costos y beneficios de las actividades
para la mitigacion del riesgo. La vulnerabilidad
economica directa puede reducirse de varias ma-
neras. Una de ellas es mediante la utilizacion de
mejores técnicas de construccion y edificacion y
de una infraestructura de proteccion, pero existe
una compensacion entre la necesidad de realizar
inversiones ex ante y los ahorros que se producen
en la reconstruccion como consecuencia de ello.
Deberia continuarse con la mitigacion del riesgo
solo en tanto pueda esperarse que los beneficios
futuros excedan los costos ex ante.

Determinar el verdadero compromiso del gobier-
no. Una vez que se tiene idea de la devastacion
que potencialmente podria afectar a los bienes
econdémicos del pais, existe la necesidad de de-
terminar qué bienes publicos y privados serian
cubiertos por el gobierno, o deberian serlo, en ca-
so de producirse un desastre. En la practica, los
edificios privados reciben compensacion por parte
del gobierno, aunque estas exposiciones general-
mente no sean consideradas ex ante.

Evaluar las oportunidades para la transferencia y
el financiamiento del riesgo. Son limitados los
beneficios que podrian resultar de las distintas
actividades encaminadas a la mitigacion del ries-
go. Por este motivo, el gobierno debe buscar el
modo de transferir y financiar la exposicidon res-
tante al riesgo de catastrofes que es considerada
excesiva. En este proceso, el gobierno deberia
monitorear los precios de los reaseguros y las
nuevas oportunidades de financiamiento en los
mercados internacionales dedicados al financia-
miento.

Analizar el costo y el beneficio de las soluciones
para el financiamiento del riesgo. Basandose en
los analisis de vulnerabilidad, la evaluacion de las
exposiciones economicas reales del gobierno, y
las oportunidades del mercado para la transferen-
cia y el financiamiento del riesgo, el gobierno de-
beria establecer estructuras de seguros para ofre-
cer la cobertura de riesgos especificos e involu-
crarse en planes para el financiamiento ex ante
dentro de parametros de costo realistas. Este ana-
lisis se basa en la comparacion de los precios de
las soluciones alternativas y en las compensacio-
nes bésicas de la politica entre los planes avanza-
dos de financiamiento y el financiamiento ex post
realizado por parte de las instituciones multilatera-
les una vez ocurrido un desastre.

Las secciones subsiguientes sefialan los motivos
subyacentes del marco propuesto y desarrollan los
elementos de un modelo general para la evalua-
cion de las soluciones alternativas destinadas al
financiamiento del riesgo en las situaciones espe-
cificas de los paises, asi como la valoracion de las
cuestiones relacionadas con las politicas. Las
compensaciones politicas y socioecondémicas
constituyen elementos importantes que deben ser
considerados por los gobiernos. Debemos aceptar
que no existen soluciones perfectas para el finan-
ciamiento del riesgo, sino evaluaciones realistas
de las consecuencias politicas y econdmicas de
ignorar los mecanismos ex ante para el financia-
miento del riesgo.

Aqui estamos tratando con soluciones para el fi-
nanciamiento del riesgo que han estado ausentes
de la region hasta ahora y que han sido ignoradas
en gran medida en la mayoria de los demas paises
en desarrollo. Como consecuencia, el informe
también presenta conclusiones basadas en los ra-
zonamientos analiticos. Existen pocos estudios de
caso que otorguen la informacion préctica especi-
fica sobre los paises, pues las técnicas propuestas
hasta ahora han tenido pocas aplicaciones en los
mercados emergentes.



Antecedentes

Los desastres natuales se producen cuando un in-
cidente natural extremo supera las capacidades de
una region y perturba las condiciones sociales y
las actividades econdmicas de la poblacion de di-
cho lugar. En la medida en que se destruyan los
bienes productivos y la infraestructura economica,
las catastrofes naturales pueden provocar victimas
humanas y también pérdidas econdmicas. Gene-
ralmente se supone que las catastrofes naturales
tienen un efecto negativo sobre el desarrollo eco-
némico de los paises expuestos. La evidencia que
surge de las dificultades inmediatamente posterio-
res a los desastres respaldan esta aseveracion (e.g.,
Anderson, 1999; Alexander, 2000; Charveriat,
2000). Sin embargo, a pesar de la devastacion
humana relacionada con los desastres, estos inci-
dentes también representan oportunidades para
reemplazar los bienes de capital afectados con una
infraestructura econémica mas resistente y efi-
ciente. Por lo tanto, en la medida en que los paises
expuestos posean los recursos financieros necesa-
rios para reemplazar los bienes econémicos pro-
ductivos, las catastrofes también pueden provocar
el crecimiento econdmico con el transcurso del
tiempo. La evidencia empirica basada en las ob-
servaciones realizadas en las ultimas cuatro déca-
das parece indicar que después de producirse un
desastre existe un impacto positivo sobre el cre-
cimiento  macroeconomico  (Albala-Bertrand,
1993, 2000, 2003; Andersen and Kalavakonda,
2003). En otras palabras, las catastrofes naturales
pueden potencialmente producir beneficios eco-
némicos en la medida en que permitan que los
agentes economicos de los paises expuestos intro-
duzcan bienes mas resistentes y productivos para
reemplazar a la infraestructura econdmica anti-
cuada afectada por el desastre.

Sin embargo, debe realizarse una serie de adver-
tencias respecto de este fenomeno. Estamos supo-
niendo que existe un acceso facil a los medios
financieros para el financiamiento de las activida-
des de reconstruccion y que los casos de catastro-
fes se producen con una frecuencia relativamente
baja. Un aumento en la frecuencia de las catastro-
fes inevitablemente impondra mayores cargas so-

bre el presupuesto del gobierno. Los estudios rea-
lizados sobre el tema demuestran que la falta de
financiamiento suficiente en los paises altamente
expuestos lleva al desvio de los fondos destinados
a las inversiones de los presupuestos publicos v,
por lo tanto, puede esperarse que provoquen efec-
tos adversos sobre el crecimiento a largo plazo
(e.g., Benson y Clay, 2002).

La penetracion de los seguros es relativamente
baja en los paises en desarrollo'. En el caso de los
paises de América Latina y el Caribe pareceria
que dependieran de que las instituciones multilate-
rales, incluyendo el Banco Interamericano de De-
sarrollo (BID), provean el financiamiento necesa-
rio luego de producirse algiin desastre de gran
magnitud (Freeman y Martin, 2002). Esta situa-
cion puede crear potencialmente una cuestion de
riesgo moral, pues la dependencia desmedida de la
asistencia multilateral reduce los incentivos politi-
cos para considerar y tratar con anticipacion las
exposiciones a los riesgos de que se produzcan
catastrofes (Andersen y Masci, 2001). Del mismo
modo, puede no ser razonable pensar que las insti-
tuciones multilaterales y la comunidad internacio-
nal en general seguiran proveyendo el financia-
miento post-desastre necesario para las activida-
des de reconstruccion del futuro. Las pérdidas
econdmicas asociadas con las catastrofes naturales
parecen estar aumentando a un ritmo excesiva-
mente alto”, particularmente en los paises en desa-
rrollo. Mas aun, esta situacion esta ocurriendo en
un ambiente global en el que los fondos para el
desarrollo continuan siendo limitados (Freeman y
Martin, 2002). Al analizar la region de América

' Las primas de seguros por dafios generalmente son de
entre el 0,6 y el 1,3% del PBI en los paises de la re-
gion, en comparacion con el 3 al 3,5% del PBI en los
Estados Unidos.

* El Informe Mundial sobre Desastres de 2001 de la
Federacion Internacional de Sociedades de la Cruz Ro-
jay de la Media Luna Roja estipuldé un aumento expo-
nencial de las pérdidas totales producidas por las catas-
trofes de alrededor de US$700 mil millones durante la
década de 1990, y de entre US$1.500.000.000.000 y
US$2.000.000.000.000 en la década siguiente.



Latina y el Caribe, resulta claro que las pérdidas
declaradas que son resultado directo de los desas-
tres naturales estan evolucionando de un modo
altamente erratico, lo cual hace extremadamente
dificil realizar predicciones confiables acerca de
las pérdidas futuras * (figura 2).

significativamente en la ultima década (incluyen-
do los préstamos suministrados por las institucio-
nes multilaterales, la asistencia oficial para el de-
sarrollo y la asistencia bilateral). Si se tienen en
cuenta las expectativas de apoyo multilateral y la
incertidumbre extrema asociada con las pérdidas

Figura 2. Desarrollo del PIB (100 = Promedio) 1971-1980, pérdidas directas y ayuda internacional en América

Latina y el Caribe, 1981-2000

(incluye informacion de 28 paises expuestos a las catastrofes naturales durante dicho periodo)

1600

1400

A

\

1200

A

\

1000 / \
o

A

\

600 A /\
AVEAENA

I

I
[
I
I

200

ARVA

. \
7 /\’7/’\9 S —\

— PIB

m—— Pérdidas directas

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Ayuda Internacional

Fuentes: Centro de Investigacion sobre la Epidemiologia de los Desastres (CRED), FMI y Banco Mundial.

En comparaciéon con el crecimiento econdémico
experimentado por la region durante el mismo
periodo, no surge claramente que las exposiciones
hayan aumentado en forma excesiva. Sin embar-
go, de modo consistente con la situacion existente
a nivel global, el financiamiento disponible por
parte de la comunidad internacional ha disminuido

? Este analisis depende en gran medida de qué lapsos
de tiempo sean utilizados para la comparacion. Las
pérdidas del afio 1981 fueron inusualmente bajas,
mientras que las pérdidas en 1982 fueron del doble del
promedio del periodo de diez afios anterior. Aqui utili-
zamos las pérdidas anuales promedio ocurridas durante
el periodo 1971-1980 como base para la comparacion
para presentar un perfil de tiempo razonable. La utili-
zacion de distintos promedios méviles para disminuir
el efecto de la volatilidad de la informacion afio a afio
no modifica la interpretacion de las cifras anuales de
pérdida.

provocadas por las catastrofes, pareceria que que-
daria a cargo de los paises expuestos el gestionar
las exposiciones a las amenazas naturales mas
activamente y establecer de antemano soluciones
financieras apropiadas. De no hacerlo, los recur-
sos financieros disponibles por parte de la comu-
nidad internacional para cubrir la creciente nece-
sidad de inversiones para la reconstruccion podri-
an ser insuficientes. Si los gobiernos realizan ana-
lisis de riesgo que toman en cuenta las exposicio-
nes principales a los desastres, podran establecer
programas para la mitigacion del riesgo y dictar
medidas razonables para la transferencia y el fi-
nanciamiento del riesgo a fin de cubrir las exposi-
ciones excesivas a los desastres. Por lo tanto, al
asumir una actitud mas proactiva hacia la gestion
del riesgo, los paises expuestos pueden posicio-
narse mejor para poder recuperar el impetu de su
economia luego de producirse algin desastre, y



asi evitar la necesidad de negociar los planes des-
tinados a su financiamiento cuando se encuentren
en una situacion financiera débil al producirse una
amenaza importante.

Se considera que los efectos econdmicos asocia-
dos con las catastrofes naturales poseen compo-
nentes directos e indirectos. Las pérdidas econo-
micas directas se refieren a la destruccion fisica
inmediata de bienes economicos esenciales, lo
cual comprende las viviendas privadas, los peque-
fios comercios, los establecimientos industriales,
los bienes semipublicos (por ejemplo, plantas ge-
neradoras de electricidad, aeropuertos, etc.), y los
bienes del gobierno, incluyendo la infraestructura
econdmica (tales como los caminos, los puentes,
las telecomunicaciones, etc.) y los establecimien-
tos publicos (los destinados a la administracion,
los hospitales, las universidades, los colegios,
etc.). Las pérdidas economicas indirectas se refie-
ren a los perjuicios a las actividades econdmicas
posteriores a un desastre natural causados, por
ejemplo, por el dafio a la produccion, la disminu-
cion de la demanda en el mercado, o el fracaso de
los negocios. En resumen, los efectos directos se
refieren a la destruccion del stock de capital social
y los efectos indirectos se refieren al impacto sub-
siguiente sobre los flujos de ingresos. Normal-
mente, se presume una cierta relacion entre la des-
truccion de los bienes productivos y la subsiguien-
te caida en el nivel de la actividad econémica. Las
pérdidas directas han sido bastante bien documen-
tadas®, especialmente en el caso de los bienes eco-
noémicos asegurados, pero existe poco consenso

+ Las principales fuentes de informacion acerca de las
pérdidas econdmicas directas provocadas por las catas-
trofes naturales incluyen a las compaiiias de reaseguros
mas importantes, tales como Munich Re y Swiss Re,
pues ellas obtienen informacién detallada relacionada
con su manejo de los seguros. Otra fuente principal es
el Centro de Investigacion sobre la Epidemiologia de
los Desastres (Centre for Research on the Epidemiolo-
gy of Disasters - CRED), Universite Catolique de Leu-
vain, de Bélgica. E1 CRED ha actualizado la informa-
cion sobre emergencias desde 1900 y ahora mantiene la
base de datos en cooperaciéon con la OMS y con el
apoyo del gobierno de Bélgica. La informacion es reco-
lectada de todas las fuentes disponibles al ptblico, in-
cluyendo las compafiias de seguros mas importantes,
varias organizaciones multilaterales, los medios de
comunicacion, etc.

sobre la magnitud del efecto econdmico indirecto.
Los efectos indirectos generalmente son determi-
nados mediante la utilizacion de modelos econo-
micos y son evaluados en estudios empiricos de
variables macroeconomicas en cortes transversa-
les representativos de los paises expuestos.

LOS DESASTRES NATURALES
EN EL CONTEXTO GLOBAL

El ntimero de casos de catastrofes naturales esta
creciendo rapidamente en todo el mundo. Esta
situacion es funcion del incremento en la cantidad
de personas, de la expansion general de los bienes
econdémicos, de la mayor vulnerabilidad de los
ambientes socioecondmicos y, posiblemente, de la
intensidad con la cual las amenazas naturales azo-
tan a los asentamientos humanos. En consecuen-
cia, la mayor frecuencia en los desastres no cons-
tituye un fendmeno puramente natural (a los que
algunos se refieren como “actos de Dios”). Es tan-
to una funcion de la vulnerabilidad de la infraes-
tructura socioecondémica a raiz del crecimiento
economico, como un fendomeno ambiental. Esto
también significa que si las actividades de mitiga-
cion se realizan exitosamente, éstas pueden redu-
cir la vulnerabilidad de los bienes de capital clave
y asi reducir la exposicion econdmica a las catas-
trofes naturales.

Las pérdidas econdémicas totales relacionadas con
los desastres naturales que han sido denunciadas
han estado creciendo constantemente en las ulti-
mas dos décadas, incrementindose mas rapida-
mente que los indices de crecimiento de la pobla-
cion y del crecimiento econémico per cépita’. Al

* Las estadisticas de pérdidas no son perfectas, pues la
informacion es recolectada de una gran variedad de
fuentes publicas, incluyendo las compaifiias de seguros,
las instituciones multilaterales, y los medios de comu-
nicacion. No obstante, existe un mayor interés sobre las
pérdidas aseguradas porque estos casos llaman la aten-
cion de las compaiiias globales de reaseguros y de sus
socios locales en la medida de que tratan los reclamos
post-desastre. Sin embargo, en gran medida las pérdi-
das producidas en los paises en desarrollo no se en-
cuentran aseguradas y, por lo tanto, reciben poca aten-
cion. En consecuencia, solo alrededor del 25 al 30% de
los casos registrados en los paises en desarrollo reciben
estimaciones formales de pérdidas que son incluidas en
las estadisticas globales.



mismo tiempo, el desarrollo de las pérdidas afio a
afio ha demostrado una volatilidad significativa y
creciente que exacerba la incertidumbre de las
predicciones acerca de las pérdidas futuras. Las
pérdidas de bienes asegurados también se han in-
crementado, pero no tan rapido como lo demues-
tra la informacion acerca de las pérdidas totales
(figura 3). Esta tendencia refleja en parte que las
pérdidas producidas por las catastrofes estan cre-
ciendo mas rapidamente en los paises en desa-
rrollo que en las economias industrializadas, pues
en los paises en desarrollo las exposiciones al

sariamente el fenomeno en los paises en desarro-
llo, si bien es muy probable que no se realice una
estimacion suficiente de la tendencia alcista de las
pérdidas totales provocadas por los desastres natu-
rales en los mercados emergentes.

EXPOSICION A LOS DESASTRES EN
AMERICA LATINA Y EL CARIBE

Las amenazas naturales predominantes en Améri-
ca Latina y el Caribe son las tormentas (predomi-
nantemente los huracanes), los eventos relaciona-

Figura 3. El desarrollo de las pérdidas globales producidas por los desastres naturales, 1970-2002
(en millones de USS)
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riesgo continuan sin estar aseguradas. La volatili-
dad de las pérdidas totales también puede reflejar,
en parte, la falta de adecuacioén de las bases de
datos de emergencias para demostrar las pérdidas
verdaderas que surgen de los desastres naturales
en los paises en desarrollo. Las estimaciones de
pérdidas en los paises en desarrollo no se encuen-
tran lo suficientemente representadas en las indi-
caciones totales de pérdidas. Por ejemplo, el pico
de pérdidas observado en 1995 se relaciona prin-
cipalmente a la falta de cobertura suficiente de las
pérdidas estimadas del terremoto de Kobe en Ja-
poén°. De ahi que dicha volatilidad no refleje nece-

® O sea que cuando ocurren incidentes climaticos ex-
tremos en los paises en desarrollo, una proporcion mas

dos con El Nifio que provocan inundaciones o se-
quias y los fenémenos geologicos tales como los
terremotos y los volcanes. La intensidad relativa
de los desastres naturales normalmente es refleja-
da por la cantidad de gente afectada por el evento
y por las pérdidas directas atribuidas a la destruc-
cion de los bienes economicos. El Centro de In-
vestigacion sobre la Epidemiologia de los Desas-

pequefia de la exposicion total al riesgo sera cubierta
por los seguros. Esto se relaciona con la practica nor-
mal de realizar contratos de seguros por pérdidas que
exceden el monto asegurado y también refleja que,
incluso en los paises industrializados, existe un cierto
grado de insuficiencia de los seguros para los casos de
desastres naturales extremos.



tres (CRED) estima la poblacion afectada en
aproximadamente el 75% de los casos que han
sido reportados en la region, y estima las pérdidas
en alrededor del 34% de estos casos. Sin embargo,
existe una covariacion poco perfecta entre los dos
tipos de indicadores de intensidad’. Parte de la
aparente discrepancia se relaciona con el hecho de
que la informacién es incompleta, particularmente
dada la falta de estimaciones de pérdidas para mu-
chos de los casos de desastres no asegurados. Si
bien no se denuncian todos los casos, probable-
mente constituya la mayor y mas completa base
de datos disponible.

Los terremotos constituyen la amenaza natural
mas costosa de la region con respecto a las pérdi-
das que han sido denunciadas. Los eventos que
mayores pérdidas provocaron fueron el terremoto
de Meéxico de 1985, con pérdidas estimadas en
US$4.000 millones; las provocadas por el terre-
moto de 1999 en Colombia, con pérdidas estima-
das en US$2.900 millones; y los terremotos de
2001 de El Salvador, con pérdidas estimadas en
US$2.800 millones. Las tormentas contribuyen de
modo similar a las pérdidas provocadas por las
catastrofes naturales. Las mayores pérdidas por un
solo evento son las relacionadas con el Huracan
Georges, que provocaron dafios estimados en
US$2.200 millones en la Republica Dominicana

en 1998. En el mismo afio, la tormenta tropical
Mitch provocéd US$3.000 millones en dafios en
Honduras y Nicaragua. El Huracan Gilbert caus6
dafios de alrededor de US$3.400 millones en San-
ta Lucia, Jamaica y México en 1988. Se produje-
ron importantes inundaciones en Venezuela en
1999, causando pérdidas estimadas en US$2.000
millones, y en Perti en 1997-98, con dafios esti-
mados en alrededor de US$1.200 millones. El im-
pacto de las sequias sobre las pérdidas es relati-
vamente menor. La principal sequia de la ultima
década tuvo lugar en México durante 1996, con
pérdidas estimadas en US$1.200 millones. Si se
evalua el impacto de los desastres provocados por
las diferentes amenazas naturales, las sequias y las
inundaciones han afectado al mayor nimero de
gente en la region.

Si bien no deberia esperarse que los efectos so-
cioeconomicos de los distintos tipos de amenazas
naturales sean totalmente comparables, las dife-
rencias en su evaluacion también pueden ser in-
fluenciadas por los potenciales problemas para
obtener la informacion acerca de las catéstrofes.
Por ejemplo, es mas dificil e inusual proveer esti-
maciones referidas a las sequias prolongadas que
a los eventos mas dramaticos y conocidos como
“subitos” (rapid onset), tales como los terremotos
y los huracanes (tabla 1).

Tabla 1. Principales tipos de amenazas naturales en América Latina y el Caribe, 1971-2001

(distribucion porcentual)

% Numero de eventos Muertos Afectados | Pérdidas economicas
Sequia 17.2 10.9 39.1 12.1
Terremoto 10.7 31.6 12.2 25.3
Inundacion 48.0 35.2 31.3 34.1
Tormenta 24.1 22.3 17.4 28.5
Total 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: Centro de Investigacion sobre la Epidemiologia de los Desastres.(CRED)

" El coeficiente de correlacién entre la cantidad total de
gente afectada y las pérdidas que han sido denunciadas
es del 20,8%, y el coeficiente de correlacion entre la
cantidad de victimas fatales y las pérdidas que han sido
denunciadas es del 27,2%, lo cual quiere decir que pa-
receria que es mas probable que se realice una estima-
cion de las pérdidas respecto de los eventos con una
mayor devastacion humana.
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Cuando se produce una catastrofe natural, se
destruyen los bienes productivos asi como las
inversiones en la infraestructura econdmica, lo
cual inevitablemente perjudica a las actividades
econdmicas. En la mayoria de los casos, los paises
expuestos a una catastrofe natural experimentaran
una caida en su PIB durante el afio en que se pro-



dujo el evento. Sin embargo, el crecimiento eco-
noémico tiende a acelerarse en los afios subsiguien-
tes a medida de que las actividades de reconstruc-
cioén reactivan la economia. Reacondicionar los
bienes productivos puede mejorar la productivi-
dad si se instala una tecnologia mejor y mas avan-
zada. Sin embargo, la perturbacion de las activi-
dades economicas puede tener un impacto profun-
do sobre el bienestar de los ciudadanos. En gene-
ral, se considera que los grupos de bajos ingresos
son mas vulnerables a los eventos catastroficos,
pues sus viviendas son mas fragiles, es menos
probable que reciban informacién de alerta tem-
prana y los refugios e instalaciones que tienen
disponibles para el caso de emergencia son defi-
cientes, entre otros factores (Charveriat, 2000). Es
muy probable que los segmentos mas pobres de la
poblaciéon no cuenten con ahorros personales o
seguros accesibles para ayudar a recuperar los
bienes que pierdan. Por lo tanto, se considera que
las catastrofes naturales tienen efectos negativos a
mas largo plazo sobre la distribucion de los ingre-
sos. En consecuencia, los paises con altos niveles
de pobreza se encuentran mas expuestos a los
efectos sociales perjudiciales y también tienden a
experimentar una mayor cantidad de victimas fa-
tales y mayores pérdidas directas cuando se pro-
duce un desastre.

Sin embargo, no necesariamente existe una rela-
cion directa entre la destruccion del stock de capi-
tal indicada por las estimaciones de las pérdidas
directas reportadas y el consiguiente impacto so-
bre los flujos de los ingresos (es decir, el nivel de
actividad econdmica en el pais). En primer lugar,
muchos de los bienes econdémicos afectados no
constituyen el sfock de capital directamente rela-
cionado con la productividad. Por ejemplo, las
viviendas particulares, los bienes personales y
ciertas infraestructuras regionales pueden tener
poco impacto sobre el nivel de actividad econo-
mica total de la region o del pais. La pérdida de la
propiedad privada frecuentemente constituye una
parte sustancial de las pérdidas declaradas después
de los desastres (por ejemplo, Lahiri et al., 2001).
Mas atin, las evaluaciones de las pérdidas publicas
inmediatamente posteriores a los desastres fre-
cuentemente tienden a sobreestimar la magnitud
de la devastacion fisica entre un 20 y un 50% (Al-
bala-Bertrand, 1993; Lahari et al., 2001). Por tl-
timo, la transformacion de los cambios en el stock
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de capital en efectos sobre los flujos de ingresos
de la economia deberia tomar en cuenta un cierto
numero de factores, tales como la utilizacion de la
capacidad pre-desastre, la eficiencia de los bienes
de reemplazo, y la depreciacion econdmica del
antiguo sfock de capital (ver recuadro 1).

Asimismo, a fin de evaluar el efecto econdomico
indirecto de los desastres naturales en América
Latina y el Caribe durante las tltimas décadas, se
analizé la informacion acerca del crecimiento
economico anual de los paises expuestos en los
afios posteriores a los desastres de mayor magni-
tud. Para ello, se realizd un analisis estadistico
integral de todos los paises de la region que han
estado expuestos a una o mas catastrofes naturales
en los ultimos veinte afios. Esto implico la compa-
racion del crecimiento del PIB anual real per capi-
ta y de la frecuencia anual de los distintos desas-
tres naturales en todos los paises expuestos®. Los
resultados de este analisis comparativo se encuen-
tran resumidos en la tabla 2 (ver también el Anexo

1.

Los resultados de este analisis demuestran rela-
ciones negativas entre el crecimiento economico y
los terremotos o sequias ocurridos durante el afio
en que se produzcan dichos eventos. Sin embargo,
cuando el analisis es controlado respecto de las
otras influencias econdmicas, las relaciones eco-
ndémicas negativas de los casos de desastres ya no
son estadisticamente significativas. A la inversa,
los resultados indican una relacién positiva entre
el crecimiento econémico y las tormentas un afio
después de ocurridos los eventos, y el efecto con-
tintia siendo estadisticamente significativo cuando
se toman en consideracion otros factores

¥ El analisis comparativo fue realizado como una regre-
sion lineal utilizando el crecimiento del PIB anual real
per capita de los paises como variables dependientes y
la frecuencia anual de los distintos desastres naturales
(categorizados como inundaciones, tormentas, terremo-
tos y sequias) como variables independientes. El tama-
fio relativo del coeficiente de regresion expresa el im-
pacto de los desastres sobre el crecimiento econémico
a lo largo del tiempo, y los andlisis de significado de-
terminan si estos efectos pueden ser considerados ma-
teriales. La informacion relacionada con los casos de
catastrofes fue extraida de la base de datos del CRED,
y los datos econdmicos clave fueron obtenidos del FMI
y del Banco Mundial.



Recuadro 1.
El efecto de las catastrofes naturales sobre el crecimiento economico

Los modelos aplicados para analizar los efectos econémicos indirectos de los desastres natuales generalmente
extrapolan la relacion existente entre el capital social del pais y la produccion econdomica (proporcion entre el
capital y el rendimiento) a la pérdida directa sufrida por el capital social después de un desastre.

Este enfoque de la situacion implica una cierta cantidad de presunciones simplificadoras (Albala-Bertrand,
1993), por ejemplo, que todas las pérdidas se relacionan al capital social productivo y que el capital social es
homogéneo, es decir, tratamos con bienes privados productivos e infraestructura economica publica, tales como
las fabricas, los caminos, las telecomunicaciones y la infraestructura de educacion (entre otros) y no se supone
que las viviendas, los objetos privados ubicados dentro de ellas y demas, tengan la misma relacion directa con la
produccion econdmica.

De ahi que, con relacion a los eventos catastroficos, el modelo determina que la tasa de crecimiento econdémico
es:

y=d/c
donde; y=AY/Y,d=D/Y,yc=K/Y
y; D = pérdida economica directa (el dafio al capital social)

Y =PIB, K = capital social

Sin embargo, esto implica un limite superior de las pérdidas potenciales asociadas con el dafio al capital social,
porque (i) las pérdidas directas frecuentemente son sobrestimadas al producirse un desastre; (ii) las pérdidas
pueden afectar los bienes econémicos de distinto modo, por ejemplo, los bienes menos eficientes son frecuente-
mente los mas vulnerables; (iii) los costos de reemplazo deberian tomar en cuenta la depreciacion de los bienes
previos; (iv) puede ser que la economia no opere a pleno, asi que una pérdida de capital no se traduce directa-
mente en la generacion de pérdidas de ingresos; y (v) los nuevos bienes pueden ser mas productivos que los que
se estan reemplazando, es decir, pueden tener un multiplicador econémico mayor que induzca al crecimiento
econdmico.

Cuando se consideran estos factores, el efecto neto sobre el crecimiento econdmico puede ser considerablemente
menor que el estimado inicialmente utilizando la féormula simple, y puede incluso respaldar el crecimiento eco-
noémico si la comunidad internacional provee los medios financieros para la inversion en reconstruccion.

Otra posibilidad consiste en evaluar la disminucion de los recursos que posee el gobierno para el financiamiento
de la inversion necesaria para la reconstruccion post-desastre (Freeman y Martin, 2002) y calcular la curva de
crecimiento econdmico asumiendo la aplicacion de distintos sistemas para la transferencia y el financiamiento
del riesgo. En este analisis los ingresos nacionales actuales (Ing;) se determinan mediante:

Ing, = rsk * Kap,
donde; Ing,=PIB, Kap, = stock de capital, y rsk = retorno sobre el capital = AY/AK = y/D = y/I

si la inversion de reemplazo () tiene la misma proporcion de capital a rendimiento que el capital social previo.

El mismo sistema se presume en otros analisis recientes de los efectos indirectos de las catastrofes (Freeman et
al., 2002), en los que el cambio en el crecimiento econémico es determinado como:

AGDP = Inversion/PCCR
donde; PCCR = proporcion creciente de capital a rendimiento, i.e., ¢ en la ecuacion expuesta supra.

El anélisis también puede estar basado en una funcion de producciéon Cobb-Douglas (Freeman et al., 2002), en
cuyo caso un cambio en los bienes de capital como factor clave de ingreso productivo tendra un efecto negativo
sobre el rendimiento de la produccion siempre que el capital social sea considerado homogéneo, es decir, que la
elasticidad de produccion de la inversion de reemplazo sea la misma que en el capital social previo:

PIB = AK* L'
donde; K = stock de capital, L = trabajo, a = elasticidad de produccion del capital
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Tabla 2. Relacion entre los desastres y el crecimiento econémico real per capita en los paises de América
Latina y el Caribe, 1981-2000 (resumen de resultados de regresion)

e e i Crecimiento anual real del PIB
MODELO I MODELO IV MODELO V

Inundaciones; -0.051 0.335 0.007
Inundaciones,.; -0.014 -0.002 0.001
Tormentas; 0.021 -0.009 0.005
Tormentas.; 0.098 0.091 0.098
Terremotos -0.095 -0.032 -0.041
Terremotos 0.029 0.083 0.057
Sequias -0.082 -0.012 -0.011
Sequias ¢ 0.050 0.056 0.061
Crecimiento PIB - 0.166 0.142
Consumo sector publico - 0.610 0.835
Corrupcion - -0.174 -0.149
Ayuda internacional ¢ - - 0.328
Flujo de ayuda ., - - 0.105

Nota:

Las cifras en negrita indican coeficientes de regresion estadisticamente significativos.

Fuentes: La informacion para las regresiones se obtuvo de la base de datos WDI GDF, del
Banco Mundial/FMI y del Centro de Investigacion sobre la Epidemiologia de los De-

sastres (CRED)

economicos. En otras palabras, los analisis no de-
tectan efectos negativos significativos sobre el
crecimiento econdomico después de producirse
catastrofes graves. De hecho, los resultados pare-
cen ilustrar los efectos potencialmente fortalece-
dores del crecimiento que se asocian con las tor-
mentas. Desde una perspectiva politica, este fe-
noémeno representa una cuestion de riesgo moral.
La evidencia deberia inducir a los gobernantes a
ignorar los potenciales efectos socioecondémicos
negativos de los desastres naturales, puesto que la
experiencia demuestra que los casos de catastrofes
se asocian con un mayor respaldo de la comuni-
dad internacional y un mayor crecimiento econo-
mico.
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El andlisis revela que los flujos de asistencia mul-
tilateral para el desarrollo y de ayuda internacio-
nal se relacionan positivamente con el crecimiento
econdmico después de uno o dos afos. Esto indica
que las contribuciones multilaterales al desarrollo
han respaldado el desarrollo econdmico post-
desastre’. Sin embargo, surgen dudas en cuanto a
si la dependencia de los flujos de asistencia multi-
lateral para financiar la reconstruccion constituye
una politica prudente y si las actividades de re-
construccion podrian ser realizadas mas eficien-
temente si se logra que las exposiciones subyacen-
tes a las catastrofes sean mas transparentes y si los
mecanismos para el financiamiento del riesgo se
establecen en forma previa.

’ Los flujos de asistencia econdmica y de ayuda de
emergencia se correlacionan en gran medida con la
cantidad de gente afectada por los desastres, lo cual
indica que la asignacion de la asistencia econdémica se
ve afectada por la magnitud de la devastacion humana
que ha sido reportada.



Gestion del riesgo, transferencia del riesgo
y mercados financieros

Las exposiciones globales al riesgo de catéstrofes
parecen estar aumentando a una velocidad excesi-
va en comparacion con el crecimiento econémico
experimentado por las distintas regiones'’. La tasa
compuesta promedio del total de las pérdidas pro-
vocadas por las catastrofes declaradas en los ulti-
mos treinta aflos demuestra un ritmo de creci-
miento por encima del 20% por afio'', mientras
que el PIB ha crecido entre el 2 y el 5% en el
mismo periodo en distintas partes del mundo'®. Si
esta tendencia global de las pérdidas producidas
por las catastrofes contintia, probablemente se
disminuira el financiamiento de la reconstruccion
post-desastre que realiza la comunidad internacio-
nal. En otras palabras, las pérdidas directas provo-
cadas por las catastrofes estan aumentando mien-
tras que los flujos de la asistencia internacional se
encuentran estancados (Andersen, 2003). Por lo
tanto, los paises con exposiciones a las catastrofes
naturales parecen tener poca proyeccion al futuro,
si es que dependen del respaldo multilateral como
unico modo de reemplazar el stock de capital des-
truido por los desastres. Sin embargo, los gobier-
nos de la region han ignorado las exposiciones al
riesgo de catéstrofes en sus procesos de planifica-
cion y han dependido casi exclusivamente del res-
paldo multilateral para la reconstruccién post-
desastre (Freeman y Martin, 2002).

Los gobiernos de la region deberian estar mas
conscientes de las amenazas naturales que expo-
nen a los bienes socioecondomicos de sus paises, y

1% Las pérdidas provocadas por los desastres presentan
una tendencia hacia el crecimiento exponencial (/nfor-
me Mundial sobre Desastres para 2001 de la Federa-
cion Internacional de Sociedades de la Cruz Roja y de
la Media Luna Roja).

! Nuevamente, el analisis depende de la seleccion del
lapso de tiempo a comparar, pero utilizando distintos
intervalos de tiempo para calcular las tasas compuestas
no afecta el 20% indicado, que constituye una estima-
cién un tanto conservadora.

12 Ver, por ejemplo, World Economic Indicators, Ban-
co Mundial/FMI.
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poner énfasis en modos alternativos para financiar
las inversiones futuras de reconstruccidon post-
desastre. Las inversiones post-desastre normal-
mente pueden ser cubiertas a través de sistemas
organizados de contratos formales de seguros para
compartir los riesgos, pero la mayoria de los pai-
ses en desarrollo enfrentan un dilema de propor-
ciones monumentales para hacer esto porque la
cobertura de seguros continua siendo baja en los
mercados emergentes y las industrias de seguros
locales se encuentran relativamente subdesarrolla-
das. Ademas, la falta de codigos formales de cons-
truccion y de planificacion urbana, por ejemplo,
crea riesgos morales que frecuentemente constitu-
yen obstaculos insalvables para las actividades
realizadas con el objetivo de asegurar la existencia
de seguros accesibles para los bienes materiales.

Las grandes compaiiias internacionales de seguros
y reaseguros ofrecen a las entidades de los paises
en desarrollo distintos productos para la transfe-
rencia del riesgo con provisiones relacionadas a
las exposiciones al riesgo de catastrofes. Sin em-
bargo, estas polizas de seguros son ofrecidas se-
lectivamente a los clientes institucionales de ma-
yor tamafo y generalmente no se encuentran dis-
ponibles para los pequefios comercios y los hoga-
res con ingresos bajos o medios. En realidad, el
acceso al mercado internacional de seguros es
viable solo para las grandes empresas industriales
y para las entidades relacionadas con el gobierno.
Los bienes productivos de las grandes empresas
comerciales generalmente se encuentran bastante
bien cubiertos a través de los sistemas internacio-
nales de seguros, mientras que las instituciones
gubernamentales, a pesar de su acceso eficiente al
mercado internacional de seguros, en gran parte se
abstienen de hacerlo—por lo menos de modo or-
ganizado (Freeman y Martin, 2002). En conse-
cuencia, la infraestructura econdémica semipublica
y patrocinada por el gobierno frecuentemente no
se encuentra cubierta por contratos formales de
seguros. También existe una escasez generalizada



de seguros accesibles para los propietarios de pe-
quenas empresas y las familias de bajos ingresos.

La baja penetracion de los mercados locales de
seguros en los paises en desarrollo acentua la ne-
cesidad de que exista alglin tipo de participacion
del gobierno destinada a organizar la cobertura de
seguros para los bienes econémicos esenciales de
un modo comercialmente viable. Mas atn, dado
que los riesgos de que se produzcan desastres, por
definicion, constituyen exposiciones que amena-
zan la solvencia de las compaiiias de seguros (Cu-
tler y Zeckhauser, 1999), existe la necesidad de
generar algun tipo de intervencion por parte del
gobierno que provea cobertura a estos riesgos, que
de otro modo no serian asegurables, lo cual cons-
tituye un patrén observado en practicamente todos
los paises desarrollados que poseen exposiciones
considerables a los desastres naturales.

Los gobiernos de América Latina y el Caribe ge-
neralmente aceptan muchos reclamos de siniestros
presentados por parte de la poblacion que nor-
malmente se encontraria cubierta por sistemas de
seguros comerciales si el mercado de seguros se
encontrara lo suficientemente desarrollado (Free-
man y Martin, 2002). Estos reclamos incluyen los
dafios a la propiedad privada y a las viviendas,
ademas de los seguros de trabajo y otros pagos
relacionados con la asistencia post-desastre. Mu-
chos de estos reclamos, que frecuentemente son
considerables, no parecen tener ninglin tipo de
relacion directa con la capacidad productiva del
pais, sino que se relacionan con los costos socia-
les asociados con los desastres y frecuentemente
poseen un reconocimiento significativo por parte
del sector politico. Si bien puede existir la necesi-
dad de llevar a cabo algun tipo de intervencion
gubernamental, generalmente no conviene a la
sociedad involucrar a las agencias del gobierno
directamente en la cobertura de los reclamos. Da-
do que las personas de menores recursos también
son votantes, la tarea de distribuir los pagos por
siniestros frecuentemente posee una gran carga
politica y crea cuestiones de riesgo moral, y la
experiencia ha demostrado que se asocia a proce-
sos ineficientes y burocraticos para la distribucion
de los recursos.

Los sistemas de cobertura de siniestros adminis-
trados por el gobierno a modo de bien publico no
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tienen la reputacion de ser eficientes (Epstein,
1996; Priest, 1996). Este fenémeno se presenta no
solo en las economias en desarrollo sino también
en los paises desarrollados. Por ejemplo, el go-
bierno federal de los Estados Unidos ha provisto
seguros directos contra los desastres a través de
programas de asistencia tales como la Agencia
Federal para el Manejo de las Emergencias (Fede-
ral Emergency Management Agency, FEMA), asi
como de préstamos a pequefias empresas, y por
medio de diversas consignaciones parlamentarias.
Sin embargo, estas medidas tienden a fomentar las
malversaciones y el riesgo moral. De conformidad
con esto, vemos que los montos de asistencia fe-
deral por desastres en Estados Unidos ha tenido
una alta correlacion con el hecho de que el presi-
dente fuera o no candidato para una reeleccion
(Downton y Pielke, 2001). FEMA ha distribuido
dinero y préstamos de asistencia al producirse
huracanes, inundaciones, incendios y otros desas-
tres, pero tales intervenciones frecuentemente han
creado una dependencia malsana de los recursos
federales, y sin advertirlo ha contribuido al cre-
ciente incremento en las pérdidas anuales provo-
cadas por las inundaciones (CRS, 1998; Larson y
Plasencia, 2001). En consecuencia, los sistemas
de seguros promovidos por los gobiernos deberian
estar basados en condiciones contractuales y ac-
tuariales apropiadas’’.

Al carecer de evaluaciones tempranas de las expo-
siciones al riesgo de catastrofes y de sistemas
apropiados para la transferencia y el financiamien-
to del riesgo, una respuesta normal del gobierno a
las necesidades inesperadas de financiamiento que
surgen como consecuencia de los desastres de
gran magnitud consiste en desviar fondos del pre-
supuesto destinado a las inversiones publicas, para
poder cubrir los niveles excesivos de riesgo. A

" Esto implica que las polizas de seguros establezcan
claramente qué cosas se encuentran cubiertas y cuales
no, bajo qué condiciones se pagaran las indemnizacio-
nes y como se realizan los pagos. Las primas de segu-
ros son determinadas sobre la base de calculos actua-
riales y podrian ser graduadas de acuerdo al perfil de
riesgo de los bienes asegurados del cliente para promo-
ver las actividades de mitigacion del riesgo. También
implica que no se exhiba favoritismo politico cuando
los reclamos son cubiertos de igual modo para todos
los asegurados segun términos y condiciones que se
encuentran disponibles al publico.



menos que se produzca un renovado respaldo fi-
nanciero de parte de la comunidad internacional,
se pueden obtener mas fondos aumentando los
ingresos por impuestos, mediante la emision de
nueva deuda interna del gobierno y asumiendo
obligaciones adicionales de deuda de los merca-
dos financieros internacionales, incluyendo las
facilidades de crédito multilaterales. El desvio de
fondos destinados a inversiones del sector publico
para fomentar el desarrollo frecuentemente tendra
efectos econdomicos negativos a largo plazo (Ben-
son y Clay, 2002). Asimismo, una mayor carga de
deuda internacional puede dificultar el crecimien-
to econdmico futuro. De ahi que el incremento de
las exposiciones a los desastres y de las pérdidas
provocadas por los desastres, combinadas con la
sobredependencia en los flujos de asistencia inter-
nacional en una situacion global de pocos recursos
publicos, no parece constituir un camino conve-
niente en el largo plazo.

Sin embargo, mientras que las instituciones multi-
laterales, incluyendo el BID, continuen funcio-
nando como prestamistas de ultima instancia para
los paises expuestos a las catastrofes naturales, y
efectivamente provean facilidades de respaldo sin
cobrar por ellas, los gobernantes nacionales no se
ocuparan de preparar planes financieros de con-
tingencia para el futuro. El hecho de que siempre
se pueda contar con que las instituciones multila-
terales proveeran el financiamiento en caso de
producirse una emergencia, constituye un seguro
provisto gratuitamente, por lo que obviamente no
se estarian brindando incentivos para establecer
coberturas financieras en términos comerciales en
los mercados financieros. La tendencia aparente
hacia pérdidas directas cada vez mayores y el
hecho de que el pool de respaldo internacional se
encuentre en disminucion hacen pensar que esta
dejard de ser una opcion viable en un futuro
proximo. Dado que las instituciones multilaterales
se encuentran asumiendo de facto exposiciones al
riesgo de desastres de dimensiones considerables,
y que no son divulgadas, es probable que, en al-
gin momento, vuelvan mads transparentes estos
riesgos y cobren por ellos como corresponde. Si
bien puede ser que todavia sea politicamente con-
veniente ignorar los efectos econdmicos potencia-
les de los riesgos de desastres, deberian existir
buenas razones para reconocer concientemente las
exposiciones a los riesgos de los paises e imponer
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practicas formales de gestion del riesgo para tratar
con ellos.

) PERSPECTIVAS DE
GESTION DEL RIESGO EN EL CONTEXTO
DE LOS PAISES

El riesgo se relaciona con los impactos econdmi-
cos y sociales negativos producidos por la falta de
certeza y con los eventos inesperados que se en-
cuentran mas alla del control politico o de gestion.
El concepto del riesgo, sin embargo, es un tanto
subjetivo, porque los niveles de falta de certeza y
de imprevision dependen de la actitud hacia el
riesgo. Una sociedad que ignora su medio ambien-
te sera tomada por sorpresa cuando ocurran los
desastres y, por lo tanto, estara mas expuesta a la
falta de certeza relacionada con dichos fenome-
nos. Sin embargo, una sociedad que reconoce los
eventos potencialmente adversos e intenta estipu-
lar cuales seran las causas y los efectos de estos
eventos, no sera sorprendida en la misma medida,
y con un cierto ingenio podra reducir las desventa-
jas relacionadas con la falta de certeza. En otras
palabras, mientras una sociedad mas se dedique a
identificar, comprender, medir y mitigar las cau-
sas de los potenciales eventos desfavorables, mas
podra reducir el factor sorpresa y mejor podra ges-
tionar la exposicion inherente al riesgo.

La aplicacion practica del concepto del riesgo
desarrollada por la industria financiera, que ha
sido adoptada cada vez mas en el sector corporati-
vo, también puede ser aplicada al caso particular
de un pais para tratar con las exposiciones al ries-
go del pais. La gestion del riesgo ha progresado a
través de la habilidad para cuantificar los riesgos y
por lo tanto permitir a las instituciones medir,
monitorear y gestionar sus exposiciones financie-
ras y economicas al riesgo. También provee una
oportunidad para considerar simultdneamente dis-
tintas exposiciones al riesgo, tales como las expo-
siciones financieras, los dafios y las pérdidas eco-
némicas. Esto puede ser importante dado que mu-
chos factores de riesgo se encuentran interrelacio-
nados y, por lo tanto, deben ser analizados dentro
de un marco integral de gestion del riesgo. Al
igual que una empresa, todo un pais puede estar
expuesto a una serie de factores de riesgo. Dado
que muchos riesgos de que se produzcan victimas
representan casos independientes (por ejemplo,



accidentes automovilisticos, incendios, etc.), las
instituciones grandes con una cantidad considera-
ble de entidades expuestas pueden desear autoase-
gurarse. A la inversa, las pequenas empresas y los
hogares, que no pueden diversificar sus riesgos,
deberian obtener cobertura en el mercado primario
de seguros. En la medida de que los bienes publi-
cos de un pais sean expuestos a muchos riesgos
independientes, puede ser mejor para el gobierno
autoasegurar estos riesgos y mantener una reserva
financiera determinada actuarialmente para cubrir
las necesidades futuras de financiamiento.

El verdadero desafio se relaciona con las exposi-
ciones a los eventos catastroficos altamente incier-
tos. Las catastrofes naturales ocurren con relati-
vamente poca frecuencia y tienen el potencial de
crear el caos econdmico. Estos casos de pérdida
no pueden ser diversificados en una cartera regio-
nal de seguros, pero en cierta medida las exposi-
ciones al riesgo pueden ser cubiertas en el merca-
do global de los reaseguros. El sector global de
reaseguros puede, a su vez, diversificar estas ex-
posiciones al riesgo entre las compafiias interna-
cionales de reaseguros a través de varios sistemas
de retrocesion. Por lo tanto, puede sostenerse que
la gestion del riesgo de un pais constituye un de-
safio que cuenta con dos finalidades, por un lado
desarrollar un mercado local de seguros para tratar
las exposiciones al riesgo independientes y mas
pequeiias que representan las condiciones norma-
les de negocios en la economia, y por otro imple-
mentar los sistemas para la transferencia y el fi-
nanciamiento de los riesgos que provean recursos
financieros para recuperar los bienes econdmicos
importantes después de producirse un desastre
natural.

Para responder a estos desafios de la gestion del
riesgo, el gobierno y las agencias regulatorias co-
rrespondientes podrian tomar ciertos pasos para
identificar y analizar los factores clave de riesgo
que pueden afectar los diferentes bienes de capital
del pais. Las evaluaciones de los posibles impac-
tos sobre la infraestructura econémica permiten al
gobierno determinar como las exposiciones a cier-
tos factores de riesgo podran ser reducidas a tra-
vés de las actividades destinadas a la mitigacion, y
como las exposiciones residuales a los riesgos
pueden ser cubiertas por medio de diversos siste-
mas de transferencia del riesgo en los mercados
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financieros globales. Si la vulnerabilidad a las
catastrofes naturales es reducida (por ejemplo,
haciendo cumplir los codigos de construccion,
registrando las propiedades, etc.), las primas de
seguros podran reducirse considerablemente.
También puede ser posible encontrar soluciones
para el hedging (cobertura) en los mercados de
capital globales, pero las primas asociadas serian
proporcionales a las pérdidas potenciales que cu-
bran. Por lo tanto, conviene al pais mitigar los
riesgos y reducir la vulnerabilidad econdémica re-
lacionada con las catastrofes naturales.

Es razonable adoptar medidas contra los efectos
extremos de las catastrofes para proteger las ini-
ciativas esenciales de inversion a mas largo plazo.
También se sostiene que el hedging financiero
deberia ser realizado de modo tal de asegurar la
disponibilidad de dinero al contado para todas las
propuestas de inversion apropiadas (Froot, Sharfs-
tein y Stein, 1994). Otros expertos sostienen que
el hedging debe ser realizado hasta el punto de
que estabilice las relaciones con todas las partes
interesadas fundamentales (Miller, 1998). En el
contexto de un pais, esto significa que el hedging
deberia ser realizado para asegurar que los recur-
sos financieros se mantengan disponibles para el
pais a un costo razonable, y que las relaciones
globales de negocios puedan ser mantenidas in-
cluso si el pais se ve expuesto a catastrofes natura-
les extremas. Un pais que es afectado negativa-
mente por las catastrofes naturales y que carece de
las capacidades de respuesta necesarias podria
enfrentarse con una disminucion significativa de
su calificacion de crédito que reduciria su acceso a
importantes fuentes de financiamiento. A la inver-
sa, un pais con un desarrollo econémico estable
atrae las inversiones extranjeras directas y facilita
las asociaciones comerciales a largo plazo, inclu-
yendo los vinculos esenciales para la investiga-
cion y el desarrollo.

APLICACION DEL ANALISIS FORMAL
DEL RIESGO PARA GESTIONAR
LAS EXPOSICIONES

El proceso formal para la gestion del riesgo de un
pais comienza con la identificacion de los factores
significativos del riesgo que exponen a su econo-
mia. Una vez que se identifiquen los factores de
riesgo importantes, se debe analizar la vulnerabi-



lidad del pais a los diversos riesgos y se deben
medir las exposiciones econdmicas a fin de poder
considerar las actividades que seran eficientes
para su mitigacion. La medicion del riesgo provee
la base para el monitoreo continuado de las expo-
siciones directas de la economia en el contexto de
los cambios ambientales que pueden requerir ac-
ciones en respuesta. El proceso de monitoreo ayu-
da a determinar las exposiciones excesivas que
deberian estar cubiertas a través de los distintos
mecanismos para la transferencia del riesgo. Por
lo tanto, las actividades realizadas para identificar,
medir y monitorear las exposiciones esenciales al
riesgo proveen un marco importante para la toma
de decisiones sobre las inversiones que puedan
promover el crecimiento economico. En la practi-
ca la aplicacion del proceso de gestion del riesgo
se basa en un analisis sistematico de todas las ex-
posiciones significativas al riesgo. Los analisis
preliminares de los registros de pérdidas proveen
informacion acerca de los antecedentes destinada
a identificar las principales amenazas, tales como
las inundaciones, las tormentas (huracanes), los
terremotos y las sequias. Posteriormente, el im-
pacto econdémico de las amenazas identificadas
puede ser determinado basdndose en las simula-
ciones computarizadas mediante modelos o por
otros medios mas simples. El perfil de exposicion
al riesgo determinado por una simulacion median-
te un modelo puede dar la base para establecer
programas relevantes para la transferencia y el
financiamiento de los riesgos que aseguren la dis-
ponibilidad de los fondos para la reconstruccion
post-desastre (figura 4).

El impacto econdémico directo de las amenazas
naturales puede determinarse mediante la utiliza-
cion de modelos de simulacién computarizados
relativamente avanzados que estipulan las intensi-
dades probables de las amenazas, los bienes eco-
némicos expuestos a las amenazas, la vulnerabili-
dad de los bienes expuestos y los costos de reem-
plazar los bienes dafiados (Lester y Gurenko,
2003). Las simulaciones del modelo incorporan
parametros de produccion de las amenazas que
identifican la intensidad de los eventos y las pro-
babilidades de su acaecimiento, derivadas de la
distribucion estadistica de la informacion sobre
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Figura 4. Analisis secuencial del riesgo de
catastrofes

Identificar factores princi-
pales de riesgo

Modelar los impactos de
desastres

Analizar costos alterna-
tivas de seguros

Establecer un programa
de transferencia de riesgo

los casos historicos'®. De las observaciones histo-
ricas de las amenazas puede derivarse un conjunto
estocastico de casos determinado por los parame-
tros correspondientes a la incidencia'>. Tomando
las caracteristicas ambientales de un pais o de una
region como variable, puede simularse la intensi-
dad de los casos de amenazas en diferentes luga-
res cuyas condiciones particulares pueden ampli-
ficar o reducir el impacto de la amenaza. La mag-
nitud de la exposicion econdmica a las amenazas
naturales puede ser derivada de las fuentes de in-
formacion que identifiquen la infraestructura pua-
blica o, en el caso de las viviendas privadas, de las
distribuciones regionales de la poblacion. La
magnitud de las exposiciones econdémicas direc-
tas, o sea, la pérdida de capital o valor en riesgo,
puede calcularse multiplicando la lista de inventa-
rio de bienes por el costo promedio de cada clase
de bien. Dadas las intensidades simuladas del con-
junto estocastico de casos de amenazas, el modelo
puede cuantificar los dafios potenciales que afec-
ten a los diferentes tipos de bienes en varios luga-
res, como funcion de la calidad relativa de los

' Las amenazas son caracterizadas por sus parametros
de incidencia. Por ejemplo, la ubicacion, la magnitud, y
la profundidad pueden describir a los terremotos, y la
presion central, la velocidad y el sitio en que llegaran a
la costa pueden describir a los huracanes.

!> Una simulacién puede incorporar, por ejemplo, un
conjunto de 10.000 casos de amenazas.



bienes. La calidad de los bienes econdmicos pue-
de ser determinada mediante la clasificacion de la
vulnerabilidad, expresada en una ecuacion de vul-
nerabilidad que toma en consideracion una cierta
variedad de factores, tales como los materiales de
construccion, el tipo de construccion, su uso, ta-
maflo, y antigliedad. La intensidad de la amenaza,
combinada con la vulnerabilidad de la estructura
expuesta, determina el grado de dafio producido
por el evento. El dafio econdémico es medido como
la proporcion de los costos de reparacion contra el
costo total de reemplazo de la estructura frente a
las distintas intensidades de amenazas expresadas
en la relacion de los dafios, que se determina téc-
nicamente como el producto de la proporcion de
la vulnerabilidad y la intensidad de la amenaza de
los eventos naturales.

Las pérdidas totales derivan del indice de dafios
convertido a délares multiplicado por el valor en
riesgo para cada tipo de bien. Las pérdidas pro-
yectadas pueden calcularse considerando la pro-
babilidad de los casos de amenazas contra las pér-
didas totales asociadas a dichos eventos. Esto
puede realizarse para todas las clases de bienes
expuestos en cada lugar, proyectandolos a los am-
bitos regional y nacional segin sea necesario. Por
lo tanto, el calculo de las exposiciones economi-
cas generalmente se realiza en modulos secuencia-
les en virtud de los cuales el modulo de amenaza
determina la intensidad potencial de las distintas
amenazas en los sitios expuestos del pais, el mo-
dulo de exposicion determina los bienes econdmi-
cos expuestos en estos lugares y el valor de los
bienes sometidos al riesgo y el modulo de vulne-
rabilidad determina la proporcion de los dafios
atribuidos a distintas calidades de bienes. Por 1ul-
timo, el modulo de andlisis de pérdidas calcula las
pérdidas econémicas directas totales de las ame-
nazas simuladas (figura 5).

El célculo de la exposicion al riesgo econdmico
directo, la pérdida proyectada (PP), puede ser ex-
presada del siguiente modo:

PP=p*v*ag* PCA

donde; p = probabilidad de que se produzca un
evento de amenaza
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v = factor de vulnerabilidad de los bie-
nes de capital
a = factor de intensidad de la amenaza
d =v * g = proporcion de dafos
PCA = pérdida de capital asegurado o valor
bajo riesgo

Los bienes econdmicos expuestos pueden caer
dentro de distintas categorias. Existe una amplia
diferencia entre los bienes publicos y los privados.
La vulnerabilidad de los bienes publicos, tales
como las instituciones educativas (escuelas y uni-
versidades), los establecimientos médicos (hospi-
tales y centros de salud), y la infraestructura (ca-
minos y puentes), obviamente constituye un tema
de gran preocupacion para la sociedad y el go-
bierno. Los bienes privados pueden incluir a los
complejos industriales, a los pequefos estableci-
mientos comerciales y a las viviendas privadas,
entre otras. En muchos casos, los bienes industria-
les se encuentran cubiertos a través de los contra-
tos de seguros obtenidos de las compaiiias inter-
nacionales de seguros. Por otro lado, los comer-
cios pequefios y las viviendas particulares gene-
ralmente no se encuentran asegurados y, por lo
tanto, en la practica suelen convertirse en cargas
para el gobierno al producirse desastres importan-
tes (Freeman y Martin, 2002).

El objetivo principal en las evaluaciones del ries-
go consiste en cuantificar las exposiciones al ries-
go econdmico de las regiones especificas y del
pais entero. Para esto las simulaciones del modelo
desarrollan una serie de medidas clave para utili-

Figura 5. Modelo de simulacion del riesgo de catastrofe
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zar en las evaluaciones del riesgo de exposicion:
la pérdida anual promedio, la pérdida maxima
probable y el costo de la pérdida.

La perdida anual promedio (PAP) consiste en las
pérdidas proyectadas por afio medidas en un lapso
de tiempo determinado. La cifra de la pérdida
anual puede ser calculada como la suma de los
productos de todas las pérdidas producidas por los
desastres y las probabilidades de que se produzcan
estos eventos.

La pérdida maxima probable (PMP) mide la seve-
ridad de las pérdidas expresadas en dolares de
Estados Unidos, o en un porcentaje del valor en
riesgo. Las pérdidas producidas por los eventos
pueden ser considerablemente mayores que las
pérdidas maximas probables, pero la medida pro-
vee una estadistica comparativa de las exposicio-
nes subyacentes al riesgo. La PMP no posee una
definicion universal, pero frecuentemente se con-
sidera que se refiere a la mayor pérdida probable
correspondiente a un periodo de 150 afios'®.

El costo de la pérdida es la parte de la prima de
seguros que paga las reparaciones o la reconstruc-
cion proyectadas de los bienes dainados. Corres-
ponde a la prima pura cobrada por una compania
de seguros, pero no toma en cuenta los gastos de
administracion, ajuste, ni suscripcion, ni considera
los requisitos para un retorno sobre el capital que
los aseguradores deben incluir para cotizar una
prima total.

Las simulaciones del modelo también incluyen
dos tipos de curvas de pérdidas que exceden las
probabilidades, o sea, distribuciones acumuladas
que indican la probabilidad de que las pérdidas
excedan una cierta cantidad al producirse una ca-
tastrofe. La curva de probabilidad excedente total
(PET) demuestra la probabilidad de que las pérdi-
das totales de todos los casos de amenazas de un

'® Un periodo de 150 afios se refiere al impacto de una
amenaza que ocurre con una probabilidad anual de
1/150 = 0,67%. La definicion también puede ser distin-
ta para las diferentes amenazas naturales. Por ejemplo,
A .M. Best, una agencia lider en la calificacion de los
seguros, considera que las PMP de los huracanes con-
sisten en un periodo de 100 afios, y que la PMP de un
terremoto es un periodo de 250 afios.
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afio excedan una cierta cantidad. La ocurrencia en
exceso de la probabilidad (OEP) demuestra la
probabilidad anual de que las pérdidas producidas
por el caso de amenaza mas importante excedan
un monto determinado.

Dado que el uso de los modelos de simulacion de
catastrofes es técnicamente complejo, las simula-
ciones generalmente son realizadas por empresas
consultoras especializadas y, en consecuencia, son
bastante costosas. Sin embargo, existen modos
alternativos mas baratos para estipular las relacio-
nes de las pérdidas proyectadas, tales como basar-
se en los registros histoéricos mantenidos por las
compafiias internacionales mas importantes de
reaseguros'’ (Freeman et al., 2002). Si bien estos
métodos son menos sofisticados y, por lo tanto, es
menos probable que tengan precision, pueden
proveer informacion suficiente para establecer
practicas proactivas para la gestion del riesgo y
evaluar politicas alternativas para el financiamien-
to del riesgo.

Una vez que los perfiles de pérdidas proyectadas
para la economia nacional han sido estipulados, se
discute su relevancia. La discusion puede centrar-
se en si las estimaciones respecto de las pérdidas
representan exposiciones economicas significati-
vas. Por ejemplo, si la curva de probabilidad ex-
cedente total (PET) indica una probabilidad del
1% de que ocurrira una pérdida de US$450 millo-
nes provocada por las catastrofes en un solo afio
(con referencia a un evento que se estima se pro-
ducira cada 100 afios), la duda reside en si debera
asegurarse dicha exposicion o si puede ser reteni-
da parcialmente (figura 6). En cierto grado, la res-
puesta es subjetiva y depende de lo que sea consi-
derado politicamente aceptable. Sin embargo, si el
tamafio de la exposicion al riesgo es tal que redu-
ciria el nivel de la actividad econémica y distor-
sionaria las inversiones publicas para el desarrollo
del pais, entonces la exposicion probablemente
sea excesiva.

7 Dados los perfiles historicos de pérdidas para distin-
tas amenazas naturales, se pueden utilizar diversos
programas de software para ‘concordar’ los parametros
de las funciones de probabilidad que mejor se corres-
pondan a la informacion historica.



Figura 6. Ejemplo de una curva de probabilidad excedente total — (%)
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Por lo tanto, puede sostenerse que el gobierno de-
beria intentar proteger los programas de inversion
a largo plazo contra las pérdidas extraordinarias
producidas por las catastrofes, en cuyo caso la
medida de la exposicion razonable deberia ser
determinada en relacion al tamafio del presupuesto
de capital aprobado. Por ejemplo, si la evaluacion
del riesgo indica una probabilidad del 1% de que
las pérdidas totales provocadas por una catastrofe
excedan el 25% de la asignacion presupuestaria en
un afio, se puede considerar que se trata de una
exposicion al riesgo demasiado grande. Por lo
tanto, quienes gestionan el riesgo pueden sugerir
que el gobierno establezca seguros u otros siste-
mas para la transferencia del riesgo que excedan
la pérdida en exceso del monto asegurado, de mo-
do tal de que la pérdida potencial se reduzca a, por
ejemplo, un 10 al 15% del presupuesto de inver-
sion, lo cual posiblemente podria manejarse por
medio de aumentos en los impuestos y los présta-
mos domésticos e internacionales. Un compromi-
so respecto de los contratos de seguros requiere
del pago ex ante de primas que reflejen el tamafio
de la pérdida esperada'®, lo cual permitiria al go-
bierno obtener una cobertura para el caso de pro-
ducirse catastrofes que de otro modo podrian po-

'® La prima de los seguros también requeriria alguna
compensacion adicional por los gastos de administra-
cion y capital, por la falta de certeza (carga de riesgo)
asociada con la exposicion y por los costos de adminis-
tracion y exposicion.
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ner en peligro los programas de inversion a largo
plazo del pais.

Una vez que se ha determinado qué constituye un
perfil razonable de riesgo, dadas las amenazas
naturales que exponen a los bienes econdémicos
clave del pais, la siguiente tarea consiste en esta-
blecer sistemas apropiados para la transferencia y
el financiamiento de los riesgos. Esto implica un
analisis de los costos asociados con los distintos
modos de transferir y financiar las exposiciones
excesivas al riesgo, al mismo tiempo que se eva-
ltan las distintas estructuras para la gestion de los
riesgos. El establecimiento de los programas idea-
les para la transferencia del riesgo no es una tarea
clara, e implicara compensaciones entre el nivel
de la cobertura del riesgo y el costo asociado con
los sistemas alternativos de seguros y crédito. Si
el precio de la transferencia del riesgo es dema-
siado alto, puede ser mejor aceptar niveles de
riesgo levemente mayores, por lo menos en el pe-
riodo intermedio. Una cuestion clave consiste en
asegurar la viabilidad a largo plazo del plan de
gestion. En otras palabras, si la cobertura ideal
parece excesivamente costosa, el programa puede
tener que aceptar unas exposiciones iniciales al
riesgo levemente mayores.



El proceso de gestion del riesgo debe ser concebi-
do como dinamico y permanente. Dado que las
condiciones ambientales continiian cambiando, el
perfil de la exposicion econdomica de un pais a los
riesgos debe ser actualizado para reflejar los cam-
bios en los patrones climaticos, en la infraestruc-
tura econdmica y en los precios financieros, entre
otras variables. Los esfuerzos permanentes para
monitorear los cambios de las caracteristicas de la
exposicion al riesgo deberian también implicar la
evolucion continua de las soluciones alternativas
para la transferencia del riesgo y los ajustes a la
estructura de cobertura, para aprovechar las opor-
tunidades en los mercados financieros internacio-
nales. El caracter dinamico del proceso para la
gestion del riesgo implica que la identificacion de
los factores de riesgo relevantes es un ejercicio
permanente (figura 7). La simple concientizacion

ficar las necesidades de modificar los mecanismos
existentes para la transferencia del riesgo. Al mo-
nitorear y mantener las exposiciones al riesgo
dentro de los limites aceptables, el gobierno puede
proteger a los programas esenciales de inversion
de los perjuicios indeseados, y beneficiar el cre-
cimiento econdomico a largo plazo. Al establecer
mecanismos razonables para la transferencia del
riesgo, el gobierno también puede garantizar los
fondos para la reconstrucciéon de la infraestructura
econdmica clave y evitar las negociaciones dilata-
das y potencialmente penosas encaminadas a ob-
tener el financiamiento una vez que se produzca
un desastre importante. Generalmente, los riesgos
de desastres naturales no son gestionados de un
modo proactivo porque la probabilidad de que se
produzcan puede parecer demasiado lejana para
los paises pobres que enfrentan muchos otros te-

Figura 7. Proceso dindmico de gestion del riesgo
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ambiental o el uso de modelos de simulacion com-
putarizados mas avanzados puede ayudar a evaluar
el perfil cambiante de la exposicion al riesgo eco-
noémico y respaldar una nueva evaluacion de la fre-
cuencia de los eventos riesgosos y de sus impactos
econdmicos. También provee a quienes gestionan
el riesgo la habilidad para evaluar las ventajas po-
tenciales de las distintas actividades de mitigacion,
prevencion y preparacion para el riesgo, y asi sumi-
nistra las bases para la toma de decisiones mas efec-
tivas con relacion a la gestion del riesgo.

El monitoreo constante del perfil general del ries-
go de catastrofes en un pais provee los medios
para evaluar los efectos totales de los riesgos iden-
tificados. Esto hace posible determinar si el pais
se dirije hacia un nivel excesivo de riesgo e identi-
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mas urgentes, tales como la provision de los ser-
vicios basicos de infraestructura (Andersen y
Masci, 2001). Como resultado de esto, frecuente-
mente se trata a los desastres en forma reactiva, lo
cual provoca mayores costos humanos y sociales
al producirse un caso de desastre, mientras que la
recuperacion depende de la disponibilidad de la
asistencia internacional y de las facilidades multi-
laterales de crédito.

DISTINTAS SOLUCIONES E
INSTRUMENTOS PARA LA
TRANSFERENCIA DEL RIESGO

Desde la perspectiva del gobierno, la tarea inicial
consiste en determinar el tipo de bienes econdmi-
cos que deben ser cubiertos a través de la inter-



vencién gubernamental'’ cuando se produzca un
desastre (por ejemplo, los bienes publicos, tales
como establecimientos educativos y de salud, y la
infraestructura econémica, como caminos y puen-
tes), y en qué medida el gobierno deberia estar
involucrado en la cobertura de los dafios a las vi-
viendas particulares, la compensacion social y
otros aspectos similares. Es probable que la cober-
tura de distintos tipos de bienes economicos re-
quiera de distintas actitudes hacia la transferencia
del riesgo. La infraestructura econdmica, por
ejemplo, es considerada un bien publico. En con-
secuencia, probablemente deberia ser tratada di-
rectamente por las entidades apropiadas del go-
bierno y deberia cubrirla una oficina de gestion
del riesgo del gobierno. A la inversa, las viviendas
particulares no necesariamente necesitan de una
cobertura directa del gobierno, sino que pueden
ser gestionadas mas eficientemente por medio de
entidades especializadas de seguros que operan
con una base comercial y actuarial. Sin embargo,
independientemente de la opcion de estructura
institucional seleccionada para proveer la cobertu-
ra, todas pueden utilizar tres modos principales
para organizar el financiamiento post-desastre
para la reconstruccion:

fondos para desastres,

e seguros y otros mecanismos para la transfe-
rencia del riesgo, y

o facilidades de crédito comprometido y es-
tructuras de capital contingente.

Las siguientes secciones discuten brevemente las
posibilidades y condiciones de cada una de estas
areas del mercado.

FONDOS PARA LOS DESASTRES

Cuando las compaiiias de seguros reciben primas
de los clientes para la cobertura de las pérdidas
que surjan de los eventos futuros riesgosos, éstas
colocan una parte sustancial de estos fondos en
bienes financieros liquidos como una reserva pru-
dente de inversion para los reclamos futuros®. Si

' Asumiendo que las grandes empresas comerciales
sean capaces de gestionar sus exposiciones a los ries-
£0s por cuenta propia.

0 La principal preocupacién de los reguladores de los
seguros consiste en asegurar que los proveedores de
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en algin momento las compaiiias de seguros no
cuentan con los fondos suficientes para cubrir los
reclamos por siniestros que se van produciendo,
quiebran, motivo por el cual es importante que
existan fondos de reserva razonables para que esta
industria sea viable a largo plazo. Tal como se
analiz6 anteriormente, si las instituciones o el go-
bierno enfrentan un pool/ amplio de obligaciones
de riesgo independientes, los riesgos pueden ser
diversificados, y los autoseguros pueden conver-
tirse en una posibilidad realista. No obstante, para
que esto arroje beneficios econdémicos, las institu-
ciones o gobiernos autoasegurados deberian poder
gestionar las carteras de inversiones por lo menos
con la misma eficiencia que los proveedores co-
merciales del mercado de seguros. Si ese no es el
caso, seria mas beneficioso tercerizar el servicio
de seguros. Mas atn, para mantener su efectivi-
dad, los fondos para desastres deben tener acceso
a los medios financieros necesarios cuando surjan
los potenciales reclamos.

Para que los fondos estén disponibles antes de que
ocurran los desastres deben establecerse suficien-
tes reservas en inversiones asignadas a la cobertu-
ra de los desastres. Otra manera de cubrir los re-
clamos puede ser asumiendo cargas adicionales de
deuda o aumentando los impuestos—en el caso
del gobierno—una vez ocurridos los desastres.
Probablemente se necesite de una cierta cantidad
de recursos ex ante para evitar los efectos excesi-
vamente perjudiciales de politicas fiscales restric-
tivas no planificadas. Con frecuencia existen
oportunidades limitadas para aumentar los im-
puestos inmediatamente después de un desastre vy,
por lo tanto, puede no ser una alternativa viable en
la practica. Del mismo modo, es posible que poli-
ticamente sea igual de dificil establecer fondos
con suficiente cobertura ex ante para todas las
obligaciones futuras destinadas al financiamiento
del riesgo.

SEGUROS Y OTROS MECANISMOS PARA
LA TRANSFERENCIA DEL RIESGO

Las compaiiias primarias de seguros aseguran bie-
nes tales como viviendas, fabricas, inventarios y
cosechas, por medio de politicas integrales, que

seguros comerciales mantengan suficientes reservas
para posibilitar la cobertura de los reclamos futuros.



generalmente incluyen algun tipo de cobertura
contra las exposiciones a las catastrofes®’. Dado
que la base de estas exposiciones al riesgo repre-
senta los riesgos independientes de los eventos,
pueden ser diversificadas en grandes pools de se-
guros y las pérdidas pueden ser determinadas ac-
tuarialmente. Las exposiciones excesivas a las
amenazas naturales pueden ser cubiertas a través
de aseguradores primarios en sistemas facultativos
de reaseguros. Parte de la cartera de seguros tam-
bién puede ser cedida proporcionalmente a las
compaifiias de seguros de modo tal que las exposi-
ciones sean aun mas diversificadas en la comuni-
dad global de seguros. Las compaiiias de seguros

por el acaecimiento de los desastres importantes.
Asi es como las primas aumentaron después del
Huracan Andrew en 1992 y disminuyeron en afios
subsiguientes (1995-1999). Las tormentas severas
provocaron que los precios volvieran a subir en
1999, mientras que el ataque terrorista del 11 de
septiembre afectd la capacidad del mercado de
2001 en adelante (figura 8).

Las condiciones mas ajustadas del mercado de
reaseguros a mediados de la década de 1990 pro-
vocaron el desarrollo de oportunidades alternati-
vas para la transferencia del riesgo en el mercado
de capitales. Los grandes inversores instituciona-

Figura 8. Precios de reaseguros por catastrofes 1990-
2002 (Rate on line) [1990 =100]
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Fuente: Guy Carpenter (2002)

utilizan sus reservas para cubrir los reclamos ex-
tremos tales como los posteriores a un desastre
natural®. Luego de producirse desastres importan-
tes, los participantes del mercado deben incremen-
tar las primas de los seguros para reconstruir sus
reservas. Algunas de las compaiiias de seguros
mas débiles pueden quebrar, lo cual reducira la
capacidad de los seguros contra las catastrofes. En
consecuencia, los precios de los seguros contra las
catastrofes son altamente ciclicos e influenciados

1 En las regiones altamente expuestas a las catastrofes
naturales estas exposiciones podrian, sin embargo, es-
tar explicitamente excluidas de las polizas.

2 Las catastrofes naturales constituyen eventos relati-
vamente extraordinarios, con potenciales de pérdida
extremos.
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les estan familiarizados con el riesgo del mercado
y diversifican sus carteras para optimizar la rela-
cion implicada entre el riesgo y los retornos. Por
lo tanto, pueden absorber en sus carteras exposi-
ciones considerables al riesgo de catastrofes. Los
riesgos de que se produzcan catastrofes no se co-
rrelacionan con el riesgo existente del mercado, y
proveen la base para diversificar atin mas la carte-
ra invertida y asi proveer mayores retornos para
determinados niveles de riesgo de las carteras
(Heike y Kiernan, 2002). Esto llevo a la introduc-
cion de los bonos de catastrofes (“bonos cat”) y
otros tipos de titulos valores vinculados con el
riesgo que ahora constituyen un nicho bien esta-
blecido en el mercado de capitales.



Las exposiciones grandes y no equilibradas a los
riesgos, tales como el riesgo de catastrofes, gene-
ralmente son transferidas en los reaseguros y en
los mercados de capitales como contratos faculta-
tivos no proporcionales. Los contratos de reasegu-
ros facultativos proveen cobertura para los facto-
res de riesgo individuales (inundaciones, tormen-
tas, terremotos, etc.). Un contrato no proporcional
generalmente  define una retencion neta—
attachment point—deducible hasta el cual el ase-
gurador transfiriente cubrira todas las pérdidas. El
reasegurador entonces se encuentra comprometido
a cubrir las pérdidas en exceso del deducible hasta
cierto monto conocido como exhaustion point. La
cobertura dentro de los puntos de attachment y
exhaustion se conoce comunmente como un ‘“‘es-
trato” (figura 9).

Figura 9. Estratos de los reaseguros
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El costo de la cobertura de reaseguros tipicamente
se encuentra indicado por el rate-on-line” (ROL)
derivado dividiendo la prima por el limite de co-
bertura del seguro (Froot, 1999; Guy Carpenter,
2000):
ROL = Prima/Limite de la cobertura

A su vez, el precio de la cobertura de reaseguro
puede ser indicado en relacion con la probabilidad

actuarial de que se produzca la pérdida completa
dentro del limite de la cobertura:

Precio= ROL/Probabilidad actuarial - 1
= Prima/(Probabilidad actuarial x Limite de cober-
tura) — 1
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De ahi que el precio “cero” significa que la cober-
tura de seguros puede ser obtenida con una prima
igual a la pérdida proyectada o al costo de la pér-
dida. Un precio positivo significa que existe un
costo por encima de la pérdida proyectada. Esta
prima por encima de la pérdida proyectada refleja
la gran falta de certeza asociada con las pérdidas
provocadas por los eventos catastroficos:

Prima (Pcs) = Px Ocat / Ono-cat limite de cobertura

donde;
p = probabilidad de que se produz-
ca el caso de catastrofe
Ccat = desvio standard de las pérdidas
provocadas por las catastrofes
Grno-cat = desvio standard de las pérdidas

no producidas por las catastro-
fes

Debido a la gran dependencia de las pérdidas re-
cientemente producidas por los desastres, la rela-
cion de la prima puede ser expresada tambien co-
mo:
Peatt = Px Ocat/Ono-cat xPérdiday/Pérdiday
Limite de cobertura
donde;

pérdida, = reclamos por pérdidas en el periodo
actual t
= reclamos por pérdidas en el pe-
riodo previo t-1

pérdida

Es por ello que las primas por exceso de pérdidas
(tasas EM) aumentaran para los estratos mas altos
de los seguros, en los que la producciéon de las
pérdidas provocadas por las catastrofes es consi-
derablemente mas incierta, incluso aunque la pro-
babilidad de que se produzcan los eventos dismi-
nuya (Pollner, 2001).

La cobertura de los seguros de catastrofes puede
ser organizada dentro de distintas estructuras de
estratos en las que una exposicion al riesgo trans-
ferido puede cubrir una porcion de las pérdidas
totales entre los puntos de attachment y exhaus-
tion (figura 10).



Figura 10. Ejemplo de un programa de reaseguros por estratos
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La securitizacion de los bienes se ha convertido en
una alternativa importante de financiamiento para
los bancos y la técnica de securitizaciéon ha sido
aplicada ampliamente a los préstamos hipoteca-
rios, a los préstamos para la compra de automovi-
les y a las deudas por tarjetas de crédito. La técni-
ca de securitizacion de bienes también ha sido
transportada al mercado de seguros contra las ca-
tastrofes, de manera tal que las exposiciones al
riesgo puedan ser transferidas a los inversores en
el mercado de capitales (Litzenberger et al., 1996;
Froot et al., 1998). Esta solucion ha sido amplia-
mente adoptada en la emision de los bonos de ca-
tastrofes y de los titulos valores vinculados con el
riesgo. Las oportunidades para la transferencia del
riesgo de catastrofes en el mercado de capitales
han sido explotadas en primer lugar por las prin-
cipales compaifiias de seguros y reaseguros como
una manera de obtener cobertura complementaria
cuando la transferencia en el mercado de reasegu-
ros ha sido restrictiva, pero también ha sido apli-
cada directamente en algunas ocasiones por parte
las entidades corporativas®.

Un bono cat—o titulo valor vinculado con el ries-
go—generalmente se organiza alrededor de una
estructura de finalidad especifica (special purpose

 Por ejemplo, Oriental Land Co. (Tokyo DisneySea®,
Disney Hotels y la Disney Resort Line) y mds recien-
temente Vivendi cubriendo sus bienes de Universal
Studios contra el riesgo de los terremotos.

I:‘ Seguros

Prima: US$ 15 millones =

ROL=

15/.50 (800-400)
= 7.5%

Probabilidad actuarial 5.5% =

Prima= 7.5/55-1
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= .36

vehicle, EFE) establecida en una jurisdiccion con
impuestos favorables®* (ISO, 1999; Standard &
Poor’s, 2000). La EFE emite los titulos valores y
recibe dinero al contado de la compra inicial del
inversor. La EFE participa en un contrato de segu-
ros con la entidad transfiriente, la cual a la vez
paga una prima de seguro global o periodica. El
contrato de seguro generalmente provee al transfi-
riente con una cobertura de riesgo en base al exce-
so del monto asegurado (EM), lo cual es practica
comun en el mercado de los reaseguros. De ahi
que la exposicion al riesgo transferida puede cu-
brir las pérdidas asociadas con un estrato de segu-
ros en particular. La EFE ubica la mayoria de los
ingresos iniciales en titulos valores liquidos y de
bajo riesgo mantenidos en una cuenta fiduciaria
como colateral por los pagos del servicio de deuda
(Cook y Della Sala, 1998). La EFE es calificada
por una agencia de crédito tal como Standard &
Poor’s, Moody’s, o Fitch. La mayor parte de los
tramos son calificados BB/Ba (es decir, por deba-
jo del valor de inversion), si bien otros tramos
pueden recibir una calificacion mas alta si existe
una pérdida potencial mas baja de la cuenta fidu-

** En los Estados Unidos existen varias cuestiones vin-
culadas a los impuestos relacionadas al establecimiento
de EFEs. De ahi que la mayor parte de los EFEs han
sido establecidos en Bermuda, las Islas Caiman o en
Irlanda, donde se le permite a las compaifiias de rease-
guros establecer los EFE como entidades separadas con
un status de impuestos de cero o favorable.



ciaria de garantia. En general, las calificaciones
son graduadas de acuerdo a la probabilidad de
pérdida implicada (McGhee y Eng, 2003). La EFE
puede involucrarse en una tasa de interés swap
fijo y flotante que convierta a los pagos fijos de
cup6n en pagos flotantes de tasa Libor y asi redu-
cir el riesgo implicito de la tasa de interés del bo-
no cat. Los inversores en titulos valores vincula-
dos con el riesgo reciben un spread favorable por
encima de Libor para compensar el riesgo in-
herente de que se produzcan catastrofes, o sea que
no tienen la certeza de recibir el capital completo
al vencimiento si mientras tanto se produce un
desastre (figura 11).

versores. El disparador (trigger) también podria
constituir un indice de pérdidas predefinidas, tal
como el Indice de Catastrofes de Guy Carpenter
(Guy Carpenter Catastrophe Index, GCCI) o el
ndice PCS. Esto eliminaria las cuestiones del
riesgo moral y la seleccion adversa, porque en
estos casos el indice se encuentra bien definido y
se determina objetivamente, pero un indice estan-
darizado expone al transfiriente a un elemento del
riesgo de base, porque el indice puede no estar
perfectamente relacionado con las pérdidas reales.
Los disparadores también podrian relacionarse
con los indicadores de la intensidad del evento
(parametros de produccion, tales como la veloci-

Figura 11 Ejemplo de la estructura de los titulos valores vinculados con el riesgo (bonos cat)

Contraparte M Cuenta fiduciaria
de SWAP . con COLATERAL
Libor
E Principal al
Principal Libor | Vencimiento
Contrato de A
seguros v v rincipal
PARTE CEDENTE | ¢——» | “Special Purpose LL Tenedores institu-
Ej. compaiiia rease-|—3% | Vehicle” SPV _Libor +5%,, (cionales de titulos
guradora primade | | INVERSORES
reclamos Principal
menos pérdi-
das por catds-
trofes

El analisis de la exposicion subyacente al riesgo
de catastrofes constituye un elemento critico en la
evaluacion de los bonos cat. El analisis de proba-
bilidades de la simulacion generalmente es reali-
zado por una empresa consultora especializada, tal
como Applied Insurance Research (AIR), EQE
International, o Risk Management Solutions
(RMS). Los bonos cat utilizan distintos criterios
para provocar o “disparar” la compensacion bajo
el contrato de reaseguros. Los contratos de in-
demnidad proveen compensaciéon basada en los
reclamos por pérdidas actuales incurridas por la
parte transfiriente. El transfiriente obtiene una
cobertura casi perfecta, pero el inversor en bonos
cat incurre riesgos relacionados al riesgo moral y
a la seleccion adversa, porque no existe ninguna
garantia de que el transfiriente mitigara las pérdi-
das una vez que los bonos cat sean colocados, y
como posee informacion de la que carece el publi-
co en general, el transfiriente puede conocer mas
acerca de la exposicion a los riesgos que los in-
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dad del viento, la altura de las olas, las precipita-
ciones pluviales, etc.). Estos indicadores pueden
ser medidos objetivamente a modo de pardmetros
del modelo subyacente de simulacion de catastro-
fes. Pueden, por lo tanto, ajustarse mejor a las ne-
cesidades tanto del transfiriente como de los in-
versores. De hecho, constituye un sistema paramé-
trico en el que los disparadores son desarrollados
para reflejar la exposicion del transfiriente segin
lo definan los indicadores de catastrofe objetivos
y susceptibles de medicion. En los ultimos afios
ha existido una tendencia hacia las formulas basa-
das en indices y las paramétricas. Desde 1997 han
existido muchas transacciones de titulos valores
vinculados a los riesgos que proveen cobertura
total de los riesgos por encima de US$6.000 mi-
llones. El mercado para los titulos valores ahora
se encuentra bien establecido y es un elemento
estable del mercado global de capitales orientado
hacia la transferencia de los riesgos en los estratos
con probabilidades de pérdidas de entre el 0,4 y el



1%, correspondientes a eventos que se proyecta
ocurriran cada 250 y 100 afios. Los dos principa-
les riesgos de catastrofes cubiertos por los titulos
valores vinculados a los riesgos son los terremotos
y las tormentas, ambos eventos subitos. Los even-
tos mas emergentes, como las inundaciones y las
sequias, hasta ahora han recibido poca atencion en
este mercado para la transferencia del riesgo.

Las caracteristicas de la transferencia del riesgo
de la estructura de los bonos cat pueden ser repli-
cadas en los swaps del riesgo de catastrofes, en
los que el transfiriente se compromete a realizar
pagos fijos regulares equivalentes a la prima de
seguros contra el recibo de pagos variables de
compensacion de los reclamos por siniestros (fi-
gura 12). Esta estructura es similar a los flujos de
pagos en un contrato de seguros convencional y al
acuerdo de seguros incluido en un bono cat. Tal
como en estos contratos, el swap del riesgo de
catastrofes puede incorporar diferentes disparado-

rance Services Office, 1SO) y el Indice de Catas-
trofes del Servicio de Reclamo de Propiedades
(Property Claims Service, PCS), todos los cuales
son ofrecidos por la Junta de Comercio de Chica-
g0 (Chicago Board of Trade, CBOT). Sin embar-
go, estos contratos no pudieron establecer una
liquidez suficiente y desde entonces los mercados
han cerrado debido a la falta de interés™.

FACILIDADES DE
CREDITO COMPROMETIDO
Y CAPITAL CONTINGENTE

Otros instrumentos, tales como las facilidades de
crédito comprometido y el capital contingente,
proveen soluciones para el financiamiento mas
que para la transferencia del riesgo. En otras pala-
bras, garantizan que se puedan utilizar los fondos
bajo condiciones predeterminadas en caso de que
surja tal necesidad después de un accidente impor-
tante. Por lo tanto, se garantiza la disponibilidad

Figure 12. Estructura Swap del riesgo de catastrofe

Pagos fijos

res, tales como los reclamos, los indices, y los
indicadores en formulas paramétricas. El benefi-
cio potencial del swap de riesgo consiste en que
puede ser establecido directamente con una con-
traparte basada en documentos estandarizados de
swap que pueden hacerlo mas rapida y accesible-
mente. Sin embargo, el swap del riesgo de catés-
trofe también implica un riesgo directo para la
contraparte.

Durante la década de 1990 se comenzaron a utili-
zar varios derivados financieros sobre el riesgo de
catastrofes. Estos derivados podrian ser una mane-
ra prometedora para gestionar las pérdidas produ-
cidas por las catastrofes (Cummins y Geman,
1995; O’Brian, 1997). Las iniciativas incluian
contratos de futuros y opciones basados en el
GCCI ofrecido por el Bermuda Commodities Ex-
change, y contratos basados en las pérdidas pro-
vocadas por las catastrofes que han sido reporta-
das por la Oficina de Servicios de Seguros (/nsu-

TRANSFIRIENTE (primas) o] CONTRAPARTE
e.j. compaiiia de | _ Institucién
reaseguros - Pagos variables financiera

(reclamos)

28

del financiamiento, pero si bien se conocen los
términos inmediatos del crédito, los ingresos del
préstamo deben ser reintegrados, y eso inevita-
blemente sumara para la carga de deuda del pais.
En contraste con esto, en los planes de seguros,
los fondos que cubren las pérdidas extremas en el
caso de producirse un desastre no contienen el
requisito de reintegraciéon. Obviamente existe la
necesidad de realizar pagos de antemano de las
primas de seguros que reflejan en parte la probabi-

» El Chicago Mercantile Exchange (CME) introdujo
contratos de futuros y opciones muy exitosos basados
en los indices de Heating Degree Day (HDD) y Coo-
ling Degree Day (CDD) que suministraron las oportu-
nidades para cubrir los efectos volumétricos del riesgo
asociados con los cambios en las condiciones climati-
cas. También se han establecido contratos exitosos
sobre los precios del sector energético como, por ejem-
plo, el petréleo crudo, el gas natural y la electricidad,
que pueden ser relacionados con eventos meteorologi-
CoS.



lidad de pérdidas futuras. Sin embargo, los ade-
lantos de crédito comprometidos tampoco son
gratuitos. Las instituciones financieras pueden
ofrecer facilidades comprometidas renovables que
provean el financiamiento renovando los créditos
de corto plazo con un margen fijo sobre un indi-
cador de tasa variable como Libor. Estas facilida-
des comprometidas generalmente requieren de un
canon para el mantenimiento del compromiso a
fin de cubrir la tasa de interés involucrada, la li-
quidez y los riesgos de crédito asociados con el
compromiso.

Los sistemas de capital contingente generalmente
son ofrecidos por los afiliados de seguros y garan-
tizan la emision de instrumentos de deuda de me-
diano plazo en condiciones predeterminadas
cuando se activan ciertos disparadores relaciona-
dos con los riesgos (Colarossi, 1999). Los instru-
mentos de capital contingente, tales como las no-
tas de excedencia, constituyen opciones de venta
que dan al tenedor el derecho de colocar los titu-
los valores en condiciones predeterminadas una
vez que se produzca un evento catastréfico. El
emisor de las opciones requiere del pago de pri-
mas de opciones para mantener el compromiso.
Hasta ahora, las notas de excedencia contingentes
han sido emitidas con un valor total de mercado
de alrededor de US$8.000 millones, principalmen-
te como cobertura del riesgo comercial de las
compaiias privadas de seguros. A esta altura, nin-
gunas de las facilidades han sido emitidas para
cubrir el crédito de los paises en desarrollo ante la
eventualidad de producirse catastrofes. En la prac-
tica, los instrumentos de capital contingente han
sido irrelevantes en gran medida para los paises en
desarrollo, pues las instituciones multilaterales
han sido proveedoras voluntarias de crédito cuan-
do se han producido los desastres naturales. Si
bien es cierto que normalmente puede esperarse
que las catastrofes sean financiadas, las institucio-
nes multilaterales estan proveyendo capital con-
tingente de facto a los paises en desarrollo, pero
gratuitamente.

DISTINTAS CUESTIONES
RELACIONADAS CON
LOS INSTRUMENTOS

La opcién del gobierno entre el financiamiento y
la transferencia del riesgo, asi como la estructura
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de los instrumentos, se vera influenciada, entre
otras cosas, por las cuestiones relacionadas con el
riesgo moral, la seleccion adversa, el riesgo de
base y temas relacioneados con el riesgo de la
contraparte. El riesgo moral puede surgir cuando
una parte asegurada ha obtenido cobertura pero ya
no tiene incentivos para mitigar las pérdidas futu-
ras. La seleccion adversa puede surgir cuando la
parte asegurada sabe mas acerca de la exposicion
al riesgo que la compafiia de seguros e intenta
aprovecharse de ella. El riesgo de base puede sur-
gir cuando los indicadores utilizados en los ins-
trumentos de seguros son sustancialmente diferen-
tes del valor de la exposicion al riesgo que inten-
tan cubrir. El riesgo de la contraparte surge cuan-
do la parte asegurada depende de la solvencia fu-
tura de una o mas de las contrapartes que cubren
las obligaciones bajo un contrato de hedging. Los
fondos para los desastres, los contratos de segu-
ros, los titulos valores vinculados al riesgo, los
swaps del riesgo de catastrofes, y los instrumentos
del capital contingente poseen distintos atributos
con relacion a estos temas (tabla 3). Todos los
contratos de seguros y los acuerdos de swap del
riesgo de catastrofes se encuentran expuestos al
riesgo de la contraparte, pues las coberturas futu-
ras dependen de la solvencia de las compaifiias de
seguros y reaseguros que suscriban los contratos y
respalden las obligaciones del swap. A la inversa,
la emision de los bonos cat y de los titulos valores
vinculados al riesgo no es susceptible del riesgo
de contraparte, porque los inversores instituciona-
les que compran los titulos valores pagan al con-
tado y los fondos son colocados en cuentas fidu-
ciarias para cubrir reclamos bajo el contrato de
Seguros.

Los contratos convencionales de seguros basados
en las pérdidas reales y en los reclamos por in-
demnidad se encuentran expuestos a los riesgos
morales y a la seleccion adversa, pues una vez que
los contratos son redactados no existen incentivos
para que el asegurado realice actividades para la
mitigacion del riesgo. Sin embargo, no se encuen-
tran expuestos al riesgo de base porque la cobertu-
ra corresponde a los reclamos ya realizados. Si en
su lugar se utilizan disparadores basados en indi-
ces para exigir el pago de la cobertura del seguro
se eliminan las cuestiones del riesgo moral y de la
seleccion adversa, pero también se crea un riesgo



Tabla 3. Importancia relativa de las cuestiones relacionadas con el riesgo en los
instrumentos y en las estructuras

[+] = importante

[-] = no importante

1. Fondos de desastres | -

2. Tratados de seguros1

- reclamos reales
- indice standard -
- formula paramétrica -

3. Titulos valores vinculados

- reclamos reales
- indice standard -
- formula paramétrica -

4. Capital contingente -

----Importancia relativa del tema----
| Riesgo moral _ Seleccion adversa  Riesgo de base  Riesgo de contraparte
+ + - +
- + +
- *) +
con el riesgo
+ + - -
- + _
- (+) -
- + +

'Incluyendo los acuerdos del riesgo de catastrofe

de base porque el indice puede desarrollarse de un
modo distinto que las pérdidas producidas. Si se
adopta una férmula paramétrica como disparador
se reduce el riesgo de base implicado y, si se lo
realiza correctamente, casi se podra eliminar. Los
contratos de seguros incorporados en los titulos
valores vinculados al riesgo se encuentran expues-
tos a las mismas interrogaciones que los contratos
formales de seguros, pero tienen la ventaja poten-
cial de no estar expuestos a ningun riesgo de con-
traparte. La suscripcion del capital contingente,
incluyendo las notas contingentes excedentes, no
se encuentra expuesta al riesgo moral ni a la se-
leccion adversa, porque estos sistemas no impli-
can la cobertura de los reclamos, sino que so6lo
proveen lineas de crédito que deben ser reintegra-
das segun lo acordado de antemano en el contrato.
Sin embargo, el capital contingente puede encon-
trarse expuesto a un riesgo de base hasta el punto
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de que el disparador, para ejercer la opcion subya-
cente, so6lo se encuentre asociado ligeramente con
los indicadores que caracterizan los casos de ca-
tastrofes. También existe un elemento de riesgo de
la contraparte porque el tenedor de las notas exce-
dentes depende de la institucion financiera emiso-
ra para su capacidad para cumplir con el contrato
en las condiciones acordadas. Obviamente existen
otros factores que influyen sobre la opcion de los
instrumentos financieros, tales como el costo
comparativo de las distintas alternativas, la nece-
sidad de cobertura total y la accesibilidad de las
coberturas disponibles. La estructura de los ins-
trumentos financieros también puede ejercer cierta
influencia sobre los costos. Las cuestiones del
riesgo moral y de la seleccion adversa agravan la
falta de certeza de las exposiciones a las catéstro-
fes y, por lo tanto, hacen que las primas de los
seguros sean mas costosas.



Estructuras alternativas para el financiamiento del riesgo

Antes de evaluar la necesidad de tomar ciertas
medidas relacionadas a la gestion del riesgo se
deben identificar las principales amenazas natura-
les a las que se exponen a los bienes economicos
del pais. Si las empresas comerciales de mayor
envergadura son capaces de gestionar sus propias
exposiciones al riesgo de catastrofes a través del
acceso a los mercados de seguros locales e inter-
nacionales, la principal inquietud para los gobier-
nos se vinculara con los compromisos financieros
que asuman directamente o en representacion de
los particulares y de las empesas pequenas y me-
dianas al producirse algiin desastre importante.
Por lo tanto, los bienes econdmicos expuestos que
son de importancia para la intervencién del go-
bierno pueden ser clasificados de modo amplio
como bienes publicos y privados. Una parte sus-
tancial de los compromisos del gobierno posterio-
res a los desastres se relaciona con los bienes pri-
vados, principalmente con las casas y las vivien-
das, si bien pueden surgir otras obligaciones de
cubrir pérdidas privadas sufridas por la agricultura
y por otras actividades comerciales, asi como de
los programas de asistencia para los pobres (Lahi-
ri et al., 2001; Freeman y Martin, 2002; Econ,
2003). Los gobiernos no tienen la obligacion for-
mal de cubrir las pérdidas del sector privado, pero
universalmente se considera que los reembolsos
de las relacionadas con las viviendas particulares
constituyen una obligacion publica de gran signi-
ficado politico.

La baja penetracion de los seguros sobre los bie-
nes materiales es funcion de los mercados priva-
dos de seguros que, en la mayoria de los paises en
desarrollo, se encuentran subdesarrollados. Este
subdesarrollo tiene sus raices en los riesgos mora-
les asociados con los codigos de edificacion que
no se hacen cumplir, con la expansion urbana des-
controlada, con la poca calidad de la edificacion,
con la infraestructura insuficiente, etc. Los facto-
res mencionados constituyen grandes obstaculos,
pero ademas se reconoce que las exposiciones a
las catastrofes extremas tampoco son asegurables
en términos comerciales en las economias de-
sarrolladas. Es por ello que frecuentemente el
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mercado privado de los seguros no pueda proveer
una cobertura para el riesgo puro de que se pro-
duzcan catastrofes, por lo que deben hallarse otros
métodos para que la proteccion de los seguros se
encuentre disponible para el publico, por ejemplo
por medio de los pools publicos de inversiones y
de distintas asociaciones entre el sector publico y
el privado™. En este caso, deberia existir un equi-
librio apropiado entre la participacion del gobier-
no y la practica comercial de los seguros. Los pro-
cesos publicos de asignacion no determinados
actuarialmente por lo general terminan constitu-
yendo modos ineficientes para gestionar la recons-
truccion en el periodo post-desastre, lo cual se
aplica tanto a los paises en desarrollo como a los
desarrollados (ver la discusion supra). No obstan-
te, la cobertura del riesgo de catastrofes podria ser
provista por medio de estructuras de seguros que
operen de acuerdo a principios comerciales y ac-
tuariales en los que el gobierno se encuentre invo-
lucrado en condiciones de igualdad, o por medio
de un compromiso del gobierno para actuar como
asegurador de ultima instancia si, por ejemplo,
las pérdidas exceden la capacidad de un pool de
seguros.

La exposicion de varios tipos de bienes del sector
publico es claramente una obligacién principal del
gobierno y normalmente no necesita del mismo
grado de intervencion del mercado que precisa la
cobertura de los bienes privados, porque el go-
bierno ya tiene pleno control sobre los bienes eco-
nomicos expuestos. Sin embargo, muchos bienes
publicos de América Latina y el Caribe no se en-
cuentran cubiertos y, cuando lo estan, las cobertu-

%% También deberia reconocerse que la “asegurabilidad”
puede relacionarse con la voluntad de los agentes para
asegurar de acuerdo a los costos prevalecientes. Por
ejemplo, de encontrarse disponibles los seguros priva-
dos, los propietarios de viviendas pueden no tener la
voluntad de asegurarlas si lo consideraran demasiado
costoso o si se esperaran que el gobierno eventualmen-
te se hiciera cargo de los afectados. En esta situacion,
el gobierno podria considerar a los sistemas obligato-
rios de seguros gestionados profesionalmente en condi-
ciones de igualdad.



ras no son realizadas, coordinadas ni monitorea-
das eficientemente (Freeman y Martin, 2002;
Econ, 2003). En resumen, por el momento los go-
biernos no toman en consideracion las exposicio-
nes directas de la infraestructura econémica publi-
ca al riesgo de catastrofes, ni existen otras obliga-
ciones del gobierno que surjan con relacion a los
desastres naturales. Esto resalta la necesidad de
participar en procesos formales para la gestion del
riesgo a nivel del gobierno central, a fin de deter-
minar los limites de las principales exposiciones
economicas publicas y analizar la necesidad de
establecer de distintos mecanismos para el finan-
ciamiento y la transferencia del riesgo. Estos me-
canismos probablemente deberian ser adaptados
para servir a los bienes econdémicos especificos
que buscan cubrir. Por ejemplo, el aseguramiento
de las exposiciones de las viviendas privadas de-
beria ser establecido de manera tal de hacer posi-
ble la distribucion al publico de las polizas de se-
guros con una buena base comercial y actuarial,
mientras que la cobertura de la infraestructura pi-
blica puede ser organizada directamente por las
entidades del gobierno. En todos los casos, las
obligaciones generales de riesgo del gobierno de-
berian ser gestionadas dentro de un sistema inte-
grado de manejo que tome en cuenta todas las ex-
posiciones a las catastrofes.

INTERVENCION Y PARTICIPACION
DEL GOBIERNO

Tal como se refirid mas arriba, existe un consenso
general sobre el hecho de que los gobiernos deben
participar en asegurar que se encuentren disponi-
bles al publico las oportunidades para la transfe-
rencia del riesgo de catastrofes, que de otro modo
no serian asegurables. Sin embargo, no existe un
acuerdo final sobre cual deberia ser el papel del
gobierno. Se sostiene que los sistemas de seguros
para catastrofes impuestos por el gobierno son
necesarios porque las exposiciones no asegurables
a dicho riesgo implican pérdidas potenciales exce-
sivas que no pueden ser cubiertas por los meca-
nismos normales de los seguros comerciales.
También se sostiene que los gobiernos deberian
estar dispuestos a cubrir una parte sustancial de
las exposiciones a los riesgos no asegurables co-
mo asegurador de ultima instancia. Supuestamen-
te, la deuda del gobierno no posee riesgo de in-
clumplimiento dentro del pais, por lo que el go-
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bierno puede, por lo menos en teoria, emitir ins-
trumentos de deuda sin riesgo denominados en
moneda local, y asi obtener el financiamiento con
los costos mas bajos posibles para las pérdidas
excesivas provocadas por las catastrofes. Podria
sostenerse que los sistemas de seguros respalda-
dos por el gobierno tienen un mejor acceso al ca-
pital de riesgo en comparacion con las contrapar-
tes comerciales, pero en la practica los gobiernos
también se encuentran sujetos a restricciones fi-
nancieras (Freeman y Martin, 2002).

Las garantias gubernamentales excesivas a las
exposiciones al riesgo de catéastrofes pueden fo-
mentar las conductas agresivas entre los asegura-
dos comerciales en perjuicio de la solvencia de la
industria de seguros local (Bohn y Hall, 1999). El
gobierno podria intervenir mas indirectamente
respaldando a los aseguradores primarios del pais.
Esto puede realizarse, por ejemplo, a través de la
emision de opciones de compra relacionadas con
las catastrofes que cubran las pérdidas en base al
exceso del monto asegurado (Cummins et al.,
1999). Con esta estructura las compaiias de segu-
ros tendrian que pagar al principio una prima de
opciones a los gobiernos como compensacion por
los desembolsos futuros esperados en el contrato.
La estructura de la opcién podria extender la ca-
pacidad de aseguramiento en el mercado y aun asi
limitar la participacion directa del gobierno en la
distribucion de los pagos después de producirse
desastres naturales importantes. Sin embargo, esta
ultima solucion presume que el sector de los segu-
ros comerciales puede cubrir todas las necesidades
de seguros del publico de alguna otra manera, lo
cual puede no ser un escenario realista en muchos
paises.

En su afan por cubrir los bienes economicos de
interés publico, el gobierno puede utilizar una va-
riedad de opciones, tales como los fondos para
calamidades, los sistemas de seguros y los pools
publicos de seguros, y combinarlos para proveer
una mejor cobertura para los distintos bienes eco-
némicos con diferentes exposiciones a las catas-
trofes. En principio, los sistemas de seguros pro-
movidos por los gobiernos pueden ser clasificados
en tres categorias principales para tratar con las
exposiciones publicas al riesgo de catastrofes no
asegurables: los fondos para calamidades finan-
ciados por los impuestos, los programas naciona-



les de seguros y los pools de seguros respaldados
por el gobierno. Para el gobierno, no necesaria-
mente es cuestion de elegir un camino en lugar de
otro. Mas bien, el tema consiste en adoptar un sis-
tema que sea apropiado para los bienes econdomi-
cos particulares y estructurarlo para tratar eficien-
temente con las exposiciones a las catéstrofes
identificadas. Esto puede significar la combina-
cion de distintos sistemas utilizando una variedad
de instrumentos para la transferencia y el finan-
ciamiento del riesgo a fin de lograr el objetivo.

FONDOS PARA CALAMIDADES
FINANCIADOS POR LOS IMPUESTOS

El gobierno puede establecer fondos para desas-
tres destinados a tratar los efectos adversos produ-
cidos en conexion a los desastres naturales. Como
ejemplo se puede mencionar la creacion de los
fondos para la mitigacion del riesgo, lo cual se
realiza, entre otras razones, para financiar las in-
versiones destinadas a las mejoras estructurales de
los edificios del gobierno y la infraestructura pi-
blica (tales como los caminos y los puentes, etc.)
que ayudaran a reducir su vulnerabilidad a las ca-
tastrofes. Un fondo para la mitigacion puede faci-
litar nuevas iniciativas que respalden la preven-
cion de los desastres. También se pueden estable-
cer otros fondos que se concentren en la mitiga-
cion de los efectos adversos para los pobres, res-
paldando las inversiones sociales que mejoran las
condiciones de vida (Siri, 2001). Tales fondos
para la mitigacion pueden ser utiles ya que pro-
veen los medios financieros para la reduccion de
las exposiciones econdmicas a las catastrofes na-
turales, pero no pueden eliminar las exposiciones
al riesgo’’. El total de las pérdidas potenciales
puede ser reducido sensiblemente mediante es-
fuerzos serios de mitigacion, pero continuara exis-
tiendo una exposicion residual considerable sobre
los bienes econdmicos esenciales que deban ser

*7 Las inversiones para la mitigacion del riesgo se en-
cuentran expuestas a las reglas de la economia, o sea
que las inversiones iniciales pueden llevar a reduccio-
nes sustanciales de la exposicion, pero las iniciativas
subsiguientes enfrentardn menores ganancias. En la
medida de que el efecto marginal de la reduccion del
riesgo disminuya, el pais eventualmente alcanzara un
punto tal en el que las nuevas iniciativas de mitigacion
seran demasiado costosas en comparacion con los be-
neficios potenciales (Freeman y Martin, 2002).
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reparados o reconstruidos después de los desastres
importantes. El gobierno puede establecer fondos
para calamidades para proveer financiamiento
para la reconstruccion. La idea basica consiste en
que el gobierno establezca una reserva financiera
que, por ejemplo, podria ser invertida en una car-
tera de titulos valores liquidos destinados especi-
ficamente a la reconstruccion después de produ-
cirse alguna catastrofe importante. El gobierno
puede asignar recursos recaudados por medio de
los impuestos al fondo para calamidades con el fin
especifico de financiar la restitucion econdmica
posterior a los desastres naturales. El fondo puede
proporcionar asistencia directa o préstamos de
bajos intereses para facilitar la reconstruccién
post-desastre. Previamente se debe contar con los
fondos necesarios como para garantizar la dispo-
nibilidad de financiamiento para la reconstruc-
cion, lo cual con frecuencia representa un gran
desafio.

Los fondos para calamidades financiados por los
impuestos se basan en el principio de que los go-
biernos, como autoaseguradores, proveen los me-
dios financieros necesarios para cubrir las pérdi-
das economicas asociadas con los desastres. Sin
embargo, en muchos casos los fondos no cuentan
con el capital suficiente y, por lo tanto, pueden no
ser tan eficientes como se esperaba. Para estable-
cer fondos para calamidades financiados con re-
caudaciones impositivas que cuenten con un capi-
tal suficiente se requiere del compromiso politico,
lo cual a menudo es dificil de lograr en la practica.
La falta de capitalizacion suficiente de los fondos
puede debilitar, involuntariamente, la inversion en
el desarrollo economico, pues la base impositiva y
la capacidad de endeudamiento de los paises son
limitadas. Por lo tanto, ante una situaciéon de de-
sastre, el gobierno puede intentar desviar los fon-
dos de otras partes del presupuesto para financiar
las actividades de reconstruccion. Por esa razon,
los fondos para calamidades financiados por me-
dio de recaudaciones impositivas deben contar ex
ante con los fondos necesarios para mantenerse
como estructuras autosuficientes y eficientes para
financiar el riesgo de catastrofes. El estableci-
miento de los fondos para las calamidades desti-
nados a respaldar las actividades de reconstruc-
cion post-desastre no implica cuestiones de riesgo
moral, seleccion adversa, riesgo de base o riesgo
de contraparte. Esto se debe a que el gobierno pa-



ga al principio y el fondo mantiene la propiedad
de los medios invertidos como una reserva para
las necesidades futuras relacionadas con las inver-
siones, de acuerdo con los estatutos del fondo. Sin
embargo, la forma en que el fondo gestiona los
reclamos por las pérdidas y toma posesion de los
medios financieros para el publico después de
producirse los desastres puede estar plagada de
cuestiones de riesgo moral.

Cuando la poblacion asume que el gobierno cubri-
ra las exposiciones al riesgo relacionadas con las
catastrofes, ya no existen motivaciones para mejo-
rar la calidad de los bienes expuestos y reducir su
vulnerabilidad a los desastres. Esto puede provo-
car mayores pérdidas totales de las que se produ-
cirian de otro modo. También puede reducir los
incentivos para que los hogares y las pequefias
empresas adquieran poélizas de seguros en perjui-
cio de la industria de los seguros comerciales. Si
se espera que el gobierno cubra la mayor parte de
las pérdidas privadas sin costos previos ni ex post
para los particulares expuestos, entonces no existe
una razén logica para que los hogares y las enti-
dades comerciales paguen primas de seguros para
obtener una cobertura que ya se encuentra a su
disposicion por medios publicos. Por eso, en tanto
el gobierno decida proveer algin tipo de cobertura
integral del riesgo de catéastrofes, puede ser buena
idea considerar los sistemas de seguros obligato-
rios para mejorar la concientizacion por parte del
publico y reducir las cuestiones del riesgo moral.

PROGRAMAS NACIONALES DE SEGUROS

El motivo subyacente para la utilizacion de los
sistemas de seguros deriva de la habilidad para
diversificar las exposiciones a los riesgos y distri-
buir los reclamos por pérdidas involucradas a una
gran cantidad de miembros. En el caso de los
eventos independientes de riesgo, las carteras re-
gionales de seguros pueden proveer suficiente
diversificacion y establecer una base actuarial pa-
ra determinar las primas de seguros apropiadas.
Las catastrofes que implican una serie de riesgos
de eventos altamente dependientes pueden ser
diversificadas a escala internacional por medio de
las compaiiias globales de reaseguros, que distri-
buyen las exposiciones al riesgo en la industria de
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los seguros a través de acuerdos de retrocesion.
Tal como se discutié previamente, para determi-
nar las primas apropiadas para los seguros de ca-
tastrofes se pueden utilizar distintas técnicas de
simulacion de las probabilidades, si bien los pre-
cios pueden ser altamente influenciados por la
falta de certeza asociada con el potencial de pér-
didas y las pérdidas historicas a corto plazo del
mercado de los seguros de catastrofes.

Una vez que la prima de los seguros ha sido paga-
da, el contrato de seguros recuperara las pérdidas
sin ninguna obligaciéon de reintegrar. Sin duda,
esto constituye una ventaja. Sin embargo, la prima
de seguros pagada al principio reflejara la proba-
bilidad subyacente de que se produzcan catastro-
fes y la vulnerabilidad relativa de los bienes eco-
némicos expuestos. Es por ello que los seguros
pueden ser muy caros para un pais altamente ex-
puesto que haya prestado una atencidn limitada a
la mitigacion de los riesgos. En la practica, por lo
tanto, para proteger las finanzas del gobierno de la
mayor parte de las pérdidas asociadas con los de-
sastres importantes se pueden adoptar los contra-
tos de seguros por catastrofes que prevén pérdidas
en exceso del monto asegurado. Por esa razon, es
posible que, para cubrir las exposiciones a los
riesgos de los estratos mas altos, un gobierno de-
see establecer la cobertura con una combinacion
de fondos para calamidades, autoseguros finan-
ciados por medio de aumentos de los impuestos y
nuevas emisiones de deuda complementadas por
los contratos de seguros por pérdidas en exceso
del monto asegurado (figura 13).

Se puede cubrir una cierta parte de los estratos
mas bajos del riesgo por medio de los contratos de
seguros con compaiias locales de seguros. En
tanto el pais posea una industria de los seguros
con una capacidad suficiente y habilidades opera-
tivas razonablemente desarrolladas, la adquisicién
de contratos de seguros puede ser mas econdmica
para el gobierno que los autoseguros y podria ser-
vir para respaldar el desarrollo del sector de los
seguros. Los estratos mas altos del riesgo que ex-
ceden la capacidad del mercado local podrian ser
cedidos a compaiiias de seguros globales. En al-
gunos casos los bonos cat respaldados por el go-
bierno pueden constituir una oportunidad realis-



Figura 13. Programa Nacional de Seguros con Estructura de Transferencia del Riesgo por Estratos - Ejemplo

Limites de pérdida
[millones, US$)]

Exposicion al riesgo cubierta por
instituciones multilaterales

100

Facilidades de crédito

75

Exposicion al riesgo cedida por
el “pool”

Exposicion al riesgo financiada
por incrementos de impuestos

Crédito contingente

Tratados de reaseguros

(facultativo) 50%

50

Exposicion al riesgo retenida
por el “pool”

Exposicion al riesgo transferida (re-
aseguro global)

Contratos de seguros 50%

Impuestos imcrementales

15

Exposicion nacional al riesgo
(seguros locales, ingresos por
impuestos, fondos “paid in”

Fondo de calamidades

ta®™. Por lo general, los estratos mas altos del ries-
g0 son muy caros y van mas alla de la capacidad
general del mercado®™. Por lo tanto, en la practica,
se necesitarian distintos sistemas multilaterales de
crédito para cubrir los estratos mas altos del ries-
go. Dado que el gobierno posee el control total
sobre los bienes econdmicos publicos (tales como
los hospitales, las escuelas, los caminos, los puen-
tes, etc.), tendria sentido usar los programas na-
cionales de seguros establecidos para proveer una
cobertura del estrato superior para la exposicion al
riesgo total del gobierno. Sin embargo, con rela-
cion a los compromisos potenciales asociados con
las pérdidas de los bienes privados, particularmen-
te de las viviendas, existe la necesidad de estable-
cer estructuras para la gestion del riesgo mas ex-

%% Todavia no ha habido ninguna emisién de bonos cat
vinculados al riesgo de catastrofes en los paises en de-
sarrollo. Esta situacion representa una oportunidad para
que los inversores institucionales obtengan una mayor
diversificacion de los riesgos, mientras que, para un
emisor nacional conocido, podria ser una clara oportu-
nidad.

* Las pérdidas potenciales son mayores en los estratos
de riesgo mas altos, pero la posibilidad de que se pro-
duzcan las pérdidas es menor. Sin embargo, la falta de
certeza que rodea a la expectativa de que se produzcan
pérdidas es considerablemente mayor en los estratos de
riesgo mas altos y, por lo tanto, tiende a hacer que la
prima de seguros sea mds alta proporcionalmente que
el costo de la pérdida.
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tendidas y que puedan operar con autosuficiencia
para asegurar que la cobertura de los seguros se
distribuya al publico sobre una base comercial y
actuarial.

POOLS DE SEGUROS RESPALDADOS
POR EL GOBIERNO

El gobierno puede ofrecer al publico pdlizas de
seguros con cobertura para los riesgos mas proba-
bles de que se produzcan catastrofes. Esto se pue-
de lograr por medio de las estructuras de seguros
nacionales que hacen un poo! de las exposiciones
de todos los tenedores de riesgo del pais. Ademas,
esto puede permitir, por ejemplo, que se extiendan
ampliamente los seguros de las propiedades contra
las catastrofes a los hogares y a los pequefios co-
mercios, y lograr que la proteccion esté disponible
en todo el pais para los riesgos que de otra manera
no serian asegurables. Al agrupar las obligaciones
de los seguros en una estructura que opera como
una entidad econémica independiente, se logra
que el gobierno gestione las exposiciones al riesgo
de catastrofes en base a condiciones de igualdad y
asi se evitan interferencias politizadas en la distri-
bucioén de los pagos. El sistema de seguros podria
ofrecer polizas de seguros obligatorios sobre las
propiedades que fueran, por ejemplo, requeridos
por ley como condicion para registrar la propiedad
u obtener certificados de cumplimiento de los co-
digos de edificacion existentes. También podria



ser una condicion previa para el otorgamiento de
préstamos hipotecarios por parte de las institucio-
nes financieras autorizadas por el gobierno. Este
tipo de cooperacion entre los sectores publico y
privado se utiliza en muchos paises, pero solo ga-
rantiza que la cobertura de los seguros se manten-
dra siempre que la propiedad sea financiada a tra-
vés de la deuda. En otras palabras, una vez que el
préstamo hipotecario es reintegrado, ya no puede
exigirse el cumplimiento de la pdliza de seguro
(Pettersen et al., 2005). Como alternativa, se po-
drian ofrecer polizas de seguros voluntarios. En
este caso, debera obtenerse la masa critica del
pool de seguros a través de la publicidad masiva.
Sin embargo, esto no garantiza que todos los
hogares cuenten con la cobertura que otorgan los
seguros. Puede limitar las ventajas de agrupar el
riesgo e incluso exponer al gobierno a la presion
politica de proveer cobertura a quienes no se en-
cuentren asegurados después de producirse los
desastres.

Los pools de seguros pueden ser gestionados en
cooperacion con las compaiias de seguros locales,
por ejemplo, contratandolas como agentes de ven-
tas nacionales de las polizas de seguros y contra-
tando a terceros para las tareas operacionales im-
portantes. Las compaifiias de seguros también
pueden participar como aseguradoras del estrato
mas bajo de riesgo en base a la reciprocidad para
reducir las cuestiones del riesgo moral asociadas
con su funcién como agencia. Al establecerse una
estructura de seguros independiente el gobierno
deberd tomar la iniciativa para exigir eficiente-
mente el cumplimiento de los registros de las pro-
piedades y de los codigos de edificacion. La parti-
cipacion de las compaiiias de seguros locales tam-
bién podria asociarse con el reconocimiento pro-
fesional institucionalizado, lo cual se podria lograr
por medio de la certificacion regulatoria formal
que provea un nivel mas alto de prestigio y valor
comercial para la participacion en el pool de segu-
ros. De este modo, el establecimiento de un pool
de seguros también puede servir como una herra-
mienta para mejorar el nivel de profesionalismo y
desarrollo de la industria local de los seguros. Una
vez que se establece el pool/ de seguros, deberia
gestionarse su exposicion al riesgo de catastrofes
como una entidad independiente y autosuficiente.
El gobierno debe sancionar y hacer cumplir el
marco legal necesario para asegurar una imple-
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mentacion eficiente del sistema de seguros. Para
que el sistema de seguros sea econdmicamente
beneficioso al nivel inicial, el gobierno tal vez
quiera proporcionar algun tipo de garantias contra
el riesgo del estrato superior como asegurador de
ultima instancia. Estas facilidades, a su vez, po-
drian ser respaldadas o complementadas por nu-
merosos compromisos multilaterales. Sin embar-
go, el pool de seguros debe adoptar principios
comerciales y actuariales para gestionar la estruc-
tura en la forma mas eficiente posible y para ase-
gurar su viabilidad economica a largo plazo.

En la medida de que el pool de seguros sea im-
plementado, se analizara su exposicion general al
riesgo de catastrofes y se determinara cudl es la
mejor forma de gestionar esta exposicion. En este
analisis los gestores del pool de seguros conside-
raran el espectro total de los instrumentos y
herramientas para asi poder estructurar la cobertu-
ra mas Optima para la cartera de los seguros. Por
ejemplo, estas consideraciones podrian incluir una
cobertura de seguros para los agentes locales de
los estratos de riesgo mas bajos que se base en la
reciprocidad, la transferencia de parte de los estra-
tos de riesgo mas alto en el mercado global de
reaseguros, la emision de titulos valores vincula-
dos con el riesgo y, posiblemente, las garantias del
gobierno para cubrir los estratos de riesgo mas
altos como asegurador de ultima instancia. La es-
tructura de los seguros probablemente deberia
retener ciertas partes de los estratos del riesgo y
cubrirlos a través de las primas en dinero al con-
tado que se reciben de las polizas de seguros vi-
gentes pagadas a un fondo seguro. Podria obtener
el financiamiento comprometido de parte de las
instituciones multilaterales, segin sea considerado
necesario para operar dentro de los parametros de
riesgo razonables (figura 14).

Es posible que los estratos de riesgo mas altos
queden cubiertos por medio de la emision de bo-
nos cat y de notas contingentes excedentes. Los
titulos valores vinculados con el riesgo pueden ser
interpretados de manera tal de poder beneficiarse
con la proteccion de los ingresos colaterales man-
tenidos en una cuenta fiduciaria y obtener una
calificacion crediticia favorable, mientras que los
instrumentos de capital contingente pueden nece-
sitar garantias del gobierno para mejorar la califi-
cacion de su crédito y mejorar el interés de los



Figura 14. Ejemplo de pool de seguros con estructura para la transferencia del riesgo por estratos
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inversores. La emision de los titulos valores vin-
culados con los riesgos podria ser apropiada para
cubrir los estratos de mas alto riesgo, porque una
mayor probabilidad de riesgo puede justificar la
tasa de interés pagada por dichos titulos valores
(Froot et al., 1998). Se han emitido bonos cat para
cubrir los estratos de riesgo mas alto con probabi-
lidades de pérdidas de entre el 0,4 y el 1,0%, co-
rrespondientes a eventos que se estima ocurrirdn
cada 250 y 100 afos (McGee y Eng, 2003). El
capital contingente podria ser apropiado para cu-
brir los estratos mas altos del riesgo para reducir
la prima que se paga al principio sobre los contra-
tos de opcion de venta involucrados. Sin embargo,
las decisiones sobre el tipo de cobertura (es decir,
transferencia del riesgo versus financiamiento del
riesgo, reaseguros versus titulos valores vincula-
dos al riesgo, capital contingente versus facilida-
des de crédito comprometido, etc.) deberian ba-
sarse en analisis comparativos de las condiciones
de los precios en los respectivos mercados.

La evaluacion de las diferentes oportunidades
transaccionales en los distintos mercados para la
transferencia y el financiamiento del riesgo puede
constituir un proceso bastante complejo, pero es
una tarea que debe ser realizada constantemente
para asegurar que la estructura de los seguros con-
tinie operando de manera Optima. Los participan-
tes en el mercado local de seguros claramente no
contaran con la capacidad suficiente para cubrir
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todos los riesgos residuales de que se produzcan
catastrofes. Como resultado, existe la necesidad
de analizar las oportunidades existentes para
transferir el riesgo que se encuentran disponibles
en los mercados financieros internacionales. Estas
alternativas podrian incluir, entre otras, los contra-
tos de seguros y reaseguros, la emision de titulos
valores vinculados al riesgo y de bonos cat, la
emision de notas excedentes y otras soluciones de
capital contingente, y las facilidades de crédito
comprometido. La clave para mantener un pro-
grama de gestion del riesgo eficiente consiste en
seleccionar los programas que sean mas efectivos
para transferir y financiar el riesgo segun el tipo
de exposicion al riesgo que se supone que cubre el
pool de seguros.

ANALISIS COMPARATIVO DE
LOS INSTRUMENTOS ALTERNATIVOS

Ademas de establecer la estructura de los estratos
mas apropiados de los seguros, un tema funda-
mental es el de realizar un constante monitoreo
del desarrollo de los precios de los distintos tipos
de instrumentos para transferir y financiar el ries-
go. Esta actividad les da a los gestores del riesgo
la oportunidad para comparar los precios en los
distintos mercados financieros y encontrar las me-
jores alternativas de financiamiento mediante un
proceso dinamico que permita a los gestores apro-
vechar los movimientos favorables del mercado.



Los mercados que se deben considerar en estas
comparaciones incluyen a los contratos de rease-
guros, las coberturas de seguros en los titulos va-
lores vinculados al riesgo, las facilidades de crédi-
to comprometido y los instrumentos de capital
contingente. El mercado global de reaseguros de
propiedades contra las catastrofes posee un tama-
flo algo limitado y tiene una capacidad total para
las pérdidas en exceso del monto asegurado calcu-
lada en alrededor de US$75.000 millones™ (Guy
Carpenter, 2000).

Los sistemas de reaseguros mutuos entre los ase-
guradores primarios pueden dar ain una mayor
cobertura, pero probablemente no expanden sus-
tancialmente su capacidad. El mercado no parece
poseer grandes dimensiones si se lo compara con
las exposiciones extremas que pueden surgir de
las catastrofes. Dicho de otro modo, parece existir
una falta general de cobertura para los estratos de
riesgo mas altos asociados con las megacatastro-
fes o cataclismos. En la medida de que las exposi-
ciones al riesgo de catastrofes continlien aumen-
tando en el mundo, la falta de seguros suficientes
podria convertirse en un tema preocupante, pues
la disponibilidad de los reaseguros depende en
gran medida de las experiencias vividas reciente-
mente con respecto a las pérdidas y provoca efec-
tos ciclicos en las condiciones de la oferta.

Las coberturas de las catastrofes obtenidas de los
titulos valores vinculados al riesgo parecen estar
convirtiéndose en un segmento del mercado para
la transferencia de los riesgos que es relativamen-
te autosuficiente y que cuenta con una dependen-
cia limitada del mercado tradicional de los rease-
guros (McGee y Eng, 2003). Este fenomeno del
mercado ayudara a reducir la volatilidad de los
precios en los mercados globales de reaseguros y
a expandir la capacidad para reasegurar. La capa-
cidad para diversificar los riesgos de catastrofes
en las carteras de inversion expuestas primaria-
mente a los riesgos del mercado, del default y de
las tasas de interés, hace que los titulos valores
vinculados con los riesgos sean de interés para
una mayor cantidad de inversores institucionales.
Los retornos de las exposiciones al riesgo de ca-
tastrofes no se encuentran relacionados con los
retornos producidos por los bienes financieros

3% Esta cifra indica la cobertura total por pérdidas.
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convencionales, asi que los inversores diversifica-
dos pueden mejorar las caracteristicas de las ren-
tas producidas por el riesgo de la cartera de inver-
sion, incluyendo las exposiciones de los bonos cat
en dicha cartera. El mercado de los titulos valores
vinculados al riesgo ha madurado en los ultimos
afnos, haciendo que los inversores institucionales
estén mas familiarizados con el analisis subyacen-
te de los riesgos de catastrofes, y ha surgido un
mercado secundario para proporcionar los precios
de negociacion de los titulos valores. Esta situa-
cion ha provocado que los titulos valores vincula-
dos con el riesgo se conviertan en un elemento
estable del mercado de capitales, que ahora consti-
tuye una alternativa realista para el mercado de
transferencia del riesgo de catastrofes.

La cobertura de seguros para el riesgo de catastro-
fes requiere del pago al principio de una prima de
seguros pero, una vez que se paga la prima, la co-
bertura del contrato de seguros se encuentra com-
pletamente paga. Esto constituye una ventaja,
pues limita la interferencia posterior con los pre-
supuestos del gobierno y las politicas fiscales®'.
Sin embargo, las primas de seguros para los estra-
tos de riesgo mas altos pueden volverse excesivas
debido a una mayor falta de certeza sobre los ca-
sos de megacatastrofes. Es por esta razon que tal
vez valga la pena considerar las facilidades de
crédito comprometido y las estructuras de capital
contingente como alternativas para organizar el
financiamiento de la reconstruccion. Las tasas del
compromiso impuestas a las facilidades de crédito
y las primas de opciones cobradas sobre las notas
excedentes son considerablemente mas bajas que
las primas cobradas sobre los contratos de segu-
ros, pero los préstamos deben ser reintegrados al
vencimiento. De todos modos, existe una compen-
sacion entre la accesibilidad de los contratos de
seguros de alto nivel por pérdidas en exceso del
monto asegurado y los compromisos de crédito
mas economicos.

! En condiciones normales en los paises y el mercado,
los sistemas formales de seguros parecen surgir como
un instrumento mas eficiente para la transferencia y el
financiamiento del riesgo que los sistemas consecuti-
vos de inversion para la mitigacion del riesgo y que el
capital contingente (Freeman y Martin, 2002).



Si se realiza un razonamiento simplificado es po-
sible hacer comparaciones directas entre los cos-
tos involucrados asociados con los contratos de
reaseguros—ya sean obtenidos via reaseguros o
mediante el mercado de titulos valores vinculados
con el riesgo— y los costos efectivos de las facili-
dades de crédito comprometido y el capital con-
tingente (Pollner, 2001). El analisis comparativo
del costo es til para seleccionar entre las distintas
alternativas de mercado cuando se establece la
cobertura inicial, y en el monitoreo constante del
mercado que permite ajustes dindmicos a la es-
tructura existente de seguros y financiamiento. Al
establecer una cobertura apropiada para la exposi-
cion al riesgo de catastrofes, es importante incor-
porar los instrumentos de mercado mas ventajo-
sos. No obstante, es igualmente importante adop-
tar una estructura de seguros apropiada y accesi-
ble que se ajuste a las caracteristicas especificas
del perfil de riesgo que se estd intentando cubrir.
Una forma de lograrlo es adoptar técnicas de si-
mulacion del riesgo para determinar qué tipo de
cobertura dara los mejores resultados econdmicos,
dada la naturaleza probabilista de los casos produ-
cidos. Entre las medidas que resulten de este ana-
lisis se pueden mencionar el riesgo de una caida
del presupuesto del gobierno, la posibilidad de
una brecha de recursos post-desastre, y el poten-
cial de crecimiento econdmico del pais. Estos ana-
lisis podrian extender los modelos del riesgo de
catastrofes realizados inicialmente para delinear el
perfil de riesgo subyacente y basarse en los resul-
tados de los modulos de analisis de las pérdidas
derivadas.

CUESTIONES RELACIONADAS CON
LAS POLITICAS EN LA INTERVENCION
DEL GOBIERNO

La mayor parte de las economias desarrolladas
que estan expuestas al riesgo de catastrofes han
establecido distintos sistemas de seguros promo-
vidos por el gobierno para dar respuesta a las ex-
posiciones no asegurables. Estos sistemas inclu-
yen los distintos tipos de fondos para calamidades
basados en los impuestos, los programas naciona-
les de seguros y los pools de seguros respaldados
por el gobierno. Los fondos frecuentemente pro-
veen asistencia de corto plazo para las catastrofes
y préstamos subsidiados para la reconstruccion,
los cuales generalmente son distribuidos por el
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gobierno. Los programas nacionales de seguros
son establecidos principalmente para cubrir las
inversiones de mayor importancia en la infraes-
tructura publica, los edificios centrales del gobier-
no y otros bienes publicos, pero también podrian
extender la cobertura de los fondos convenciona-
les para calamidades. Los pools de seguros res-
paldados por el gobierno ponen los seguros co-
merciales contra las catastrofes a disposicion del
publico. Frecuentemente dichos pools estan garan-
tizados en parte por las facilidades de crédito y los
compromisos de reaseguros respaldados por el
gobierno. Los fondos para calamidades y los pro-
gramas nacionales de seguros se encuentran col-
mados de cuestiones de riesgo moral, pues son
gestionados con respaldo publico y poseen estruc-
turas de distribucion administradas por el gobier-
no. Sin embargo, los pools de seguros respaldados
por el gobierno dan la oportunidad de ofrecer ser-
vicios de seguros al publico en condiciones co-
merciales y actuariales, y sin ningtn tipo de inter-
ferencia del gobierno en sus practicas administra-
tivas y de distribucion. Los programas de seguros
establecidos solamente para cubrir las inversiones
en infraestructura publica no se encuentran ex-
puestos a los riesgos morales porque el gobierno
ya tiene control sobre los bienes.

Los pools de seguros requieren de un alto nivel de
participacion para alcanzar una cartera de riesgos
equilibrada y bien diversificada que pueda ofrecer
polizas accesibles al publico. Este nivel de parti-
cipacion puede lograrse haciendo que los seguros
contra las catastrofes sean obligatorios para todos
los duefios de viviendas registradas, o voluntarios,
mediante la educacion publica activa y de las
campanas en los medios. Las diferentes realidades
de los paises pueden requerir de soluciones espe-
cificas adaptadas a las condiciones y necesidades
de los mercados locales. La seleccion de la opcion
a utilizar deberia considerar la compensacion en-
tre la participacion general de los seguros por me-
dio de la obligacion y la cobertura publica finan-
ciada por los impuestos (por ejemplo, a través de
los fondos para calamidades manejados por el go-
bierno), lo cual puede provocar riesgos morales e
inducir comportamientos perjudiciales de gestion
del riesgo en hogares y pequefios comercios. Para
evitar tales problemas, es importante que los sis-
temas de seguros obligatorios se encuentren es-
tructurados sobre principios comerciales y actua-



riales, y no como sistemas de seguros financiados
solamente por los impuestos o como sistemas de
seguros publicos gratuitos. Los pools de seguros
pueden ser estructurados como proveedores de
seguros para los usuarios finales, pero también
pueden ser establecidos como estructuras puras de
reaseguros para cubrir las exposiciones de las
compaiias primarias de seguros que operan en el
pais. Este tipo de agrupamiento de los riesgos sir-
ve para fomentar que la industria local de los se-
guros ofrezca polizas al publico. En este caso, las
estructuras de seguros actuan solamente como
reaseguradoras y, en consecuencia, dejan todos los
aspectos operativos de la gestion directa a las
compaifiias privadas de seguros. Este modelo pue-
de ser apropiado en los paises con sectores de se-
guros relativamente bien desarrollados.

En los paises con grandes probabilidades de que
ocurran desastres, el establecimiento

de estructuras de agrupamiento puede crear una
capacidad adicional en los seguros para las expo-
siciones al riesgo de catastrofes, que de otro modo
no serian asegurables. Sin embargo, para mante-
ner la eficiencia econdmica de estas estructuras, se
debera asegurar que las decisiones gerenciales
sean las apropiadas desde el punto de vista comer-
cial y actuario. Esto implica que los reclamos sean
cubiertos de acuerdo a las condiciones contractua-
les predeterminadas sin ningtn tipo de interferen-
cia politica. También significa que los fondos ex-
cedentes acumulados durante la vida operativa del
pool solo podran utilizarse para pagar los recla-
mos vinculados con las exposiciones aseguradas.
De ahi que las estructuras de seguros deben existir
en un ambiente legal y regulatorio eficiente que
mantenga una clara separacion entre el presupues-
to del gobierno y los fondos de reserva manteni-
dos por los pools de seguros.

La penetracion de los seguros sigue siendo baja en
la mayoria de los paises en desarrollo debido a la
cantidad de cuestiones de riesgo moral relaciona-
das con la falta de coédigos de construccién de
cumplimiento obligatorio, y a otros temas simila-
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res. Por lo tanto, puede ser que el establecimiento
de los pools de seguros para mejorar la capacidad
de asegurar no deba realizarse en competencia con
las compaiiias de seguros locales, lo cual dificulta-
ria los negocios vinculados con los seguros co-
merciales. Los pools de seguros deberian coope-
rar mas que competir con las compaifiias privadas
de seguros. Las estructuras para la transferencia
del riesgo, tales como los pools de seguros, debe-
rian ser estructuradas para cubrir solo las amena-
zas naturales que de otros modos contarian con
seguros insuficientes. Por su parte, las compaiiias
de seguros locales solventes deberian ser involu-
cradas como contratistas para las actividades ope-
rativas. En los paises que cuentan con servicios de
seguros relativamente desarrollados, los asegura-
dores privados podrian realizar tareas comerciales
importantes (por ejemplo, distribucion, acordar el
pago de los reclamos, control de pérdidas, gestion
del riesgo, etc.). Si, no obstante, los aseguradores
locales poseen capacidades limitadas, sera necesa-
rio desarrollar otros canales de distribucion y los
conocimientos acerca del ajuste de los reclamos.

La estructura del seguro de catastrofes (por ejem-
plo, un pool de seguros) deberia delinear una serie
de objetivos realistas para la gestion del riesgo en
sus fases iniciales. En teoria, las exposiciones a
las catastrofes son infinitamente grandes y, en
consecuencia, seria altamente costoso cubrir los
estratos de mayores pérdidas asociados con las
megacatastrofes. En la practica, por lo tanto, la
accesibilidad constituye un tema importante
cuando se trata de establecer una nueva estructura
de seguros. Esto significa que los nuevos pools de
seguros probablemente intentarian financiar los
reclamos totales de los casos con periodos de re-
torno de hasta 100 o 150 afios, y probablemente
no mas altos. La accesibilidad de la cobertura de
los reaseguros constituye un factor fundamental
para la prima de seguros que el pool debe cobrar,
pero es importante que las primas sean determina-
das con una base actuarial para asegurar la susten-
tabilidad financiera de las estructuras de seguros.



Recuadro 2.
Comparacion entre las distintas oportunidades para la transferencia y el financiamiento del riesgo

Reaseguros

Las compaiiias de reaseguros tendrian en consideracion una prima pura (PP) de tamafio no inferior a las pérdidas esperadas

(PE).

PP=PE=p*EPE=p*d* PCA

donde; EPE = estimacion de pérdida probable esperada
p = probabilidad (frecuencia) de la amenaza natural

d = propocion de dafios =v * a

v = factor de vulnerabilidad del bien de capital

a = factor de intensidad de la amenaza

PCA = pérdida de capital asegurada

La prima total cobrada (PT) por la compaiiia de reaseguros considera otros elementos de costo operativo.

PT=PP+ga+fc+tn+R

donde; ga = gastos administrativos relacionados con la industria de los seguros

fc = factor de falta de certeza (carga de riesgo) que refleja la falta de predictibilidad de los eventos de desastres
7 = tasa de retorno (ganancia) requerida de los inversores en la industria de los seguros

R = costo del reaseguro asociado con la parte de la exposicion transferida

Si asumimos que las condiciones del mercado no cambiarian nunca, el valor presente de todas las primas de reaseguros es:
PT/t
donde; ¢ = tasa libre de riesgo

Nota: esta valoracion se aplica de igual modo a la prima efectiva de seguro cobrada en las transacciones de titulos valores
relacionados con los riesgos.

Facilidad de crédito
El valor presente comparable del costo de financiamiento relacionado con una facilidad de crédito comprometido (FC) es:

FC=[(1-p)(. EPE)] + p Y. (I, (EPE — i/v EPE) (1+r)" + (EPEN)(1+r)" V/r
donde; /. = tasa de interés que se aplica a la facilidad de credito comprometido
/. = tasa del compromiso cobrada sobre la facilidad de credito comprometido

i = el periodo actual de reintegracion del préstamo

v = el vencimiento final de la facilidad de crédito comprometido

Nota: esta ecuacion presume que el préstamo es reintegrado en cuotas iguales desde el primer afio hasta el vencimiento y que

la fecha final de vencimiento de la facilidad de crédito corresponde a la fecha de reintegracion final de todos los préstamos
necesarios.

Capital contingente
El valor presente comparable del costo de financiamiento asociado con el capital contingente (CC) es:

CC=[(1-p)PO] +p Y. (I, (EPE —i/v EPE) (14r)" + (EPEV)(1+r)" |/r
donde; PO = prima anual de opcion pagada por el contrato de opcion de venta subyacente

Nota: esta situacion presume que el mecanismo para el financiamiento previsto por el contrato de capital contingente es el
mismo que el de la estructura de préstamo de la facilidad de credito comprometida mencionada anteriormente.

Las formulas comparativas deberian ser ajustadas para reflejar los cambios en la facilidad de crédito (por ejemplo, inclusion
de tasas por los arreglos, distintos cronogramas de reintegracion, pagos devueltos en su integridad al producirse la expira-
cion de un unico plazo, etc.).
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Aplicacion de las alternativas para
la gestion del riesgo en distintos paises

En América Latina y el Caribe la cobertura de las
exposiciones al riesgo de catastrofes es marginal
en los seguros. Los paises dependen de las institu-
ciones multilaterales, incluyendo el BID, para ob-
tener el financiamiento post-desastre necesario
para reconstruir la infraestructura economica. En
consecuencia, las cuestiones relacionadas con el
riesgo de catastrofes no representan una prioridad
importante en los planes de los gobiernos, si es
que existen en ellos (Freeman y Martin, 2002). La
penetracion de los seguros continua siendo baja en
la region. Ante la ausencia de codigos de cons-
truccion que se cumplan, la vulnerabilidad es alta
y la mitigacion del riesgo es minima. Las polizas
de seguros son costosas para la gente comun y
esto evita que adquieran la cobertura. La oferta de
polizas integrales de seguros se distribuye de
acuerdo a una base selectiva debido a los proble-
mas producidos por el riesgo moral y seleccion
adversa. En los paises con una alta exposicion, las
catastrofes son riesgos no asegurables para los
cuales la cobertura es escasa. La vulnerabilidad
econdmica a los desastres naturales en América
Latina y el Caribe ha sido exacerbada por la falta
general de desarrollo de los mercados de seguros
(por ejemplo, los seguros sobre los bienes mate-
riales han sido limitados a instituciones y a grupos
limitados de hogares mas pudientes).

Los paises de la region se encuentran expuestos a
todos los riesgos importantes de desastres natura-
les. México, América Central y el Caribe estan
expuestos a los huracanes y las tormentas. Ciertas
subregiones de México y América Central se en-
cuentran expuestas a los terremotos. América del
Sur se encuentra expuesta a las inundaciones, las
sequias, las tormentas y las avalanchas provoca-
das por El Nifio y fenomenos relacionados. Las
cuatro amenazas naturales principales que afectan
a la region son las inundaciones, las tormentas, los
terremotos y las sequias. Las pérdidas totales pro-
vocadas por los desastres han sido significativas.
En los ultimos 30 afios dichas pérdidas se estiman
en cerca de US$100.000 millones (Charveriat,
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2000) y la frecuencia de los desastres naturales
parece estar aumentando. En virtud de esta situa-
cidn, en los ultimos afios se ha realizado una serie
de estudios que ha documentado efectos socioe-
condmicos perjudiciales que serian potencialmen-
te significativos para la region si no se controlan
las grandes exposiciones al riesgo de catastrofes
(Freeman y Martin, 2002; Freeman et al., 2002;
Pettersen et al., 2005). Estos estudios demuestran
como se pueden aplicar las técnicas de modelado
del riesgo de catastrofes para realizar mapas de las
exposiciones totales de los paises’. Asimismo,
analizan la utilizacion de los distintos instrumen-
tos de transferencia y financiamiento del riesgo
para reducir los efectos econdmicos indirectos de
la destruccion de los bienes productivos causada
por las catastrofes naturales. La conclusion en
general parece ser que existe una gran necesidad
de aumentar la concientizacion sobre los riesgos
de catastrofes que expongan a los paises de la re-
gion y que el uso apropiado de los instrumentos
financieros puede ayudar a aliviar los efectos eco-
némicos potencialmente negativos producidos por
los desastres naturales, haciendo que los medios
financieros cuenten con una mayor disponibilidad
para las actividades de reconstruccion.

En general se reconoce que los riesgos de catas-
trofes naturales son particulares en virtud de la
magnitud de sus efectos economicos directos, lo
cual los hace no asegurables en términos comer-
ciales en los mercados nacionales. Esta situacion
ha instado a los gobiernos de los paises desarro-

32 Ninguno de estos estudios ha podido realizar una
clara diferenciacion entre la importancia relativa de las
exposiciones de los bienes publicos y privados y sus
efectos economicos indirectos relativos, distincion que
puede ser importante. El estudio sostiene que los dos
tipos de exposicion de los bienes poseen distintos efec-
tos econdmicos, y que su cobertura del riesgo deberia
ser gestionada de modo diferente. Esto refleja un defec-
to generalizado de las estadisticas disponibles sobre las
pérdidas, pues no clasifican claramente las pérdidas
asignadas a las distintas clases de bienes.



llados mas expuestos a establecer distintos tipos
de estructuras de seguros para proveer cobertura
para la poblacion en general contra estos tipos de
amenazas. En los ultimos afios, algunos paises en
desarrollo han tomado iniciativas encaminadas a
aumentar la concientizacion sobre los riesgos y de
las actividades de mitigacidén y preparacion para
los riesgos. Sin embargo, solo un pais, Turquia, ha
introducido hasta ahora una estructura de seguros
autosuficiente para ofrecer al publico la cobertura
de los seguros contra los riesgos que de otro modo
no serian asegurables. A continuacion se realiza
una sintesis de algunas de estas iniciativas.

ESTRUCTURAS DE SEGUROS
CONTRA LAS CATASTROFES
EN PAISES DESARROLLADOS

América del Norte

En los Estados Unidos, los estados de la Florida,
California, y Hawaii han establecido programas
especiales de seguros para tratar sus principales
exposiciones a las catastrofes. La Unidén de Aso-
ciaciones de Suscripcion (Joint Underwriting As-
sociations, JUA), el Fondo de la Florida para las
Catastrofes Producidas por los Huracanes (Flori-
da Hurricane Catastrophe Fund, FHCF), la Agen-
cia de Terremotos de California (California
Earthquake Authority, CEA), y el Fondo Hawaia-
no para la Asistencia en caso de Huracanes
(Hawaii Hurricane Relief Fund, HHRF) fueron
establecidos por las autoridades de los estados
luego de sufrir catastrofes importantes.

La Asociacion de Suscripcion de Tormentas
(Windstorm Joint Underwriting Association,
WIUA) y la Asociacion de Suscriptores de Pro-
piedades Residenciales y Dafios de la Florida
(Florida Residential Property and Casualty Joint
Underwriting Association, FRPCJUA) fueron es-
tablecidas por la legislatura de la Florida como
pools de seguros sobre los bienes materiales para
proveer una cobertura integral para los propieta-
rios de viviendas que no puedan adquirir pélizas
en el mercado privado. El Fondo de la Florida
para las Catastrofes Producidas por los Huracanes
(FHCF) es un fondo de reaseguros contra las ca-
tastrofes establecido después del Huracan Andrew
en 1992 para brindar cobertura obligatoria para
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los aseguradores primarios de bienes materiales
que actian en dicho estado.

La CEA fue establecida por el estado a mediados
de la década de 1990 para proveer seguros resi-
denciales contra los terremotos parcialmente fi-
nanciados por los aseguradores. Los aseguradores
primarios que eligieran no participar en la CEA
deben tener disponibles para sus clientes sus pro-
pias polizas contra los terremotos. Existe un dedu-
cible del 15% por la pérdida total de los bienes
materiales y el contenido, con un limite de
US§$5.000 para la cobertura del contenido.

El Fondo Hawaiano para la Asistencia en caso de
Huracanes (HHRF) proporciona cobertura contra
huracanes por medio de las compaiiias de seguros
participantes que excluyen la cobertura contra los
huracanes de sus podlizas normales para los propie-
tarios de viviendas. El fondo recibe ingresos de
las primas de los seguros y de las tasaciones de los
bienes materiales por parte de las compaiiias de
seguros. El primer 10% de las pérdidas son sopor-
tadas por los propietarios a través de deducibles y
el estrato siguiente es cubierto por los asegurado-
res. El préximo nivel es reasegurado en el merca-
do y el estrato superior es cubierto por una linea
de crédito garantizada por un recargo futuro sobre
las primas (figura 15).

La Agencia Federal para la Gestion de Emergen-
cias (FEMA) fue establecida para dar asistencia
publicamente administrada para los desastres, jun-
to con préstamos subsidiados, una vez que el pre-
sidente haya declarado un area de desastres im-
portante. El gobierno también tiene disponibles
algunos fondos para la planificacion relacionada
con las emergencias y programas de asistencia en
caso de producirse desastres. FEMA administra el
Fondo Nacional de Seguros contra las inundacio-
nes (National Flood Insurance Fund), que pro-
porciona seguros contra las inundaciones para las
propiedades residenciales y comerciales de las
zonas aprobadas. El fondo de seguros es pagado
por medio de primas fijadas por el gobierno y de
préstamos subsidiados provistos por el Tesoro de
los Estados Unidos.



Figura 15. Cobertura de Seguros del Fondo Hawaiano para la Asistencia en caso de Huracanes (HHRF)

Cobertura total

[millones de 1,450

Us$]

Facilidades de crédito

D Linea de crédito

Reaseguros por
un ano

Exposicion al riesgo cedida

Reaseguros por anos
multiples

]

- 400

Pérdida maxima de la industria

Exposicién al
riesgo retenido

Europa
Bélgica

Los legisladores han estado trabajando con un
programa nacional que impondrda una cobertura
obligatoria para los terremotos, las inundaciones y
las avalanchas en todas las pélizas de seguros pe-
quenas y medianas contra incendios. Se espera
que las compafiias primarias de seguros retengan
un 10% de los reclamos, mientras que un fondo de
reaseguros cubrira las exposiciones residuales con
una combinacion de las reservas ganadas, los con-
tratos de reaseguros y el financiamiento garanti-
zado por el estado.

Francia

Los dafios provocados por las inundaciones y los
terremotos son cubiertos por medio de un progra-
ma especial (Catastrophe Naturelle o Cat Nat),
que se encuentra reasegurado principalmente por
la compafiia de reaseguros de propiedad del go-
bierno (Caisse Centrale de Réassurance, CCR).
Las compaiiias de seguros pueden establecer dos
reservas deducibles de impuestos, una para las
tormentas y otra para las catastrofes naturales,
para facilitar el flujo de dinero al contado en los
periodos mas largos de tiempo.

Alemania

Tanto los Lénder alemanes individualmente como
el gobierno federal pueden declarar un desastre
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natural y asi autorizar la asistencia publica en
forma de donaciones y préstamos con intereses
bajos a las victimas mas afectadas por un desastre.

Islandia

Las pdlizas de seguros contra incendios para los
bienes materiales contienen una cobertura adicio-
nal provista por un fondo del gobierno (Fondo
Islandés para las Catastrofes) para los casos de
terremotos, las erupciones volcanicas, las avalan-
chas de nieve, los aludes y las inundaciones.

Noruega

Las polizas de seguros de los bienes materiales
deben cubrir tanto a las residencias como a los
comercios contra las catastrofes naturales. Norsk
Naturskadepool, un pool de seguros respaldado
por el gobierno, provee reaseguros para dichas
exposiciones a los riesgos.

Esparia

El Consorcio de Compensacion de Seguros es un
fondo estatal independiente que provee cobertura
para las exposiciones no asegurables de los bienes
materiales a los terremotos, los tsunamis, las
inundaciones, las erupciones volcanicas, las tor-
mentas ciclonicas, la caida de meteoritos, el terro-
rismo y los disturbios publicos. El fondo es finan-
ciado so6lo por primas, pero posee una garantia del
gobierno. La reserva de catastrofes es deducible
de los impuestos.



Reino Unido

La experiencia ha demostrado que los riesgos de
inundaciones y de subsidencia recurren en ciclos
de tres a cuatro afos, y se los considera maneja-
bles dentro del mercado privado de los seguros.

Lejano Oriente y el Pacifico
Japon

La Compaiiia Japonesa de Reaseguros contra los
Terremotos (JER), de propiedad del gobierno,
provee reaseguros por dafios a las propiedades
residenciales provocados por los terremotos y la
actividad volcanica. La JER, a su vez, cede parte
de su exposicion a las compaiiias privadas de se-
guros, mientras que el gobierno retiene el resto.
La cobertura del programa japonés de reaseguros
contra terremotos es un ejemplo de estructura
mixta que combina los ingresos, los reaseguros y
los compromisos del gobierno de distintos modos
(figura 16).

nados con los terremotos, los tsunamis, los volca-
nes y las actividades hidrotermales.

Taiwan

En abril de 2002 Taiwéan establecio el Pool de Se-
guros Residenciales contra los Terremotos de
Taiwén (Taiwan Residential Earthquake Insuran-
ce Pool, TREIP). Una nueva ley de seguros re-
quiere que la cobertura contra los terremotos sea
incluida automaticamente en las polizas de segu-
ros de incentivos domésticos y para los propieta-
rios de viviendas, si bien la adquisicion de la poli-
za basica es voluntaria. Las exposiciones son cu-
biertas por medio de un pool de seguros respalda-
do por el gobierno. La estructura de seguros cubre
las exposiciones en cuatro estratos. Las compafiias
locales de seguros y la Compania Central de Rea-
seguros cubren el primer nivel (US$65 millones),
un fondo de garantia del gobierno lo hace con el
proximo nivel (US$600 millones a US$900 millo-
nes), el siguiente nivel es transferido a las compa-
fifas globales de reaseguros (US$300 millones),

Figura 16. Compaiiia Japonesa de Reaseguros Contra los Terremotos (JER)
(estructura de financiamiento mixto)
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Nueva Zelanda

Un fondo de seguros del gobierno manejado por la
Comision de Dafios producidos por los Terremo-
tos y las Guerras (Earthquake and War Damage
Commission. EQC) ofrece cobertura al contado
(no como los gastos que surgen de reemplazar lo
perdido) contra los riesgos de catastrofes relacio-
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mientras que el gobierno cubre las pérdidas exce-
sivas como asegurador de ultima instancia. El se-
guro cubre las viviendas privadas, con algunos
alojamientos temporarios, pero no sus contenidos.
Existe un limite de cobertura maxima por vivien-
da (US$39.000).



ESTRUCTURAS DE SEGUROS CONTRA
LAS CATASTROFES EN LOS PAISES
EN DESARROLLO

América Latina y el Caribe
Honduras

El gobierno planea establecer un sistema nacional
para la prevencion del riesgo de catéstrofes, para
la mitigacion y la preparacion, bajo la supervision
de un comité (COPECO).

Jamaica

Jamaica establecid una organizacion para la ges-
tion centralizada de los desastres (ODPEM) para
coordinar en el pais las actividades de mitigacion
del riesgo y preparacion para los desastres. Si bien
estas actividades pueden servir como una fuente
de inspiracion, es demasiado temprano para saber
si estas iniciativas podrian ser aplicadas en algin
otro lugar. De todos modos, reflejan una concien-
tizacion sobre las amenazas inminentes que repre-
sentan las pérdidas provocadas por las catastrofes
naturales, e ilustran las acciones politicas tomadas
para superar el problema de los seguros insufi-
cientes en los paises en desarrollo.

Meéxico

En 1986 el gobierno establecio el Sistema Nacio-
nal de Proteccion Civil dentro del Ministerio del
Interior para coordinar las actividades publicas de
proteccion contra los desastres y la recuperacion.
El Sistema Nacional de Proteccion Civil (SINA-
PROC) fue establecido en 1990 como un comité
ad hoc para monitorear la preparacion del pais a
los desastres. El Centro Nacional de Prevencion
de Desastres (CENAPRED) fue establecido para
desarrollar y diseminar las tecnologias de mitiga-
cioén en cooperacion con las investigaciones uni-
versitarias sobre la evaluacion y el modelado de
los riesgos.

En 1996 el gobierno mexicano establecio el Fon-
do Nacional para Desastres Naturales (FONDEN),
que se encuentra basado en los impuestos, para
proporcionar asistencia en caso de desastres y la
reconstruccion de la infraestructura basica. El
FONDEN provee financiamiento para la recons-
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truccion directamente a las agencias federales y a
los gobiernos de cada estado y municipales, a los
cuales se requiere proveer financiamiento equiva-
lente y asegurar los edificios publicos. EI motivo
para constituir el fondo fue reducir los efectos
negativos de las asignaciones inesperadas dentro
del presupuesto federal y moderar los efectos fis-
cales a lo largo del tiempo. E1 FONDEN ha reci-
bido asignaciones presupuestarias anuales por
adelantado de alrededor de US$1.000 millones
por aflo, pero, hasta ahora, el financiamiento ha
sido inadecuado para cubrir las necesidades finan-
cieras devengadas. Se ha recomendado extender
las capacidades de cobertura del fondo, convir-
tiéndolo gradualmente en un programa nacional
formal de seguros en el que los estratos de pérdi-
das por encima de los fondos integrados seran
cubiertos a través de los contratos de reaseguros y
de otros instrumentos para la transferencia del
riesgo (Guy Carpenter, 2000).

Nicaragua

Nicaragua ha sancionado normas legales para
crear una solucion gubernamental para la preven-
cion, la mitigacion y la gestion de los desastres.
Este es el primer paso hacia un sistema integrado
de defensa civil y respuesta rapida. Un equipo
técnico respaldado por el Programa de las Nacio-
nes Unidas para el Desarrollo (PNUD) se encuen-
tra elaborando la estructura institucional (con un
costo estimado en US$7 millones). Hasta ahora se
desconoce la efectividad de este sistema, pero se
espera que dependa del respaldo ofrecido por los
politicos regionales y los funcionarios del gobier-
no.

Europa y Medio Oriente

Gran parte de Turquia se encuentra expuesta a
riesgos sismicos severos, pero la cobertura de los
seguros para las exposiciones a las catastrofes se-
guia siendo baja. Por lo tanto, el Banco Mundial
ha establecido el Pool Asegurador de Catéstrofes
de Turquia (Turkish Catastrophe Insurance Pool,
TCIP) a raiz de los terremotos producidos cerca
de Estambul en 1999. El TCIP requiri6 la reforma
de las regulaciones a fin de hacer obligatorios los
seguros contra las catastrofes para todas las pro-
piedades residenciales. Las compaiiias locales de
seguros venden las polizas de seguros a modo de



agentes. En el pool de seguros las reservas acumu-
ladas proveen una primera cobertura, mientras que
los estratos de mas alto riesgo son respaldados por
los contratos de reaseguros y las facilidades de
crédito del Banco Mundial (Gurenko, 2000).

El TCIP comenz6 a funcionar en septiembre de
2000 en base a una nueva ley de seguros. El sis-
tema era obligatorio para todas las viviendas re-
gistradas y, al mismo tiempo, cesaron los com-
promisos previos del gobierno para reconstruir
tales viviendas. El TCIP es el tinico proveedor de
cobertura basica contra terremotos y esta adminis-
trado profesionalmente por Milli Re, una compa-
fifa local lider en los reaseguros. El pool para te-
rremotos ofrece una poliza de seguros que cubre
hasta US$20.000 por vivienda, sin incluir sus con-
tenidos. El sistema posee 15 categorias de califi-
cacion basadas en las zonas de amenaza y en el
tipo de construccion, con la correspondiente va-
riacion en las primas. Se puede obtener cobertura
por el excedente de los aseguradores privados,
quienes también distribuyen las polizas del TCIP
como agentes. Existe un deducible del 2% sobre
la cobertura de la péliza y el manejo de los recla-
mos es realizado por liquidadores de siniestros
contratados por el TCIP. El pool mantiene reser-
vas financieras en cuentas de garantia con por lo
menos el 50% invertido en bienes extranjeros.

El TCIP es un caso piloto para el Banco Mundial
en cuanto al estalecimiento de pools de seguros
activos en un pais en desarrollo que se encuentra
expuesto al riesgo de desastres™. La cobertura de
los seguros para las exposiciones a terremotos ha
sido muy baja en Turquia y la industria local de
seguros no estuvo lo suficientemente desarrollada
como para manejar los riesgos mas importantes de
catastrofes. Los estandares de suscripcion, las
estimaciones de los riesgos y las capacidades de

3 Las actividades de seguros del Banco Mundial estan
también relacionadas con otras numerosas iniciativas
para la gestion del riesgo de catastrofes que se encuen-
tran en sus primeras etapas, por ejemplo, en la India
(donde se complet6 el estudio de gestion del riesgo), en
Camboya y las Filipinas (donde se estan realizando los
estudios de gestion del riesgo), en Iran (se esta desarro-
llando la asistencia técnica para la gestion del riesgo),
en Colombia y en Romania (se estan preparando pro-
gramas de préstamos de seguros).
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gestion eran insuficientes, mientras que las reser-
vas de capital eran demasiado bajas para soportar
los potenciales reclamos. Los estdndares inade-
cuados de construccion, combinados con la falta
de control del cumplimiento de los codigos de
edificacion, incrementaron la exposicion a las ca-
tastrofes. Las perspectivas de expandir la cobertu-
ra de los seguros para los riesgos de catastrofes
eran aiin mas limitadas pues, por ley, el reemplazo
de las viviendas era financiado practicamente en
forma gratuita por las fuentes del gobierno y, por
lo tanto, proveia pocos incentivos para obtener la
cobertura de los seguros. Los recientes terremotos
revelaron estas debilidades inherentes del merca-
do e impulsaron el establecimiento del pool de
seguros respaldado por el gobierno para cubrir
estas exposiciones al riesgo de catéstrofes, pues de
otro modo no serian asegurables.

Las leyes que autorizan el establecimiento del
TCIP hicieron que las polizas de seguros contra
terremotos fueran obligatorias para todos los
hogares, exigieron el cumplimiento de las activi-
dades destinadas a la mitigacion del riesgo y eli-
minaron los préstamos para la reconstruccion li-
bres de intereses y subsidiados por el gobierno
para los propietarios de viviendas. Las pdlizas de
seguros contra los terremotos son vendidas por las
compaiias de seguros y los brokers locales, pero
son cubiertas directamente a través del TCIP. Para
la gestion profesional de la exposicion total en el
pool de seguros se contrata a una compaifiia de
reaseguros experimentada que actlla como com-
pania gestora del pool. El TCIP cubre hasta el
percentilo 99 de las pérdidas esperadas correspon-
dientes a los eventos que se calcula ocurriran cada
100 afios (Lester et al., 2003). EI Banco Mundial
ha establecido una facilidad de crédito contingente
flexible para respaldar la estructura de reaseguros
del pool. En combinacion con las reservas de fon-
dos y con los reaseguros obtenidos, esto deberia
establecer una cobertura para pérdidas totales por
terremotos de hasta alrededor de US$640 millones
para cinco afos. Si los reclamos exceden las re-
servas del pool financiadas por las primas de los
asegurados, la facilidad de crédito del Banco
Mundial puede cubrir los siguientes estratos del
riesgo. La mayor parte del estrato de riesgo que
continta es transferido en el mercado global de
reaseguros y el estrato de riesgo mas alto puede



Figura 17. Esbozo del Pool Asegurador de Catastrofes de Turquia (TCIP)
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ser financiado nuevamente por una facilidad de
crédito del Banco Mundial (figura 17).

La mayoria de los sistemas de seguros listados
arriba se refieren a pools de seguros directos res-
paldados por el gobierno (por ejemplo, TCIP,
JUA, CEA, HHRF, EQC, y TREIP), algunos de
los cuales proveen reaseguros o incorporan un
componente de los reaseguros (CCR, FHCF, y
JER). Existe un fondo de calamidad (FONDEN),
dos sistemas de gestion directa del gobierno (FE-
MA, Alemania) y varios intentos recientes para
introducir los principios de la gestion del riesgo
(como ODPEM y COPECO).

ESTABLECIMIENTO DE ESTRUCTURAS
DE SEGUROS EN AMERICA LATINA
Y EL CARIBE

En la region, hasta ahora, no se han establecido
pools de seguros contra el riesgo de catastrofes, si
bien muchos estudios han investigado la aplicabi-
lidad de los sistemas de agrupamiento para cubrir,
por ejemplo, el riesgo de huracanes en el Caribe
(Pollner, 2000, 2001). Se ha intentado establecer
fondos para la mitigacion y la reduccion de la
vulnerabilidad, para promover las inversiones en
las mejoras estructurales de los edificios y de la
infraestructura, y ademas el BID ha promovido las
facilidades de crédito para la innovacion en la
prevencion de los desastres. Algunos fondos de
inversion social han provisto el financiamiento
para la reconstruccion de la infraestructura publica
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después de producirse los desastres, del mismo
modo que la Facilidad de Reconstruccion de
Emergencia para los Desastres Naturales e Inespe-
rados (Emergency Reconstruction Facility for Na-
tural and Unexpected Disasters, ERF) del BID ha
provisto fondos para financiar la rehabilitacion
temporaria post-desastre. Sin embargo, estas ini-
ciativas no han sido disefiadas teniendo en cuenta
las soluciones formales para la gestion del riesgo
destinadas a evaluar el perfil integral en la materia
de los paises que se encuentran expuestos a tales
catastrofes naturales. Los fondos para calamidades
publicos, tales como el FONDEN de México, han
sido establecidos con el objetivo de moderar la
volatilidad de la actividad econémica causada por
los desastres naturales, pero hasta ahora han obte-
nido resultados dispares (Banco Mundial, 2000).
Estos fondos se basan en el principio de que los
gobiernos que actian como autoaseguradores de-
berian reservar los medios financieros necesarios
para poder responder a los desastres que se pro-
duzcan. Si bien los fondos pueden dar una asis-
tencia financiera significativa frente a las situa-
ciones de desastre, la experiencia general ha sido
que los fondos frecuentemente no cuentan con el
capital suficiente y que, por lo tanto, son estructu-
ras ineficientes para el financiamiento del riesgo
por si solos.

En la region se observa que generalmente los go-
biernos dependen de las instituciones multilatera-
les, incluyendo el BID, para obtener el financia-
miento en condiciones relativamente favorables



luego de producirse una catastrofe importante.
Ademas del potencial de que surjan cuestiones de
riesgo moral por tratar al financiamiento de los
desastres como un bien publico, esta politica trata
a las instituciones multilaterales como prestamis-
tas de facto de ultima instancia. Dado que gran
parte del financiamiento de las instituciones multi-
laterales es utilizado para cubrir la reconstruccion
post-desastre, también estan asumiendo de facto el
papel de aseguradores de ultima instancia sin dar-
se cuenta, o por lo menos sin transparentar las
exposiciones. De hecho, la comunidad internacio-
nal implicitamente pone facilidades de crédito
comprometido y estructuras de capital contingente
a disposicion de los paises en desarrollo en forma
gratuita, sin imponer requisitos formales acerca de
las practicas prudentes para la gestion del riesgo.
Con el incremento en las exposiciones globales a
las catastrofes, esta situacion representa un desa-
fio fundamental para las instituciones multilatera-
les, incluyendo el BID, en cuanto al modo de ges-
tionar los riesgos que asuman. Se deben evaluar
mas minuciosamente las exposiciones de los go-
biernos de la region al riesgo de que se produzcan
catastrofes, ademas de analizar cuan apropiadas
serian las distintas estructuras de seguros para cu-
brir las exposiciones no asegurables de los bienes
publicos y privados®. Los programas de seguros
gestionados de manera centralizada son los maés
apropiados para cubrir los bienes publicos contro-
lados por el gobierno, mientras que los pools de
seguros parecen mas apropiados para cubrir los
compromisos del gobierno respecto de los bienes
privados.

Un programa nacional de seguros destinado a cu-
brir los bienes publicos podria incluir los mismos
pagos anuales comprometidos del presupuesto
fiscal del gobierno que los que serian necesarios
para respaldar un fondo de calamidades que actua-
ra por si solo. La diferencia consiste en que la co-
bertura total se extiende considerablemente al es-
tablecer las coberturas de seguros para los estratos
de riesgo mas altos designados para proteger con-
tra los efectos econémicos adversos, por ejemplo,
de los eventos que se calcula ocurriran cada 100
afios. Los estratos mas altos podrian ser estructu-

3% De hecho, tales estudios también darfan una idea
general de las exposiciones totales que asumen el BID
y otras instituciones multilaterales en la region.
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rados para incluir la cobertura por medio del in-
cremento marginal de los producidos de los im-
puestos y las coberturas directas de los seguros de
la industria aseguradora local. Los estratos de
riesgo mas altos podrian ser transferidos en el
mercado global de los reaseguros en combinacion
con los distintos tipos de facilidades de crédito
comprometido. Una parte sustancial de los com-
promisos de crédito en los estratos mas altos del
riesgo deberian ser provistos por las instituciones
multilaterales contra el pago de cuotas de com-
promiso razonables. Para las instituciones multila-
terales esta solucion puede ayudar a transparentar
en su balance general las exposiciones subyacen-
tes al riesgo de catastrofes, ya que incurren en
gastos iniciales para el compromiso de préstamo
provisto como prestamistas de ultima instancia.
Para los paises, este sistema crearia incentivos
para mitigar las exposiciones subyacentes al ries-
go cuando fuera econdémicamente posible. Tam-
bién seria posible que las entidades reconocidas
del gobierno emitieran titulos valores vinculados
al riesgo en el mercado financiero internacional y
por lo tanto posiblemente explotaran las condicio-
nes favorables de los precios (figura 18).

Para poder gestionar los compromisos informales
del gobierno destinados a cubrir las exposiciones
economicas de los bienes privados tales como las
viviendas, es necesario establecer estructuras de
seguros independientes que puedan proveer poli-
zas al publico en condiciones comerciales y sin
ninguna interferencia directa del gobierno. Estos
pools de seguros, a su vez, podrian gestionar los
riesgos de que se produzcan catastrofes utilizando
todos los instrumentos para la transferencia y el
financiamiento del riesgo aplicados dentro de una
estructura de estratos de riesgo. Los estratos de
riesgo mas bajos, por ejemplo, pueden ser cubier-
tos mediante fondos mantenidos en cuentas de
garantia financiadas principalmente por las primas
recibidas de los asegurados. El siguiente estrato
podria ser cubierto por las compafiias de seguros
locales que ya se encuentren participando en el
pool de seguros como agentes de seguros autori-
zados. La participacion de las compaiiias locales
daria una oportunidad para respaldar a la industria
local de seguros y extender los conocimientos
operativos. Las compailias de seguros podrian
proveer cobertura con una base mutua para redu-
cir la exposicion directa de las compaiiias de se-



Figura 18. Ejemplo de un programa nacional de seguros
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guros individuales y, al mismo tiempo, reducir el
potencial de riesgo moral asociado con la activi-
dad de las agencias. Los estratos centrales pueden
ser transferidos en el mercado de los reaseguros a
través de distintos contratos de pérdidas en exceso
del monto asegurado y respaldados en cierta me-
dida por los compromisos de crédito apoyados por
el gobierno. Los estratos de riesgo mas altos po-
drian ser cubiertos por medio de la emision de
titulos valores vinculados al riesgo en circunstan-
cias favorables, pero probablemente sean cubier-
tos de manera mas econdémica por medio de las
distintas facilidades de crédito comprometido y de

los mecanismos de capital contingente. Es posible
que estas facilidades de crédito necesiten del res-
paldo del gobierno central y/o de las instituciones
multilaterales en las etapas iniciales de desarrollo
(figura 19). No es inconcebible que un pool de
seguros bien establecido pueda colocar instrumen-
tos de capital contingente en el mercado de capita-
les, especialmente si lo auspician las instituciones
multilaterales. La participacion directa de las ins-
tituciones multilaterales serviria, tal como se ana-
liz6 en el caso de los programas nacionales de
seguros, para hacer mas transparentes las exposi-
ciones inherentes al riesgo de catastrofes y esta-

Figura 19. Ejemplo de pool de seguros respaldado por el gobierno
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blecer precios mas realistas para los mecanismos
implicitos destinados al financiamiento del riesgo.
La estructura de los seguros deberia equilibrar la
necesidad de una cobertura general contra las ca-
tastrofes y el costo relacionado con las distintas
alternativas para la transferencia y el financia-
miento del riesgo. Puede ocurrir que las estructu-
ras no se encuentren dispuestas a cubrir las expo-
siciones de las pérdidas totales en exceso de los
eventos que se calcula ocurriran cada 100 afios,
pues de ese modo el reaseguro se convertiria en
algo demasiado costoso. También pueden reducir-
se en cierta medida los compromisos de los segu-
ros imponiendo deducibles, clausulas de exclusion
y limites maximos de reembolso. Dado que la fal-
ta de certeza sobre las pérdidas esperadas aumenta
sustancialmente en los estratos de riesgo maés al-
tos, las primas de reaseguros pueden aumentar en
gran medida sobre su costo de pérdida y asi vol-
verse excesivamente costosas. Por lo tanto, es ra-
zonable esperar que sea mas econdémico utilizar
las facilidades de crédito comprometido para cu-
brir los estratos de riesgo mas altos, por lo menos
para una estructura inicial. En la practica esto
puede significar que las estructuras establecidas
en los paises en desarrollo necesiten de facilidades
comprometidas de las instituciones multilaterales,
al menos inicialmente. A su vez, para cubrir las
exposiciones al financiamiento del riesgo total que
asumen en virtud de sus compromisos, las institu-
ciones multilaterales tal vez deseen utilizar las
diversas estructuras de seguros establecidas en la
region. Si bien puede parecer como si se estuviera
aportando nuevas exposiciones a los riesgos a los
balances de las instituciones, solo se estaria con-
virtiendo en estructuras transparentes para el fi-
nanciamiento que pueden ser correctamente valo-
rizadas a los compromisos existentes en el carac-
ter de prestamistas de facto de ultima instancia.
En la actualidad, las instituciones multilaterales
proveen a los paises en desarrollo coberturas sus-
tanciales para el financiamiento del riesgo de ca-
tastrofes sin cobrar por ello y, por lo tanto, sabo-
tean los incentivos para que participen mas proac-
tivamente en las actividades destinadas a la miti-
gacion del riesgo.

En la medida de que cada institucion multilateral
enfrente su exposicion total a las catastrofes, po-
seera una oportunidad atn mayor de utilizar los
instrumentos para el financiamiento del riesgo,
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dado que su calificacion crediticia generalmente
es alta en los mercados financieros internaciona-
les. Las instituciones multilaterales posiblemente
deseen cubrir el nivel mas bajo del riesgo de ca-
tastrofes por medio de los fondos presupuestados
para la mitigacion y de la base general de finan-
ciamiento de la institucién. Esta solucion seria
razonable hasta un cierto nivel de financiamiento,
siempre que no cree cargas adicionales sobre la
capacidad general de la institucién para financiar-
se a si misma en el mercado de capitales. Por una
cuestion de prudencia, también se podria conside-
rar la cobertura de las exposiciones de mas alto
nivel mediante los contratos de reaseguros, de la
emision de titulos valores vinculados con el riesgo
y de los sistemas de capital contingente que per-
mitan a la institucién cubrir las necesidades exce-
sivas de financiamiento de antemano (figura 20).

Las soluciones mencionadas permitirian que las
instituciones multilaterales cubran los riesgos de
catastrofes demas alto nivel en la region y, al
mismo tiempo, promoverian practicas mas proac-
tivas para la gestion del riesgo, sin necesitar de
cambios importantes en los compromisos asumi-
dos con relacion a otros proyectos de desarrollo.
En la practica la situacion es algo distinta, pues al
producirse un desastre importante las instituciones
multilaterales frecuentemente se ven en la necesi-
dad de reasignar los créditos aprobados para las
inversiones de desarrollo para poder financiar la
rehabilitacion. Las instituciones multilaterales
probablemente utilizardn los instrumentos mas
avanzados para el financiamiento del riesgo, tales
como los titulos valores vinculados al riesgo y las
estructuras de capital contingente disponibles en
el mercado global de capitales. La cobertura de
los reaseguros obtenida a través de los bonos cat,
por ejemplo, generalmente se relaciona con los
estratos de riesgo mas altos (es decir, con relacion
a los eventos que se estima ocurrirdn cada 100
afios 0 mas), lo cual excederia la necesidad de un
pool de seguros inicial, pero que seria bastante
apropiado para una institucion multilateral con
una amplia exposicion total al riesgo de catastro-
fes. El mercado de capitales contingente no es
apropiado para los paises de la region puesto que
en la actualidad los gobiernos dependen de las
instituciones multilaterales para el financiamiento
de las catastrofes. En la practica estos instrumen-
tos deberan ser establecidos en la region de ma-



Figura 20. Ejemplo de sistema de seguros para la exposicion multilateral
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nera sutil a medida de que el BID comience a co-
brar por sus compromisos reales de crédito por las
catastrofes y de que pueda cubrir su exposicion
total en los mercados financieros internacionales.
Puede ser que el BID quiera analizar su exposi-
cion general de facto como prestamista de ultima
instancia (y por lo tanto asegurador de ultimo ins-
tancia) para los paises de la region con exposicio-
nes a las catastrofes naturales. El BID no posee
una obligacion formal de financiar la rehabilita-
cion cuando se produzcan catastrofes en la region,
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pero en la practica las necesidades de los paises
expuestos requeriran de la aprobacion eventual de
los compromisos de préstamos. Por lo tanto, el
BID posee una real exposicion de los seguros al
riesgo de catastrofes en la region. Puede ser de
utilidad analizar dichas exposiciones al riesgo de
catastrofes y considerar cdmo podrian ser gestio-
nadas mas eficientemente y, al mismo tiempo,
promover practicas mas eficientes para la gestion
del riesgo en los paises expuestos de la region.



Recuadro 3.
Modelo de gestion del riesgo de catastrofes

Los gobiernos de los paises en desarrollo que se encuentran expuestos a riesgos importantes de que se
produzcan catastrofes deberian tomar conciencia de dichas exposiciones a los riesgos y gestionarlas
proactivamente. Este proceso puede seguir una serie de pasos secuenciales basados en un andlisis inicial
del riesgo de catastrofes unido a simulaciones de los efectos economicos de las amenazas mas importan-
tes. Los pasos podrian consistir en las siguientes acciones:

o [dentificar las principales amenazas naturales que exponen a los bienes econdmicos en las distin-
tas regiones del pais.

e Determinar las caracteristicas de las exposiciones economicas directas de las amenazas naturales
identificadas.

o Clasificar los bienes econdmicos afectados en categorias relevantes, por ejemplo, publicos y pri-
vados.

e Tomar una decision acerca de las funciones que cumplira el gobierno como asegurador publico y
asegurador de ultima instancia.

o Planificar las estructuras de seguros apropiadas para proveer una cobertura para los bienes respal-
dados por el gobierno, por ejemplo, sistemas de seguros para los bienes publicos y pools naciona-
les de seguros para los bienes privados.

o Analizar los instrumentos alternativos para la transferencia y el financiamiento del riesgo disponi-
bles en los mercados financieros locales e internacionales.

o Considerar y evaluar los beneficios economicos potenciales de las distintas actividades para la mi-
tigacion del riesgo.

e Determinar las estructuras de cobertura apropiadas en los sistemas de seguros propuestos.

* Monitorear los cambios en las exposiciones al riesgo de catastrofes y los precios de la transferen-
cia y el financiamiento del riesgo, y adaptar constantemente las estructuras de cobertura.

Podria mejorarse la cobertura de los sistemas propuestos de seguros contra las catastrofes, extendiendo
los elementos relevantes de los modelos de exposicion al riesgo y determinando los efectos economicos
potenciales de las distintas estructuras de cobertura en base a los modelos de simulacion.
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Conclusiones

El presente informe analizd la tendencia global
hacia el incremento en la frecuencia de las catés-
trofes que caracteriza al desarrollo en América
Latina y el Caribe. Como consecuencia de esta
situacion, las pérdidas econdmicas directas rela-
cionadas con las catastrofes naturales parecen es-
tar aumentando a un ritmo muy acelerado y pro-
bablemente exponencial. Esta situacion plantea
una serie de desafios para los paises en desarrollo
expuestos a los desastres naturales. Los paises de
la region siempre han dependido de las institucio-
nes multilaterales para proveer los medios finan-
cieros mnecesarios para la reconstruccion post-
desastre, pero posiblemente esta no sera una op-
cion viable en la medida de que los fondos dispo-
nibles para el desarrollo internacional sigan siendo
escasos. En vista de esta situacion, parece existir
una clara necesidad de concentrar la atenciéon en
una gestion mas proactiva de los posibles efectos
economicos adversos de las catastrofes naturales.
El establecimiento de un proceso formal para la
gestion del riesgo al nivel del gobierno central
podria ayudar a controlar los efectos econémicos
de las catastrofes naturales al identificar los ries-
gos mas importantes de un pais determinado y
crear maneras en las que el gobierno central po-
dria facilitar las coberturas de dichos riesgos. Si
bien las amenazas naturales plantean numerosas
incertidumbres, existen formas de modelar los
efectos potenciales directos que pueden tener so-
bre la infraestructura econdmica de un pais, a tra-
vés de modelos de simulacion fortuitos. Este sis-
tema les daria a los gestores del riesgo las evalua-
ciones de los costos potenciales de reconstruccion
que un pais podria enfrentar luego de producirse
desastres importantes. Con esta base, es posible
establecer distintos mecanismos para la transfe-
rencia y el financiamiento del riesgo que permitan
que el pais establezca una proteccion financiera
previa a las catastrofes. De ese modo el proceso
de reconstruccion podria producirse mas rapida-
mente y con una mayor eficiencia después de pro-
ducirse los desastres, sin tener que participar en
negociaciones engorrosas con prestamistas exter-
nos y en una situacion econémica desfavorable.

54

Si la gestidon proactiva del riesgo logra que el fi-
nanciamiento para la reconstruccion se encuentre
disponible mas rapidamente después de los desas-
tres, puede ser posible convertir a estas circuns-
tancias, que de otro modo serian desfavorables, en
situaciones revitalizantes de la economia, en la
medida de que las inversiones en nueva infraes-
tructura promuevan el crecimiento econdmico.
Dado que las exposiciones econdmicas directas
estan creciendo rapidamente en la region y que
existe una sobredependencia general en el respal-
do multilateral, tal vez seria esencial que los pai-
ses expuestos de la region consideren sus perfiles
de riesgo de una manera mas proactiva e intenten
establecer su cobertura financiera de modo ex an-
te. Para lograr esto, los mercados financieros in-
ternacionales brindan nuevas oportunidades desti-
nadas a lograr el acceso a instrumentos para la
transferencia y el financiamiento del riesgo que
puedan suministrar una mejor cobertura para los
riesgos de catastrofes identificados. Sin embargo,
antes de que los gobiernos centrales consideren
utilizar estos instrumentos, deben evaluar el tipo
de compromisos econdmicos que deberian cubrir
después de los posibles desastres e intentar esta-
blecer estructuras relevantes de seguros para cu-
brir mas eficientemente las exposiciones al riesgo
de los distintos tipos de bienes econdomicos contra
el impacto de las diferentes amenazas naturales.
En general, los gobiernos poseen compromisos
directos para reparar y reconstruir los bienes pu-
blicos de su propiedad y bajo su control. El esta-
blecimiento de distintos sistemas de seguros pare-
ce apropiado para cubrir las exposiciones de estos
bienes. Sin embargo, en la practica, los gobiernos
también asumiran considerables compromisos
para reemplazar los bienes privados, en particular
las viviendas privadas. La cobertura para estos
bienes requiere de una configuracion distinta (por
ejemplo, mediante pools de seguros) que haga
posible ofrecer polizas de seguros al publico con
una base comercial y actuarial, y sin distorsionar
la participacion del gobierno.

El establecimiento inicial de las estructuras de
seguros requiere de una compensacion entre la



cobertura razonable y la accesibilidad. Es excesi-
vamente costoso obtener una cobertura total para
los niveles mas altos pues, en principio, las expo-
siciones al riesgo son infinitamente altas en el ca-
so de las megacatastrofes. Por lo tanto, sélo es
razonable establecer la cobertura de los seguros
hasta un cierto nivel de riesgo (por ejemplo, co-
rrespondiente a los eventos cuya produccion se
estima cada 100 afios) e implementar programas
nacionales de seguros y pools de seguros respal-
dados por el gobierno que también pueden reque-
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rir compromisos financieros de instituciones mul-
tilaterales, incluyendo el BID. Sin embargo, el
BID ya se encuentra comprometido como presta-
mista de facto de ultima instancia para los paises
de la region que sean afectados por una catastrofe.
Por lo tanto, deberia ser de interés para el BID
involucrarse activamente en la promocion de los
procesos formales para la gestion del riesgo en la
region y tener la participacion necesaria para faci-
litar este proceso.
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ANEXO
Anexo 1. Analisis de regresion de los efectos econdmicos indirectos de los desastres en la region, 1981-2000

Coeficientes estandarizados

(Valores-t) MODELO I MODELO II MODELO III MODELO IV MODELO V
Constante 1.878" -3.327" -2.700" -2.815" -2.338"
(6.975) (-6.195) (-4.405) (-5.213) (-3.821)
Crecimiento del PIB,, - - - 0.166™ 0.142"
(4.048) (3.446)
Inundaciones, -0.051 0.025 0.015 0.335 0.007
(-1.026) (0.569) (0.349) (0.335) (0.159)
Inundaciones,. -0.014 -0.003 0.000 -0.002 0.001
(-0.277) (-0.066) (-0.005) (-0.048) (0.034)
Inundaciones;, -0.071 -0.009 -0.014 -0.018 -0.023
(-1.448) (-0.209) (-0.334) (-0.434) (-0.547)
Tormentas, 0.021 -0.003 0.008 -0.009 0.005
(0.432) (-0.076) (0.192) (-0.201) 0.114)
Tormentas,., 0.098" 0.098" 0.108" 0.091 0.099
(2.106) (2.288) (2.569) (2.158) (2.391)
Tormentas,., 0.039 0.013 0.003 -0.009 -0.015
(0.795) 0.291) (0.069) (-0.194) (-0.338)
Terremotos, -0.095" -0.040 -0.048 -0.032 -0.041
(-1.985) (-0.985) (-1.191) (-0.808) (-1.045)
Terremotos,., 0.029 0.049 0.044 0.083 0.057
(0.615) (1.230) (1.130) (1.603) (1.471)
Terremotos. -0.043 -0.029 -0.031 -0.040 -0.039
(-0.897) (-0.719) (-0.774) (-1.002) (-1.004)
Sequias -0.082° -1.020 -0.017 -0.012 -0.011
(-1.745) (-0.485) (-0.424) (-0.301) (-0.269)
Sequias 0.050 0.042 0.049 0.056 0.061
(1.068) (1.020) (1.224) (1.384) (1.531)
Sequias s -0.088" -0.034 -0.030 -0.046 -0.041
(-1.901) (-0.843) (-0.753) (-1.172) (-1.062)
Riqueza inicial - -0.008 -0.033 0.003 -0.021
(-0.140) (-0.575) (0.054) (-0.367)
Consumo del sector piiblico - 0.646™ 0.670™ 0.610™ 0.835™
(16.461) (16.858) (15.525) (15.719)
Corrupcion - -0.210™ 0.175™ -0.174” -0.149™
(-5.373) (4.244) (4.425) (3.600)
Asistencia int. para el des., - - 0.115 - -0.084
(-1.122) (-0.834)
Asistencia int. para el des. - - 0.356™ - 0.328™
(3.039) (2.839)
Asistencia int para el des..., - - -0.237" - -0.243
(-2.487) (-2.588)
Asistencia - - -0.075 - -0.079
(-1.192) (-1.289)
Asistencia., - - -0.172" - -0.135"
(-2.652) (-2.083)
Asistencia., - - 0.118" - 0.105%
(1.189) (1.707)
N 339 339 339 339 339
R? Multiple 0.516 0.536 0.546 0.539 0.564
R? Ajustada 0.494 0.503 0.507 0.506 0.516
Relevancia -F 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

“p<0.10;"p<0.05; " p<0.01
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