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KID CAT BONDS, O EL CASO PARA LA EMISION DE CAT BONDS

CONTRA PERDIDAS POR EL NINO

KID CAT BONDS, OR THE CASE FOR ISSUANCE OF CAT BONDS AGAINST

We live in constant exposure to natural
catastrophes. Its occurrences have taught us it
is necessary to work on prevention of damages
and mitigation of potential losses. Although risk
management in Peru is still deficient, it is necessary
to recognize there are tools that can help us protect
our interests.

In this article, the author seeks to explain how
catastrophic bonds or CAT Bonds work, presenting
them as a hedge or financial alternative to face
potential losses from next occurrences of El Nifio.

KeywoRrbs: El Nifio, insurance; reinsurance; capital
market; CAT Bond.
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Vivimos en constante exposicion ante riesgos de la
naturaleza. El tiempo nos ha ensefiado que es ne-
cesario trabajar en la prevencion de los dafios y la
mitigacion de las pérdidas que se puedan generar.
Por ello, es preciso reconocer que, si bien la gestion
de riesgos en el Peru es todavia deficiente, existen
herramientas que nos pueden ayudar a mantener
nuestros intereses protegidos.

En el presente articulo, el autor busca explicar
como funcionan los bonos catastroficos o CAT
Bonds, y los presenta como una alternativa de co-
bertura o financiamiento para hacer frente a las
pérdidas econdmicas que puedan traer las siguien-
tes ocurrencias de El Nifio.

PALABRAS CLAVE: El Nifio; seguros; reaseguros; mer-
cado de capitales; CAT Bond.
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KID CAT BONDS, O EL CASO PARA LA EMISION DE CAT BONDS CONTRA PERDIDAS POR EL NINO

. INTRODUCCION

Peru es un pais de gran diversidad geografica y alta
exposicién a riesgos de la naturaleza: temblores,
sequias, huaicos, heladas, terremotos, por nom-
brar algunos. Segun INDECI, Peru ha sufrido mas
de 69 mil emergencias y desastres naturales® entre
los afios 2003 y 20172. De estos, el Fendmeno del
Nifio es —quiza— el evento de la naturaleza mas ca-
tastrofico para nuestro pais.

De conformidad con las cifras publicadas por la
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP’s (en
adelante, SBS), El Nifio Costero 2016-2017 causé
pérdidas materiales en exceso de USD 3 500 millo-
nes, y a los seis meses de la ocurrencia sélo se ha-
bian reclamado USD 610 millones a pdlizas de se-
guro®. Es decir, mas del 80% de las pérdidas fuera
de cualquier tipo de cobertura de seguro; o cerca
de USD 2 900 millones en pérdidas materiales a ser
asumidas por las personas afectadas —salvo por al-
guna o subvencién o programa de ayuda estatal—.

Il.  ¢QUEES UN INSURANCE LINKED SECURITY?

Los Insurance Linked Securities o ‘(en adelante, ILS,
por su siglas en inglés)’ representan la titulizacion
de riesgos de seguros y su transferencia al merca-
do de capitales.

Los agentes que soportan un determinado ries-
go de ocurrencia (aseguradoras, reaseguradoras,
fondos estatales, gobiernos, etc.) lo transfieren al
mercado de capitales via su titulizaciéon en un ILS
(bonos, swaps u otro instrumento), mediante una
Sociedad Vehiculo de Propdsito Especial (en ade-
lante, SPV).

Estos instrumentos ofrecen a los inversionistas una
tasa alta de rendimiento?, asi como la posibilidad
de diversificar su portafolio en riesgos de seguros
(comportamiento de un portafolio de pdlizas u ocu-
rrencia de un riesgo), ajenos a riesgos financieros,
de mercado o de crédito. Al centralizar la operacién
en una SPV licenciada para suscribir el riesgo y ti-

tulizarlo, se permite a los inversionistas acceder a
riesgos de seguro sin necesidad de licencia regula-
toria, mediante la suscripcidn de un security. Empe-
ro, un ILS lleva implicito el riesgo de default total se-
gun ocurra el riesgo de seguro suscrito y titulizado.

Con el programa Kover, Hannover Re titulizo el pri-
mer ILS en 1994 y dio origen a una industria que,
a octubre de 2023, alcanzd los USD 104.4 billones.
De estos, USD 41 billones son CAT Bonds®.

lil.  ¢QUEES UN CAT BOND?

El huracdn Andrew fue uno de clase cinco que
azotd a las Bahamas, Florida y la Costa del Golfo,
en agosto de 1992. Sélo en Florida causo pérdidas
en exceso de USD 27 billones, de las cuales un to-
tal de USD 15.5 billones estaban aseguradas®. El
huracan Andrew llevd a varias aseguradoras del
mercado inmobiliario de Florida a la insolvencia,
y motivé que los afios siguientes fueran de merca-
do duro para la cobertura de riesgos catastroficos
(poca capacidad de reaseguro y altas primas para
su contratacion).

En ese contexto, se crearon los Catastrophic Bonds
(“CAT Bonds’) para levantar fondos del mercado
de capitales y asi incrementar la cobertura dispo-
nible para hacer frente a riesgos catastroéficos. El
CAT Bond es un instrumento financiero que paga
al ‘originador’ por una ocurrencia catastrofica (sea
USD 500 millones en pérdidas por un huracan, un
terremoto por encima de la escala 7.5 Richter, en
un lugar especifico, u otro), o que retorna el ‘prin-
cipal’ al inversionista si no ocurre’.

Los primeros CAT Bonds se emitieron algunos afios
después del huracdn Andrew. Por ejemplo, en
1997 se emitieron?:

- USD 477 millones por la Asociacion Auto-
motriz de Estados Unidos (USAA), via Resi-
dential Reinsurance Ltd., para financiar una
capa de reaseguro contra huracanes clase
3,4y 5 en la costa este y costa del Golfo de

Segun las Naciones Unidas, una emergencia se puede atender “mediante el uso de recursos ya disponibles localmente”;

mientras que un desastre “requiere de asistencia externa para hacer frente a sus impactos” (Portal de Conocimiento

UN-SPIDER, s.f.).

2 Véase a Presidencia del Consejo de Ministros [PCM] (2021, p.19).

3 Véase a Superintendencia de Banca y Seguros [SBS] (2017).

4 Por ejemplo, el Cat Bond Atlas Capital Reinsurance DAC (Series 2022-1) paga un cupon anual de 9.5%, el CAT Bond
Hoplon Insurance Ltd. pagé la tasa de rendimiento del european money market funds mas 12%; la primera serie del CAT

Bond Kelvin Ltd. pago 15.8%; etc.

5 Véase a Artemis (s.f.a). Combined ILS assets under management (AuM).

6 Véase a Polacek (2018).

7 Entiéndase ‘principal’ como el ticket o capital a pagarse para la adquisicion del titulo de inversion.

8 Véase a Zolkos R. (21 de diciembre de 1997).
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USA (Maine a Texas), y bajo un trigger de
indemnidad.

- USD 137 millones por Swiss Re, via SR Ear-
thquake Fund Ltd., para la cobertura de pér-
didas por un terremoto en California, bajo
un trigger de pérdidas de la industria.

- USD 100 por millones Tokio Marine & Fire,
via Parametric Re Ltd. en retrocesidon de
Swiss Re, para el reaseguro de pérdidas por
terremoto en la ciudad de Tokio, bajo un
trigger paramétrico (magnitud, ubicacion y
profundidad del sismo).

Un CAT Bond es simil a una nota estructurada, que
ofrece al inversionista el pago intereses periodi-
cos (cupon) y el retorno del ‘principal’ ante la no-
ocurrencia de un evento catastréfico determinado,
durante el periodo de madurez. De lo contrario, si
ocurre el evento catastrofico predeterminado en
dicho periodo, el inversionista pierde todo o parte
del ‘principal’ pagado.

La transaccion se instrumentaliza en un contra-
to de (rea)seguro entre el ‘originador’ y la SPV?,
y la titulizacion del riesgo (re)asegurado en CAT
Bonds por la SPV para su suscripcion por el(los)
inversionista(s). A mayor detalle:

- El originador: Puede ser una empresa ase-
guradora o reaseguradora, una compaiia
privada, un Estado u organismo multilateral,
o cualquier otro agente con exposicion a un
riesgo catastrofico.

Por ejemplo: Alphabet Inc, la matriz de Goo-
gle, origind tres emisiones por un total de
USD 608 millones de cobertura contra te-
rremotos en California; la FIFA origind una
emisién por USD 262 millones de cobertura
en caso el Mundial 2006 se postergue mds
de un afio por eventos de terrorismo; AlG
origind una emision por USD 100 millones
para cubrir dafios por vientos (tormentas y
huracanes) en la Costa del Golfo y Costa Este
de USA; el Gobierno de Jamaica, con el apo-
yo del Banco Mundial (International Bank for
Reconstruction and Development), origind
una emisién por USD 185 millones para la

cobertura de dafios por tormentas nomina-
das®’; entre otros.

- La SPV (o SPRV): Es una sociedad de proposi-
to especial con licencias regulatorias, creada
especificamente para (re)asegurar el riesgo
y titulizarlo en CAT Bonds. Por lo general, se
constituyen en paraisos fiscales.

Por ejemplo, Residential Reinsurance Ltd.
(SPV de USAA en Islas Caiman) lleva mas
de cuarenta emisiones de CAT Bonds desde
1997; Sanders Re Ltd. (SPV de Allstate Insu-
rance en Bermuda) mas de quince emisiones
desde 2008; y Everglades Re Il Ltd. (SPV de
Citizens Property Insurance en Bermuda)
mas de siete emisiones desde 2015,

- Los inversionistas: Generalmente sofisti-
cados o institucionales. Los CAT Bonds se
suelen colocar de manera privada, bajo regi-
menes excepcionales para inversionistas so-
fisticados o institucionales, quienes buscan
diversificar sus riesgos en instrumentos de
inversidn ajenos a riesgos de mercado.

Por ejemplo, Fermat Capital Management
LLC maneja inversiones por mas de USD 9.8
billones en ILS*?; RenRe, via su subsidiaria
RenaissanceRe Capital Partner, maneja in-
versiones de USD 6.85 billones®3; y SwissRe
mas de USD 4.3 billones a través de distin-
tas subsidiarias (Swiss Re Insurance-Linked
Investment Management Ltd., en Suiza o
Swiss Re Insurance-Linked Investment Advi-
sors Corporation, en USA) y sidecars (como
Sector Re)'.

Si bien la estructura, documentos y roles de las par-
tes puede variar cuando la operacidn se origina por
Estados u organismos multilaterales, por lo gene-
ral, el ‘originador’ celebra un contrato de cesion del
riesgo catastrofico en (rea)seguro con la SPV. Este
contrato estipula el pago de prima(s) por la cesidn
del riesgo, asi como el criterio para acreditar la ocu-
rrencia catastrofica y el consecuente pago parcial
o total de la cobertura -el trigger. A su vez, la SPV
tituliza el riesgo en notas que incorporan el pago
periddico de un cupdn (intereses) y el eventual re-
torno parcial o total (o el default) del ‘principal’.

9 Special Purpose Vehicle o SPRV (Special Purpose Reinsurance Vehicle).

0 Véase a Artemis (s.f.).

" Véase a Artemis (s.f.c).
2 Véase a Artemis (s.f.d).
3 Véase a Artemis (s.f.i).
4 Véase a Artemis (s.f.f).
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El ‘principal’ pagado por el inversionista se des-
tina a una cuenta colateral (cuenta escrow, fidei-
comiso de administracidn y garantia, u otra) para
su inversién en instrumentos de bajo riesgo. Las
prima(s) pagadas por el ‘originador’ y el rendi-
miento de inversion del ‘principal’ se trasladan
al inversionista en la forma de intereses (cupdn),
mientras que el ‘principal’ queda ‘colateraliza-
do’ en garantia contra instrucciones especificas
de ejecucidén (parcial o total) para el pago de la
cobertura al ‘originador’ y/o el retorno al inver-
sionista, si hubiera transcurrido el plazo sin una
ocurrencia catastrofica o si aun hubieran fondos

disponibles tras la(s) ejecucién(es) parcial(es)
del colateral.

Por lo general, los CAT Bonds se emiten en pro-
gramas de 3 o 4 afos, y durante el mismo perio-
do se renueva el contrato de (rea)seguro entre el
‘originador’ y la SPV. De esta manera, se garanti-
zan periodos back-to-back entre la cobertura de
la ocurrencia catastrofica bajo el (rea)seguro y la
madurez de los bonos.

La emision de un CAT Bond vy sus flujos durante el
periodo de madurez sin ocurrencia catastrofica es
como sigue:

Originador

Primals)

Grafico 1

Fuente: Elaboracion propia.

Sifinaliza el periodo de madurez sin ocurrencia catastréfica se libera el colateral para el retorno del ‘principal’

al inversionista:

SPV

Principal

“~8<3—

56—

6~s56-3-06508D

Inversiones

Inversionista

Gréfico 2
contra uro CATBonds
i Pricipel
Originador frmete [—03;% = 4 Inversionista
eral

Fuente: Elaboracién propia.

Por el contrario, si la ocurrencia catastrofica satisface el trigger entonces se ejecuta parcial o totalmente el
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colateral para pagar la cobertura al ‘originador’ (en la medida y cuantia del trigger):
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Fuente: Elaboracién propia.
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La eleccién del trigger que determinard si la ocu-
rrencia es catastrofica y amerita pago alguno de
cobertura, responde a la ponderacion de factores
como: riesgo base (posibilidad que la cobertu-
ra resulte insuficiente para cubrir las pérdidas),
transparencia, disponibilidad y confidencialidad
de informacién para verificar el trigger, tiempo
entre la ocurrencia y el pago de la cobertura, etc.
Los trigger mas comunes en CAT Bonds son los
siguientes:

Indemnizacién: La SPV indemniza al ‘origina-
dor’ por las pérdidas en que incurra a cau-
sa de la ocurrencia catastrofica. El trigger o
‘gatillo’ son las pérdidas indemnizadas por el
‘originador’.

Este tipo de trigger presenta como principal
ventaja la eliminacion del riesgo base para el
‘originador’, y como desventaja la demora en
proveer liquidez (el ‘originador’ debe verifi-
car las pérdidas e indemnizarlas, para satis-
facer el trigger y poder pedir la cobertura).

A manera de ejemplo, en 2023 la asegu-
radora Beazley origind tres emisiones de
CAT Bonds (Cairney |, Cairney I, Cairney 1)
via la SPV Artex SAC Limited, por un total
de USD 81.5 millones, para la cobertura de
eventos cibernéticos sistémicos y catastro-
ficos de probabilidad remota; bajo trigger
indemnizatorio.

La primera serie emitida del Beazley Cyber
CAT Bond Cairney | otorga cobertura por
USD 45 millones a los eventos cibernéticos
sistémicos y catastréficos cuya ocurrencia
exceda los USD 300 millones en indemni-
zaciones bajo pdlizas de Beazley. De esta
forma, si Beazley paga mas de USD 300 mi-
llones en indemnizaciones por un evento
cibernético, se satisface el trigger y ejecuta
el CAT Bond para reembolsar a Beazley hasta
por USD 45 millones de las indemnizaciones
pagadas en exceso de los primeros USD 300
millones indemnizados®.

Pérdida de la industria: La SPV paga al ‘ori-
ginador’ un monto estimado en funcién de
las pérdidas de una determinada industria
a causa de la ocurrencia catastréfica, y con
independencia de las pérdidas efectivas que
pueda sufrir el ‘originador’. El trigger son las

15

16

17

Véase a Artemis (s.f.b).
Véase a Gallin, L. (16 de marzo de 2023).
Véase a Artemis (s.f.g).

pérdidas en una determinada industria, por
encima de un monto minimo o base.

Este tipo de trigger presenta como principal
ventaja la transparencia del proceso, pues el
trigger se verifica con data publica de una in-
dustria, y como desventaja principal el riesgo
base, en tanto las pérdidas del ‘originador’
pueden resultar mayores que el calculo de
su proporcion en las pérdidas de la industria.

A manera de ejemplo, la aseguradora sin
fines de lucro Citizens Property Insurance
Corporation originé el CAT Bond Lightning
Re Ltd. (Series 2023-1) via la SPV Lighting Re
Ltd.* para afrontar las pérdidas del mercado
inmobiliario comercial y personal en Flori-
da, a causa de tormentas nominadas (na-
med storms). La cobertura disponible bajo
el Lighting Re Ltd. (Series 2023-1) CAT Bond
es de USD 500 millones, y su trigger son las
pérdidas acumuladas de la industria, segun
el indice PCS y en exceso de USD 2 billones
por ocurrencia, que en el agregado superen
los USD 51.5 billones. Los USD 500 millones
de cobertura se agotan cuando dicho calcu-
lo, en el agregado, alcance USD 66 billones?’.

Paramétrico: La SPV paga un monto fijo al
‘originador’ si las caracteristicas de la ocu-
rrencia alcanzan o sobrepasan determinados
rangos o parametros pre-establecidos; como
la magnitud y ubicacidn de un terremoto, la
clase determinada de un huracan al pasar
por un lugar determinado, u otro. El trigger
es el parametro de la ocurrencia, por encima
de un valor base o minimo.

El trigger paramétrico puro es del tipo bina-
rio (dos factores de verificacion) y se le co-
noce como cat in the box o cat in the circle.

El trigger verifica la intensidad o magnitud
del evento catastrofico (cat o primer factor
de verificacion) en un lugar o ubicacion es-
pecifica (box/circle o segundo factor de veri-
ficacion). Por ejemplo, si un terremoto de es-
cala 7.0 o mas en la escala de Richter ocurre
en Perd, como maximo a 25 km de sus costas
y a una profundidad no mayor de de 75 km.

Bajo este trigger se puede estructurar el
pago de la cobertura, de manera que sea
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total o escalonada en funcion a la severidad
y/o ubicacién de la ocurrencia. Por ejemplo,
para que se pague el 30% de la cobertura
disponible por un terremoto de 7.0 a 8.0
en Loreto, Madre Dios o Amazonas; el 70%
de la cobertura por un terremoto de 8.0 a
9.0 en Tumbes, Junin o Puno; o el 100% por
un terremoto de 9.0 a mas en Lima, Piura o
Arequipa.

La principal ventaja de este tipo de trigger
es la rapidez, transparencia y facilidad para
verificar su satisfaccion y pagar al ‘origina-
dor’. La desventaja principal es el riesgo
base, pues la cuantificacién de la cobertura
se determina previo a la ocurrencia —y con

independencia de los dafios actuales.

A manera de ejemplo, la Autoridad Metro-
politana de Transporte (MTA) de Nueva York
emitié los MetroCat Re Ltd. (Series 2023-1)
via la SPV MetroCat Re Ltd., para la cober-
tura de marejadas cicldénicas (storm surge)
inducidas por una tormenta nominada (na-
med storm). La cobertura disponible es de
USD 100 millones y serd desembolsada por
la SPV cuando se acredite el trigger: mare-
jadas cicldnicas superiores a 8 pies en The
Battery, Sandy Hook y Rockaway o a 12 pies
en Kings Point y East Creek™.

Modelado paramétrico: La SPV paga al ‘ori-
ginador’ la pérdida estimada a sufrir, segun
un modelado con datos objetivos de la ocu-
rrencia, y siempre que la pérdida estimada
resulte superior a un valor minimo o base®.
El trigger es la pérdida estimada segln un

Grafico 4

Rapidez Pago

Trigger
Modelado

Trigger Pérdida
de la Industria

Trigger
Indemnizacién

modelado con los parametros del evento,
por encima de un valor minimo.

Con el trigger modelado-paramétrico se
tabulan los parametros de la ocurrencia en
las diversas areas geograficas afectadas por
la ocurrencia y se otorga un peso relativo a
cada una, para modelar el evento y liquidar
la cuantia de la cobertura disponible.

A manera de ejemplo, la aseguradora japo-
nesa Mitsui Sumitomo Insurance Co Ltd., via
la SPV Abikare Il Ltd. en retrocesién de Swiss
Re, origind el Abikare Il Ltd., por USD 130 mi-
llones para la cobertura de pérdidas a causa
de tifones en Japén.

Bajo los términos del programa, AIR World-
wide modelaria las pérdidas con data oficial
de la precipitacion, ubicacion y presion cen-
tral del tifén, disponible en la Japan Meteo-
rological Agency, la Regional and Mesoscale
Meteorology Branch de la NOA/NESDIS y
la Tropical Rainfall Measuring Mission; y la
SPV pagaria si el modelado arroja pérdidas
superiores a un valor de modelacién base
o0 minimo 1180, y la cobertura se agotara
cuando el valor de modelacién alcance un
tope de 1830.

A manera de comparacién: un trigger de
pérdida de la industria procesard mas rapido
el cdlculo y pago de cobertura que un trigger
indemnizatorio, mientras que uno paramé-
trico serd mas rapido aun. Por el contrario,
el paramétrico presenta mayor riesgo base
que el modelado, y este, a su vez, mas que
el indemnizatorio. A manera de ilustracion:

Trigger
Paramétrico

»

Fuente: Elaboracién propia.

18

19

Véase a Finacial Industry Regulatory Authority (09 de julio de 2021).
Véase a Artemis (s.f.h).

Riesgo Base By
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IV.  CAT BONDS VS. REASEGURO

Algunas diferencias entre la cesién del riesgo
via CAT Bonds y un programa de (rea)seguro radi-
canen:

1. Procedimiento de liquidacion: El seguro y
reaseguro presentan una serie de principios
y clausulados que podrian ser materia de
controversia entre asegurado y (re)asegu-
rador de cara a la cobertura del siniestro,
liquidacion de pérdidas o pago de la indem-
nizacién. La estructura de CAT Bonds esta
pensada para eliminar este riesgo mediante
instrucciones claras de pago, a ser ejecuta-
das por un tercero ante la verificacion de
data objetiva, como puede ser la intensidad
o magnitud del evento publicada por una
agencia o entidad oficial y/o su modelado
por computadora.

2. Riesgo de contraparte: Los contratos de (rea)
seguro, como todo contrato, llevan implici-
to el riesgo crediticio de quien suscribe el
riesgo y se encuentra obligado al pago de la
indemnizacion. Podria ser que el asegurador
directo entre en insolvencia y el asegurado
resulte sin contraparte contractual a quien
reclamar; o que el reasegurador entre en
run-off y liquide indemnizaciones por ‘centa-
vos sobre el délar’, u otro supuesto.

Si bien existen medidas de proteccidn para
mitigar este tipo de riesgo, como la clausula
cut through (que permite al asegurado recla-
mar directamente al reasegurador en caso
de insolvencia de la aseguradora) o los re-
quisitos regulatorios minimos para contratar
reaseguros (licencia en el pais o rating cre-
diticio minimo del reasegurador); este riesgo
es parte de todo esquema contractual de
(rea)seguro; y de hecho, la propia ocurrencia
catastrofica podria provocar la insolvencia
de la aseguradora o el reasegurador, tal cual
ocurrié con el huracan Andrew.

A diferencia de ello, la estructura bajo la que
se emiten los CAT Bonds elimina el riesgo de
contraparte pues los fondos se ‘colaterali-
zan’ en un patrimonio auténomo ajeno a los
riesgos asociados a cualquiera de las partes
de la operacion (originador, inversionistas,
SPV, etc.), como, por ejemplo, una cuenta
escrow, comision de confianza o un fideico-
miso de administracidn y garantia.

20 Véase a Swiss Re (2011).

3. Pago de prima: El reaseguro de un portafolio
de riesgos o linea de negocio suele hacerse
via tratados de vigencia anual, donde la ase-
guradora cedente cotiza la prima previa a la
celebracion del reaseguro y antes de cada
renovacion. En este escenario, la prima esta
sujeta a variacidn cada afio en funcion de las
caracteristicas del mercado.

Por el contrario, en los CAT Bonds, la prima
que paga el ‘originador’ para (re)asegurar su
riesgo es un monto fijo durante toda la ope-
racion (sea un solo pago adelantado o una
prima fija a pagarse afio a afio).

4, Restituciéon de suma asegurada vs. libera-
cién de colateral: Las clausulas de restitucion
en un contrato de (rea)seguro proveen que
el total de la suma asegurada esté siempre
disponible para la cobertura de un siniestro,
aun cuando se haya pagado la indemniza-
cidn de un siniestro bajo la misma vigencia.
De esta manera, por mérito de esta cldusula,
todo y cada siniestro ocurrido dentro de la
misma vigencia podra acceder a cobertura
por el total de la suma asegurada.

Por el contrario, en el caso de los CAT Bonds,
los fondos liberados del colateral no se resti-
tuyen —salvo por una nueva emisién. Segun
se pacte y verifique el trigger, la ejecucion
del colateral podra ser total o parcial. De ser
total, se libera el colateral para el pago de la
cobertura al ‘originador’; mientras que, de
ser parcial, se paga la cobertura al originar
en la medida del trigger y el remanente de
fondos permanece sujeto a los mismos tér-
minos y condiciones.

A manera de resumen, los CAT Bonds ofrecen es-
tabilidad en el precio de la prima, asi como una
alta capacidad de cobertura a un riesgo crediticio
minimo o nulo. No obstante, conllevan altos cos-
tos de estructuracién, la imposibilidad de variar
o re-negociar los términos de la cobertura, y la
posibilidad de riesgo base segun el tipo de tri-
gger utilizado.

Si bien podra ser mas atractivo reasegurar el riesgo
mediante la emisién de CAT Bonds en afios de mer-
cado duro y hacerlo via contratos de reaseguros en
afios de mercado suave®, por lo general, las (re)
aseguradoras utilizan CAT Bonds para la cobertura
de capas altas o de exceso en un programa de rea-
seguro de riesgos catastroficos.
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V. LATAM ILS

A nivel latinoamericano, la mayoria de las emisio-
nes de ILS o CAT Bonds se originaron por Estados
junto con alianzas multilaterales, a continuacion,
algunos ejemplos.

A. Cat bond de la alianza del pacifico (banco
mundial)

En 2018, México, Colombia, Chile y Peru, acorda-
ron con el Banco Internacional de Reconstruccion
y Fomento (BIRF) del Banco Mundial, la emisién de
cinco series de CAT Bonds por USD 1 360 millones,
para financiar pérdidas ocasionados por terremo-
tos en estos paises.Cada pais accedié a la cobertu-
ra en cuantias y condiciones distintas?®.

Por ejemplo, para Peru esta fue la primera y Unica
vez que participo en la emisidon de un programa de
CAT Bonds?. Lo hizo por USD 200 millones, bajo
un trigger paramétrico y cobertura por ocurrencia,
por un periodo de tres afios®.

El trigger paramétrico para Peru fue la ocurrencia
de sismos de 7.0 a mas en la escala de Richter, se-
gun la data oficial del Servicio Geoldgico de Esta-
dos Unidos (USGS). El pago de la cobertura seria de
la orden del 30%, 70% y 100%, seguin la magnitud y
ubicacion del terremoto?.

De hecho, Peru accedié a USD 60 millones (30%
de la cobertura) cuando activd este CAT Bond a
raiz en terremoto de Loreto, Alto Amazonas, el 26
de mayo de 2019. En este caso, la USGS registro
8.0 en la escala Richter y gatillé la cobertura por
USD 60 millones en favor del Fondo para Interven-
ciones ante la Ocurrencia de Desastres Naturales
(en adelante, FONDES)*.

B. Chile

En marzo de 2023, el Gobierno de Chile, junto al
BIRF, del Banco Mundial, originaron la transaccién
mas grande a la fecha en Insurance Linked Securi-
ties por el Banco Mundial: USD 630 millones, de
los cuales USD 350 millones fueron CAT Bonds y
USD 280 millones CAT Swaps?®.

21 Véase a Artemis (s.f,j).
2 Véase a El Comercio (07 de febrero de 2018).

El propésito de este programa es el financiamiento
de pérdidas ocasionadas por terremotos y tsuna-
mis en Chile, por un periodo de tres afios. Los CAT
Bonds sujetos a un trigger paramétrico en la base a
la severidad y lugar de ocurrencia, para gatillar un
desembolso del 30%, 70% o 100% de la cobertura.

En este programa participaron, ademas del go-
bierno de Chile y el Banco Mundial, Swiss Re Ca-
pital Markets Ltd., AON Securities, GC Securities,
Mercer Investments HK Ltd., y AIR Worldwide.
Este CAT Bond es el primero que cotiza en la Bolsa
de Hong Kong?'.

C. FONDEN de México

En marzo del 2020, El Fideicomiso Fondo de Desas-
tres Naturales (en adelante, FONDEN) de México
origind cuatro series del programa CAT Bond IBRD/
FONDEN 2020, para la proteccién contra terremo-
tos, huracanes y tormentas nominadas en México.

En este programa FONDEN actua como asegurado
de una pdliza emitida por Agroasamex SA (asegu-
radora estatal mexicana), reasegurada por Swiss
Re y retrocedida al BIRF del Banco Mundial, quien
emitié las notas. El principal recaudado y la co-
bertura total disponible bajo este programa es de
USD 485 Millones, conforme al siguiente detalle?:

i Serie A: US 175 millones para terremotos de
baja probabilidad de ocurrencia (alta severi-
dad).

ii. Serie B: USD 60 millones para terremotos
de alta probabilidad de ocurrencia (baja
severidad).

iii.  Serie C: USD 125 millones para huracanes y
tormentas nominadas en la Costa Atlantica
de México.

iv.  Serie D: USD 125 millones para huracanes y
tormentas nominadas en la Costa Pacifico de
Meéxico.

El trigger es del tipo paramétrico, y la cobertura
es por ocurrencia para un periodo de cuatro afios.

2 México USD 260 millones, Colombia USD 400 millones, y Chile, USD 500 millones (Artemis, s.f.k).
24 \éase a Secretaria de Estado para Asuntos Econémicos de Suiza [SECO] (29 de mayo de 2019).

2 Véase a Ministerio de Economia y Finanzas [MEF] (06 de julio de 2019).

2% Véase a Banco Mundial (17 de marzo de 2023).
27 Véase a Hurtado, J. (28 de marzo de 2023).
2 Véase a Banco Mundial (s.f.).
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En el caso de terremotos: seguin la magnitud y ubi-
cacién del epicentro, hasta por el 25%, 50%, 75%
0 100% de la cobertura disponible bajo la serie
respectiva. En el caso de huracanes y tormentas
nominadas: segun la presion central minima y el
lugar donde pase el ojo del huracan, hasta por el
25%, 50% o 100% de la cobertura disponible bajo
la serie respectiva.

Este programa tiene como particularidad que las
Notas son las primeras en incorporar elementos
de un bono de sostenibilidad: el BIRF podra utili-
zar el ‘principal’ para financiar proyectos de desa-
rrollo sostenible en sus paises miembro. De esta
manera, las Notas del FONDEN presentan una
oportunidad de inversién para inversionistas con
apetito ESG.

D. Caribbean Catastrophe Risk Insurance Faci-
lity (CCRIF)

En 2007 se cred el Caribbean Catastrophe Risk In-
surance Facility como el fondo multilateral para
ofrecer cobertura colateralizada a sus paises
miembros, para la proteccién contra eventos ca-
tastréficos regionales.

Este fondo utiliza soluciones paramétricas y a sep-
tiembre de 2023, ha desembolsado cobertura en
60 oportunidades por un total de USD 261.8 mi-
llones. El trigger que utiliza suele ser del tipo para-
métrico-modelado, con base en los parametros del
evento y la exposiciéon de cada pais miembro, con

el propdsito de estimar una pérdida por ocurrencia
para cada pais miembro afectado.

El CCRIF suele desembolsar el pago de la cobertura
dentro de los 14 dias siguientes de la ocurrencia
catastrofica, como hizo en 2022 al pagar USD 5.84
millones a Trinidad y Tobago para la cobertura de
intensas lluvias e inundaciones, y USD 8.9 millones
a Nicaragua para la cobertura del Huracan Julia®.

VI. LAS PERDIDAS POR ‘EL NINO’

El término ‘El Nifio’ se utiliza en referencia a un
fendmeno climatoldgico que se expresa en ano-
malias climaticas en la Temperatura Superficial del
Mar (TSM), que pueden ser célidas (El Nifio) o frias
(La Nifia).

A su vez, segun la zona de registro, puede ser glo-
bal (Region Nifio 3.4: Pacifico Central) o costero
(Regién Nifio 1+2: Costa Norte Per( y Ecuador)®.
Las anomalias en la Regidn Nifio 3.4 las registra el
NOAA3! y las anomalias en la Regién Nifio 1+2 las
registra el ENFEN32,

Las consecuencias climaticas son distintas segun el
tipo de ocurrenciay el lugar afectado. Por ejemplo,
en Perq, El Nifio Global provoca sequias en la sierra
y selva sur, mientras que El Nifio Costero provoca
mayores lluvias en la costa norte. Por su parte, La
Nifia Global provoca mayores lluvias en la sierra 'y
selva sur, mientras que La Nifia Costera provoca se-
quias en la costa norte. A mayor detalle:

Variacion en Lluvias

El Nifio Costero

La Niiia Costera

El Nifio en el Pacifico Central

Aumento en la Costa Norte

Descenso en la Costa Norte

Descenso en la Sierra y Selva Sur

Descenso en la Sierra y Selva Sur

La Nifia en el Pacifico Central

Aumento en la Costa Norte

Descenso en la Costa Norte

Aumento en la Sierra y Selva Sur

Aumento en la Sierra y Selva Sur

Fuente: Elaboracién propia.

Histéricamente, El Nifio ha generado pérdidas ca-
tastroficas al pais: El Nifio de 1982-1983 nos costd
el 11.6% del Producto Bruto Interno, (en adelante,
PBI), (USD 3 283 millones), mientras que El Nifio
de 1997-1998 nos costo el 6.2% del PBI (USD 3 500
millones)®. Luego, El Nifio Costero 2016-2017

registré alrededor de 280 mil damnificados, 1.6
millones de afectados y pérdidas por mas de
USD 3 500 millones (alrededor de 1.6% del PBI); en
su mayoria en Piura, Tumbes, La Libertad, Ancash,
Lambayeque y Lima**.

2 Veéase a Caribbean Catastrophe Risk Insurance Facility (28 de octubre de 2022).

30 Véase a L'Heureux, M. (05 de mayo de 2014).

31 Véase a National Oceanic and Atmospheric Administration, de USA. https://www.noaa.gov/
32 Véase a Estudio Nacional del Fenémeno EI Nifio [ENFEN] (Peru).

% Véase a Servicio Nacional de Meteorologia e Hidrologia del Pert - Senamhi (2014, p.22).

34 Véase a Defensoria del Pueblo (2018, p.8).

THEMIS-Revista de Derecho 84. julio-diciembre 2023. pp. 319-330. e-ISSN: 2410-9592

| Revista de Derecho

THEMIS 84

Alonso Barreda Ayllon

327



‘ Revista de Derecho

THEMIS 84

328

KID CAT BONDS, O EL CASO PARA LA EMISION DE CAT BONDS CONTRA PERDIDAS POR EL NINO

Los prondsticos disponibles a la fecha de redac-
cion de este articulo prevén la ocurrencia de El
Nifio Global y El Nifio Costero para la temporada
de lluvias 2023-2024. De hecho, el comunicado
oficial ENFEN 14-2023 de septiembre de 2023 in-
dicé que:

Para el verano de 2024, bajo el escenario de
El Nifio Costero, es probable la ocurrencia de
lluvias por encima de lo normal en la costa y la
sierra norte, sin descartar lluvias intensas espe-
cialmente en la costa norte®.

Para el Niflo 2023-2024, el BCR ha estimado una
pérdida aproximada del 0.6% del PBI, bajo la asun-
cién que el evento seria de una categoria débil-
moderado®®. Por su parte, el Ministerio de Econo-
mia y Finanzas ha estimado pérdidas de S/18 600
(o alrededor de USD 5 000 millones), con la zona
costa norte (Tumbes, Piura, Lambayeque, La Liber-
tad y Ancash) como zona principalmente afectada.
Se estima también un impacto severo en sector
agropecuario y pesquero, asi como dafios a la in-
fraestructura y repercusiones en diversos secto-
res de la economia del pais (por ejemplo, la gran
industria se ve afectada por lluvias recurrentes y
huaicos en sus instalaciones o por falta de agua
para sus operaciones)®.

VIl. ¢éKID CAT BOND?

Perd es un pais con baja penetracidon de seguros.
Solo el 5% de la infraestructura en Peru esta ase-
gurada, las primas en 2022 alcanzaron el 2.05%
del PBI*® (un total de S/ 18 746 millones)* y, po-
dria decirse que Unicamente las grandes empresas
0 grupos corporativos cuentan con un programa
adecuado de seguros patrimoniales®.

De hecho, la Politica Nacional de Gestién de Ries-
gos de Desastres al 2050, aprobada por la Presi-
dencia del Consejo de Ministros, reconoce que
existe un problema publico por la “debilidad en
la incorporacién e integracién de la gestién de
riesgo de desastres en las inversiones publicas y
privadas” (PCM, 2021); y que hay una débil im-
plementacion de mecanismos de transferencia
de riesgos —o contratacion de seguros*. A ma-
yor detalle, en esta Politica se reconoce que el

3% Véase a ENFEN (14 de septiembre de 2023).
%6 Véase a Gamboa, G. (16 de junio de 2023).
37 Véase a Gamboa, G. (12 de junio de 2023).

Unico mecanismo de transferencia de riesgo del
Peru ha sido el CAT Bond emitido en 2018 para
proteccion contra terremotos, y que en nuestro
pais no existe cultura de seguros a nivel del sec-
tor publico.

En este orden de ideas, considerando la data de
El Nifio Costero 2016-2017 y el prondstico de ocu-
rrencia de El Nifio Global y El Nifio Costero para
la temporada de lluvias 2023-2024; a la fecha de
redaccidn de este articulo podrian advertirse miles
de millones de dodlares en pérdidas fuera de cual-
quier tipo de cobertura de seguro. En tal escena-
rio, nos encontramos a merced de las iniciativas
de ayuda del Gobierno, que, por lo general llegan
mafiana, tarde y nunca.

Para contrarrestar este escenario, este articulo
propone que el Gobierno del Pert tome un rol acti-
vo en titulizar el riesgo de ocurrencia de El Nifio en
Insurance Linked Securities, para su transferencia
al mercado de capitales con el objetivo de provi-
sionar un fondo de emergencia para afrontar las
pérdidas. De hecho, se podria realizar mediante
CAT Bonds sujetos a un trigger paramétrico, que
permite un rapido célculo y provision de fondos de
cobertura en momentos de urgencia; asi como el
pago de costos que podrian estar excluidos en un
seguro de tipo indemnizatorio (dadivas o asigna-
ciones de tipo social, disminucidn en recaudacién
tributaria por reduccion en la actividad econdmica
a causa de El Nifio, etc.).

Mds aun, se podria asignar el beneficio de la co-
bertura a una entidad u organismo internacional
especializado en la gestion de desastres naturales
y respuesta rapida a emergencias, de manera que
los fondos se gestionen de manera a-politizada por
agentes técnicos experimentados; evitando inefi-
ciencias e influencias politicas en la administracién
de fondos de respuesta al desastre.

VIII. CONCLUSION

Peru es un pais con alta exposicién a riesgos de la
naturaleza que pueden generar pérdidas catastro-
ficas. Sin embargo, nuestra gestién de riesgos es
deficiente y no contamos con suficientes mecanis-
mos de transferencia de riesgos a nivel publico.

38 Véase a Asociacion Peruana de Empresas de Seguros (21 de febrero de 2023).

3 Veéase a Lozano, |. (22 de febrero de 2023).
4 Véase a Redaccion Gestion (30 de octubre de 2017).

41 Véase a Presidencia del Consejo de Ministros [PCM] (2021).
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En este escenario, los CAT Bonds se presentan
como una alternativa atractiva para recaudar fon-
dos del mercado de capitales y tenerlos a dispo-
sicién de una manera rdpida y segura en caso de
ocurrencia. La experiencia previa de Peru en estos
programas ha sido positiva. Con base en ello, Peru
podria originar un programa de bonos catastro-
ficos con emisiones contra El Nifio en el Pacifico
Central y El Nifio Costero, a efectos de acceder a
fondos que permitan hacer frente a las pérdidas
de una ocurrencia catastréfica en nuestro pais. T
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