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Una forma
alternativa de

transferir el riesgo
Antecedentes

L
os bonos catastróficos, co-
nocidos en inglés como Ca-
tastrophe Bonds (o Cat
Bonds) son instrumentos fi-

nancieros que funcionan de forma similar
a un seguro, ya que tienen la finalidad de
que el emisor obtenga fondos en caso de
que ocurra una catástrofe tal como un
huracán o un terremoto. Los bonos ca-
tastróficos tienen condiciones especiales
que establecen que si el emisor (gene-
ralmente una aseguradora o reasegura-
dora) sufre una pérdida por la ocurrencia
de un evento preestablecido, entonces
su obligación de pagar intereses y repa-
gar el principal se pospone o se elimina
completamente.

Las primeras transacciones con
bonos catastróficos se hicieron a me-

diados de los años 90, y actualmente
el mercado crece de forma paulatina,
aunque todavía el número de emisio-
nes y su nivel de actividad no es com-
parable al de instrumentos tradiciona-
les. Más adelante se mencionarán al-
gunas cifras relacionadas con la di-
mensión de este mercado.

A los bonos catastróficos también
se les conoce en inglés como Insu-
rance-linked securities (ILS), o sea,
Instrumentos financieros ligados a se-
guros.

Los seguros como 
un instrumento financiero

Para que un seguro se pueda conver-
tir en un instrumento financiero, debe
cumplir con varias características típi-
cas de los bonos:

1. El pago de una cantidad prede-
terminada (el principal)

2. Un plazo determinado, al térmi-
no del cual se espera el repago del
principal.

3. La calificación de una agencia,
para que el inversionista entienda cuál
es la probabilidad de recibir el pago
oportuno de intereses y principal.

Los bonos catastróficos pagan in-
tereses a tasa variable, que se espe-
cifican en función de LIBOR más un
diferencial (spread), con el objeto de
que no estén sujetos a riesgo de mer-
cado. Además, por la estructura me-
diante la cual se emiten (a través de
Vehículos de Propósito Especial de
Reaseguro– SPRVs por sus siglas en
inglés), también se elimina práctica-
mente el riesgo de crédito del instru-
mento, por lo que el diferencial de ta-
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sa con el que cotiza el instrumento re-
presenta únicamente el riesgo de ca-
tástrofe. Ésta característica los hace
muy atractivos a los inversionistas por
la diversificación que permiten, ya
que al contrario de la mayoría de los
bonos tradicionales, no tienen corre-
lación alguna con otros instrumentos,
por no depender de ciclos económi-
cos, o de la fortaleza de una empresa
o sector, etc.

¿Por qué son similares un Bono
Catastrófico y un seguro?

Para aclarar por qué los bonos catas-
tróficos son similares, y pueden ser
utilizados en forma similar a un segu-
ro, se presenta la siguiente tabla, en la
que se muestran de forma simplificada
los flujos de ambos instrumentos de
transferencia de riesgo:

Seguro

Bono Catastrófico

Para los dos instrumentos el re-
sultado final es el mismo si ocurre o
no el evento cuyo riesgo se quiere
transferir, o “asegurar”. Es importante
resaltar que aunque al final el resulta-
do total es el mismo, los flujos en el
tiempo sí son diferentes, lo cual pue-
de tener efectos financieros, legales
o fiscales diferentes, que también se
deben tomar en cuenta cuando se
decide qué instrumento es más con-
veniente.

Características de 
los Bonos Catastroficos

A continuación se describen algunas ca-
racterísticas de los bonos catastróficos.

Determinación de las pérdidas a
los inversionistas

Existen 4 diferentes formas de cal-
cular el monto de la “catástrofe” rela-
cionada con un Bono Catastrófico, lo
cual se necesita para determinar la
cantidad de “principal” que será paga-
da al vencimiento:

1. Indemnización: las pérdidas se
determinan de forma similar a como se
hace con un seguro, es decir, requie-
ren que se haga un ajuste, y el emisor
recupera su pérdida monetaria de for-
ma exacta.

Este tipo de determinación de pér-
didas presenta algunos problemas,
como:

a) Incertidumbre de datos: es posi-
ble que los datos que se utilicen para
determinar la calificación de riesgo del
bono no sean suficientes para reflejar
el portafolio de seguros que va a en-
frentar las pérdidas.

b) Daño moral: Existe el potencial
de errores humanos en el ajuste de si-
niestros, y también el riesgo de que el
emisor decida aumentar el riesgo que
enfrenta después de la emisión del
instrumento.

c) Extensión de plazo: puede ser
necesario extender el plazo del bono
para terminar el proceso de ajuste de
pérdidas.

En inglés se conoce a estos bonos
como Indemnity triggered.

2. Índice: se usa un índice como
un proxy de la experiencia del emisor,
es decir que, en este tipo de bonos,
las pérdidas al principal no se deter-
minan por las pérdidas que sufre el
emisor. Este tipo de estructura tiene
la ventaja de que le permite al emisor
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no divulgar cierta información, pero
también le deja una parte del riesgo,
ya que el índice que utilice (que gene-
ralmente son calculados con datos de
todo el sector asegurador) puede re-
flejar mayores o menores pérdidas
que la cartera propia.

Este tipo de determinación se pue-
de utilizar cuando el emisor cree que
la calidad de sus datos no es lo sufi-
cientemente buena para soportar una
determinación de pérdidas como la
mencionada en el punto anterior.

En inglés se conoce a estos bonos
como Index triggered.

3. Paramétricos: En este tipo de
bonos las pérdidas a los inversionistas
se calculan simplemente como una
función de la magnitud de una catás-
trofe en un lugar específico y predeter-
minado. Por ejemplo, se especifica
que un bono cubre contra el riesgo de
un sismo de magnitud 7 o mayor en la
escala de Richter en el área de Tokio y
sus alrededores.

En este caso, los daños que sufra
el emisor son irrelevantes, el riesgo
simplemente está referido a la ocu-
rrencia o no de un evento, por lo que
se eliminan los problemas menciona-
dos en el punto 1 (bonos catastróficos
por indemnización).

En inglés se conoce a estos bonos
como Parametric triggered.

4. Modelados: las pérdidas se si-
mulan en un portafolio hipotético, que
se da a conocer a los inversionistas, y
que generalmente replica el riesgo del
emisor del bono. Cuando ocurre un
evento, sus características se simulan
en el modelo del portafolio y de esta
forma se determina la pérdida.

La ventaja de este tipo de bonos
es que permiten al emisor cubrir de
manera efectiva su riesgo, pero elimi-
nan para el inversionista los proble-
mas de incertidumbre, daño moral y

extensión de plazo.
En inglés se conoce a estos bonos

como Modelled Loss deals.
Plazo. En general son de un año

de plazo, pero también existen bonos
multi-año.

Riesgo. Pueden estar relacionados
a un solo tipo de riesgo (Huracán en
Florida) o a varios (Terremoto Japón y
California).

Tranches. En un inicio se emitían
los bonos con tranches (o “partes”)
que funcionaban como un bono “tradi-
cional”, es decir, que su principal no
estaba expuesto al riesgo catastrófico.
Ahora se emiten también bonos cuyos
diferentes tranches exponen a los in-
versionistas a diferentes tipos de ries-
go, o a diferentes ocurrencias del mis-
mo riesgo (primera ocurrencia o sub-
secuentes).

Opcionalidad. Puede presentarse
de dos formas diferentes: la opcionali-
dad tradicional en los bonos, con puts
y calls, u opcionalidad en los riesgos.
La opcionalidad en riesgos ocurre
cuando el Bono Catastrófico cambia
de forma después de un evento. Por
ejemplo, se puede tener un bono tal
que después de una pérdida grande,
el emisor pueda incrementar el riesgo
para el inversionista a cambio de pa-
gar un cupón más alto.

Estado actual del mercado

El año de 2003 presentó niveles ré-
cord en el sector de bonos catastrófi-
cos, con más de $2 mil millones de
dólares en emisiones nuevas.

Como se puede observar en la
gráfica siguiente, el crecimiento del
mercado ha sido sostenido, excepto
en monto emitido en el año 2001, po-
siblemente por los ataques terroristas
a Estados Unidos.

Gráfica 1: Bonos catastróficos
emitidos y en circulación (al
31/12/03), millones de USD

En cuanto a los vencimientos en
años próximos, se puede observar en
la gráfica siguiente que actualmente
ya se tienen emitidos bonos que ven-
cerán hasta el 2008, lo cual significa
que algunas de las emisiones están
siendo a plazos de más de un año,
llegando incluso a 5.

Gráfica 2: Vencimientos de bonos
catastróficos en los próximos años,
millones de USD

Con respecto al tipo de riesgo cu-
bierto por los bonos catastróficos, en
la gráfica siguiente se puede obser-
var que el mayor monto se ha emitido
para el riesgo de huracán en Estados
Unidos ($2,340 millones de dólares),
seguido de bonos que cubren riesgos
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Gráfica 1

Fuente: Swiss Re Capital Markets
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múltiples, y después terremoto en Ca-
lifornia y terremoto en Japón.

Gráfica 3: Tipo de riesgos cubier-
tos, % y millones de USD

Importancia de los 
Bonos Catastróficos

Por ser instrumentos financieros, los
bonos catastróficos pueden, a dife-
rencia de un seguro, ser intercambia-
dos en un mercado secundario. Esto
permite ver el “precio” que el merca-
do asigna a un riesgo actuarial, con
lo cual, si el mercado es eficiente, se
podría estimar la probabilidad de
ocurrencia de un evento (o por lo me-
nos la probabilidad subjetiva de los
inversionistas en su conjunto).

Otra ventaja que presentan estos
instrumentos es que permiten al te-
nedor del riesgo (ya sea al emisor o a
un inversionista) el deshacerse de un
riesgo de manera flexible, a diferen-
cia de un seguro, el cual generalmen-
te no se puede transferir y es compli-
cado de cancelar por cualquiera de
las partes.

Conclusiones

Los bonos catastróficos son instru-
mentos que permiten transferir los
riesgos de desastres naturales de
una forma alternativa a como se hace
tradicionalmente con los seguros de
daños. Aunque actualmente el mer-
cado para estos bonos es relativa-
mente muy pequeño, se ha presenta-

do un crecimiento notable desde que
se iniciaron a mediados de los 90s.

Conforme se da la convergencia
de los diferentes mercados financie-
ros (capitales, derivados, seguros,
etc.), el uso de los bonos catastrófi-
cos se hará, probablemente, más ge-
neralizado.

Gráfica 2 

Fuente: Swiss Re Capital Markets

Gráfica 3 

Fuente: Swiss Re Capital Markets

Cualquier comentario, observación o sugerencia a este Boletín,
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