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EL TRIMESTRE ECONOMICO, vol. LXXII (4), néim. 288, octubre-diciembre de 2005, pp. 877-912

VALUACION ACTUARIAL DE BONOS
CATASTROFICOS PARA DESASTRES
NATURALES EN MEXICO*

Juan José Fernandez-Duran
y M. Mercedes Gregorio-Dominguez™*

RESUMEN

México es un pais donde ocurren distintos fenémenos naturales, como inun-
daciones, huracanes y terremotos, que pueden convertirse en desastres que
requieren grandes sumas de dinero para mitigar su efecto econémico en la
poblacién afectada. Generalmente, estas grandes sumas de dinero suelen ser
aportadas por el gobierno federal y/o local. El objetivo del presente trabajo
es el desarrollo de una metodologia actuarial para el cdlculo de bonos catas-
tréficos para desastres naturales en México, de manera que, en caso de que
el evento catastréfico ocurra durante la vigencia del bono, el gobierno cuen-
te con fondos adicionales y, en caso de que no ocurra, los inversionistas que
hayan comprado el bono obtengan tasas de interés superiores a la tasa libre
de riesgo del mercado. Los bonos tienen la particularidad, a diferencia de
bonos similares emitidos en otros paises, que en caso de que ocurra el evento
catastrofico el inversionista no pierde el total de su inversién sino s6lo una
parte o se le difiere su capital total o parte de éste a una fecha posterior a la
de la finalizacién del contrato del bono catastréfico, esto con el fin de hacer-
los mas atractivos para el inversionista.

ABSTRACT

Floods, hurricanes and earthquakes occur every year in Mexico. These nat-
ural phenomena can be considered as catastrophes if they produce large
economic damages in the affected areas. In these cases it is required a huge
amount of money to provide relief to the catastrophe victims and areas.
Usually, in Mexico it is the local and/or federal governments that are respon-
sible to provide these funds. The main objective of this article is to develop
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an actuarial methodology for the pricing of CAT bonds in Mexico in order to
allow the government to have additional funds to provide relief to the affect-
ed victims and areas in case that the catastrophic event occurs during the
CAT bond period. If the catastrophic event does not occur during the CAT
bond period then the CAT bondholders will get a higher interest rate than the
(risk-free) reference interest rate in the market. To make the CAT bond more
attractive to investors, the CAT bonds considered in this work have the addi-
tional characteristic that the CAT bondholders do not necessarily lose all
their initial investment if the catastrophic event occurs. Instead, a percent-
age of the CAT bond principal is lost or their initial investment is paid in a
date after the end of the CAT bond period.

INTRODUCCION

Una gran cantidad de fenémenos naturales ocurren cada ano en
México, entre los que se encuentran terremotos, huracanes, inunda-
ciones, sequias, etc. (Meli et al, 2001; Medina Martinez, 1997; Lugo
Hubp, 2002; Garcia Acosta y Suarez Reynoso, 1996; Garcia Acosta,
2001, y Lugo Hubp e Inbar, 2002). Algunos de estos fenémenos na-
turales son clasificados como desastres (catastrofes) debido al efecto
econémico que producen en las poblaciones afectadas. Por ejemplo,
segin el Centro Nacional para Prevencion de Desastres (Cenapred)
un terremoto se clasifica como desastre si causa cien o mas pérdidas
de vidas humanas o pérdidas econémicas significativas a nivel nacio-
nal (Gutiérrez Martinez et al, 2001). A nivel mundial, de 1970 a 2001,
segtin SwissRe (2002), los cinco desastres naturales mas caros en
pérdidas para el sector asegurador fueron (en délares de 2001): el
huracan Andrew que en los Estados Unidos y Bahamas ocasioné pér-
didas en dafios asegurados por 20 185 millones de délares en agosto
de 1992, el terremoto de Northridge que en los Estados Unidos oca-
sion6 pérdidas en dafios asegurados por 16 720 millones de délares
el 17 de enero de 1994, el tifén Mireille que en Japén ocasioné pér-
didas en danos asegurados por 7 338 millones de délares en septiem-
bre de 1991, la tempestad Daria que en Francia, el Reino Unido y
otros paises ocasioné pérdidas en dafnos asegurados por 6 221 mi-
llones de délares en enero de 1990 y la tempestad Lothar que en la
Europa Occidental ocasioné pérdidas en danos asegurados por 6 164
millones de délares en diciembre de 1999.

En cuanto a pérdidas de vidas humanas las cinco catastrofes mas
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grandes de 1970 a 2001 fueron: las tempestades e inundaciones en
Bangladesh con 300 mil victimas en noviembre de 1970, el terremo-
to de Tangshan (8.2 en la escala de Richter) en China con 250 mil
victimas el 28 de julio de 1976, el tif6n tropical Gorky en Bangladesh
con 138 mil victimas en abril de 1991, el terremoto en Pert (7.7 en
la escala de Richter) con 60 mil victimas el 31 de mayo de 1970 y el
terremoto de Gilan en Iran con 50 mil victimas el 21 de junio de
1990. El terremoto del 19 de septiembre de 1985 en México (8.1 en
la escala de Richter) ocupa el decimocuarto lugar en naimero de vic-
timas con 15 mil (SwissRe, 2002).

En México, segtin Bitran Bitran (2001), de 1980 a 1999, los princi-
pales desastres en cuanto al nimero de damnificados fueron: i) tipo
meteorolégico: el huracan Paul en 1982 con 257 mil damnificados, las
inundaciones de 1982 con 285 511 damnificados y el huracan Pauli-
na en 1997 con 202 mil damnificados; ii) tipo geoldgico: erupcién
del volcan Chichonal en 1982 con 150 mil damnificados y el terre-
moto del 19 de septiembre de 1985 con 150 mil damnificados.

La necesidad de contar con instrumentos financieros que le per-
mitan al gobierno federal y/o local obtener fondos adicionales para
afrontar dichos desastres, mediante la transferencia del riesgo a in-
versionistas, es una necesidad urgente en México.

Un bono catastréfico es equivalente a un bono ordinario pero con
la peculiaridad de que el pago de los cupones o hasta el principal al
inversionista es contingente a la ocurrencia del hecho catastréfico.
En caso de que el evento catastréfico ocurra, el emisor del bono cuen-
ta con los fondos derivados de no pagar a los inversionistas alguna
parte o hasta el total de su inversién. Generalmente, la ocurrencia o
no ocurrencia del evento catastréfico se especifica mediante cierta
medida objetiva o indice relacionado con la magnitud del evento que
rebase cierto umbral. Asi, por ejemplo, un bono catastréfico para
inundaciones provocadas por tormentas puede estar referido a la
cantidad de agua descargada por la tormenta durante cierto tiempo
en cierta regioén o un bono catastréfico para terremotos a la magni-
tud en escala Richter en el epicentro. Si el bono catastréfico es emi-
tido por alguna aseguradora la ocurrencia del evento catastréfico
puede estar referida a que el monto de las pérdidas entre los asegu-
rados de la compania rebase determinado umbral. La utilizacién de



880 EL TRIMESTRE ECONOMICO

estas medidas objetivas o indices es necesaria para no dejar duda al-
guna respecto a la ocurrencia o no del evento y, por tanto, de los be-
neficios que deben recibir los inversionistas con el bono catastréfico.
Por supuesto, estas medidas objetivas o indices deben reflejar o estar
muy correlacionadas con la magnitud de la pérdida econémica que
ocasionaria el evento.

El primer bono catastréfico fue emitido, segiin Cox y Pedersen
(2000), en 1984 por la compania Svensk Exportkredit que lo vendié
a companias de seguros que aceptaban una tasa de interés menor en
intercambio de redimir sus bonos en valor nominal si un terremoto
sacudia Japén. En los Estados Unidos, los primeros bonos catastré-
ficos fueron conocidos como bonos “Act of God” y fueron utilizados
para cubrir el evento de huracanes severos en Florida y emitidos
por la compania de seguros UsaA. La ocurrencia del evento catastré-
fico se definié como un huracan que ocasionara pérdidas superiores
a mil millones de délares para usaa. Dichos bonos pagaban una tasa
superior en tres puntos a la tasa LIBOR mensual en caso de no ocurrir
el evento catastroéfico. El primer bono catastréfico emitido por un
gobierno fue el California Earthquake Authority (cEA) Bond en 1996
(Nowak, 1999).

Actualmente, en los mercados de bonos catastréficos de diferen-
tes paises se emiten miles de millones de bonos para diferentes even-
tos, como terremotos, inundaciones y huracanes. Entre los bonos
catastroéficos mas populares se encuentran el usaa Hurricane Bond,
el California Earthquake Authority (cEa) Bond y el Winterthur
Windstorm Bond. Desafortunadamente, en México no existe un mer-
cado formal para estos instrumentos. En caso de ocurrir un desastre
natural el gobierno federal hace uso del Fondo de Desastres Natura-
les (Fonden), cuyas reglas de operacién fueron publicadas en el
Diario Oficial de la Federacion del 23 de mayo de 2003.

Los bonos catastréficos presentan las siguientes ventajas sobre
seguros o reaseguros tradicionales que el gobierno pudiera adquirir
(Croson y Kunreuther, 1999): i) en el bono catastréfico no existe ries-
go de crédito, es decir, la posibilidad de que el asegurador o reasegu-
rador no pague al gobierno no existe ya que el dinero para el pago de
las pérdidas fue entregado por el inversionista al comprar el bono;
i) en caso de ocurrir el evento catastroéfico el gobierno cuenta inme-
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diatemente con fondos para hacer frente al desastre y no tiene que
esperar el pago por parte del asegurador y/o reasegurador; iii) el
costo para el gobierno del bono puede ser inferior a la prima del se-
guro si existiera alguna compania de seguros dispuesta a asegurar
los daiios ocasionados por el evento catastréfico; iv) el bono catas-
tréfico no esta correlacionado con el mercado financiero por lo que
es atil en la diversificacion de carteras de inversion, v) la emision de
estos bonos puede evitar grandes desajustes en el presupuesto del
gobierno debido a la ocurrencia de eventos catastréficos que pudie-
ran hacer necesario un incremento en los impuestos o un impuesto
especial para financiar el gasto del gobierno en reparar los daiios
ocasionados por el evento.

En el articulo de Jaffee y Russell (1997) se presentan las ventajas
de que sea el gobierno el proveedor de seguros para eventos catastré-
ficos al senalar los problemas que las aseguradoras privadas tienen
para ofrecer este tipo de seguros en los Estados Unidos. También,
Lewis y Murdock (1996) presentan un esquema de seguro para even-
tos catastroéficos en el que el gobierno federal de los Estados Unidos
participa con la emision de opciones para exceso de pérdida en estos
eventos en el mercado del reaseguro.

En el presente articulo se calcula el precio de un bono catastréfico
desde un enfoque actuarial. Existen otros enfoques para el calculo
de un bono catastréfico y otros tipos de instrumentos que ofrecen
proteccién contra eventos catastréficos como opciones u otros deri-
vados financieros. Como senala Aase (2001), entre los enfoques que
se utilizan para el calculo del precio de estos instrumentos se en-
cuentran el uso del principio de no arbitraje (Cummins y Geman,
1994y 1995), la utilizacién de la ecuacién de Feynman-Kac (Chang,
Chang y Yu, 1996) y la bursatilizacién de contratos de reaseguro
(Kielholz y Durres, 1997, y Smith, Canelo y Di Dio, 1997). Otro en-
foque empleado para el calculo de seguros contra estos eventos es el
uso de la teoria de opciones reales (Boulatov y Jaffee, 2003). Cox y
Pedersen (2000) utilizan un enfoque de mercados incompletos para
calcular el precio de un bono catastréfico, ya que consideran que no
existe ninguna cartera de acciones que sea capaz de reiterar el bono
catastroéfico; ademas, utilizan un procedimiento en dos etapas para
el calculo del bono: i) seleccionan un modelo para la estructura de
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tasas de interés y ii) estiman la probabilidad de ocurrencia del even-
to catastréfico. Cox y Pedersen (2000) consideran la independencia
entre los hechos del mercado financiero que determinan la estructu-
ra de tasas de interés y el hecho que define la ocurrencia del evento
catastréfico. Por tanto, las medidas de probabilidad asignadas a la
estructura de tasas de interés y a la ocurrencia del evento catastrofi-
co se consideran independientes y el precio del bono catastréfico es
el valor esperado, utilizando estas dos medidas de probabilidad, de
los beneficios que otorga el bono.

A diferencia de Cox y Pedersen (2000), en este trabajo se conside-
ra que al ser el gobierno el emisor del bono catastréfico no existe ne-
cesidad de asignar una medida de probabilidad a la estructura de
tasas de interés ya que la tasa de referencia que utilizamos es la que
proviene de la utilizada por el gobierno para emitir deuda piablica
(Certificados de la Tesoreria, Cetes) y que puede fijarla al momento
de vender el bono para toda la vigencia de éste. Otra diferencia en-
tre el presente trabajo y el de Cox y Pedersen (2000) es que tnica-
mente se consideran bonos que no ofrecen el pago de cupones al
final de ciertos periodos. Aase (2001) deriva el precio de futuros y
opciones contra eventos catastréficos a partir de modelar el proceso
del cociente de pérdidas ocasionadas por eventos catastréficos entre
el total de primas cobradas como un proceso de saltos en el que el ta-
maiio del salto estd dado por el monto de las reclamaciones a las
companias aseguradoras ocasionadas por el evento catastréfico en
puntos en el tiempo determinados por la ocurrencia de ese evento y
considerando un mercado de futuros utilizando funciones de utili-
dad con agentes con aversion al riesgo. El monto de las reclamaciones
ocasionadas por el evento catastréfico se modela como una cadena
de Markov. A diferencia de Aase (2001), en este articulo no se mode-
lan las pérdidas ocasionadas por el evento catastréfico como un pro-
ceso estocastico, ya que el monto de los fondos con los que contara el
gobierno para hacer frente al evento dependera de la cantidad y
precio de los bonos catastréficos que el gobierno sea capaz de ven-
der. En este sentido, en el presente trabajo se determinan cotas al
disponible que tendra el gobierno en caso de ocurrir el evento. Tam-
poco se utilizan conceptos relacionados con la teoria de utilidad ya
que se considera que la aversién o no aversion de un agente al ries-
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go, como sefialan Cox y Pedersen (2000), p. 77, quedara implicita en
el precio del bono catastréfico.

El presente trabajo se divide en tres secciones. En la seccion 1 se
desarrolla el cdlculo actuarial del precio de emisién del bono catas-
tréfico en el caso general de un proceso de Poisson con memoria, en
el que la tasa de ocurrencia del evento catastréfico puede variar en el
tiempo. En la seccién 11 se incluye un resumen de los precios de emi-
sién y restricciones de los diferentes tipos de bonos considerados en
este trabajo ademas de algunas consideraciones adicionales respec-
to al calculo del bono catastréfico en el caso especial de un proceso
de Poisson sin memoria (homogéneo), es decir, en el que la tasa de
ocurrencia del evento es constante en el tiempo (Cox y Miller, 1965).
La aplicacion de la metodologia propuesta se ejemplifica en la sec-
cién 11 al caso especial de un proceso de Poisson sin memoria. Por
altimo, se presenta las conclusiones del presente trabajo.

1. CALCULO ACTUARIAL DEL BONO CATASTROFICO

Desde un punto de vista actuarial el precio de un bono catastréfico
puede definirse como la cantidad de dinero que el inversionista de-
beria aportar por participar en una apuesta. Dicha apuesta se basa
en dos posibles resultados: i) el evento catastréfico ocurre durante
la vigencia del bono o ii) no ocurre durante la vigencia del bono.

En caso de que el evento catastréfico no ocurra el inversionista se
hace acreedor a ciertos beneficios, los cuales deben ser superiores a
los que otorga un bono ordinario con las mismas condiciones y calcu-
lado con la tasa de referencia libre de riesgo del mercado. En caso de
que el evento ocurra, el emisor del bono tendra el derecho de adju-
dicarse cierta parte o el total de la inversién especificada en el con-
trato del bono catastréfico.

Por otra parte, si ocurre el evento catastréfico, en este trabajo se
propone diferir el pago de beneficios (inferiores a los beneficios pa-
gados en caso de que el evento no ocurra) a la fecha de la finalizacién
del contrato del bono catastréfico o a una fecha posterior a la de la
finalizacién del contrato, de manera que el emisor del bono pueda
dividir el total del dinero recaudado por la venta de los bonos en dos
fondos: i) uno destinado a crear la reserva necesaria para hacer
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frente al pago de los beneficios futuros para los inversionistas vy ii)
otro destinado para mitigar el efecto econémico del evento catastré-
fico inmediatamente después de la ocurrencia de éste.

De esta manera la apuesta resulta atractiva tanto al inversionista
como al emisor, ya que el inversionista puede obtener, con una alta
probabilidad, puesto que los eventos catastréficos ocurren con una
frecuencia muy baja, rendimientos superiores a los ofrecidos por la
tasa libre de riesgo, mientras que el emisor obtiene un seguro con-
tra el evento catastréfico a un precio que puede ser inferior al que
le ofreceria una compaiiia de seguros, suponiendo que existiera una
dispuesta a ofrecerle este seguro.

Para obtener el precio de esta apuesta se emplea un enfoque actua-
rial en el que se supone que en promedio el valor presente de los be-
neficios y pérdidas del emisor del bono deben ser iguales, es decir,
en el largo plazo, al vender el bono catastréfico una gran cantidad
de periodos, los beneficios acumulados y pérdidas acumuladas del
emisor deben ser iguales, en promedio. Para el calculo del bono se
definen las siguientes variables y notacion:

t = variable que indica el tiempo transcurrido en anos desde el
inicio de la vigencia del bono catastréfico.

T, = tiempo en afos que ha transcurrido desde la dltima ocu-
rrencia del evento catastréfico de interés, al momento de la
emisiéon del bono (¢ =0).

R = duracién del contrato del bono en anos (vigencia del bono
catastroéfico).

T = tiempo aleatorio de espera para la ocurrencia del evento ca-
tastréfico. Este tiempo esta medido en afios a partir de la fe-
cha de emisién (venta) del bono. En caso de que el evento no
ocurra dentro del periodo establecido en el contrato del
bono, T > R.

S = diferimiento en afios para el otorgamiento de beneficios a los
inversionistas en caso de que el evento ocurra dentro del pe-
riodo establecido en el contrato del bono, T < R.

V, = variable aleatoria que representa el valor presente, al inicio
del contrato del bono (¢ =0),del beneficio del emisor en caso
de que el evento ocurra durante la vigencia del bono (T < R)



EO

E1l

NE

VALUACION ACTUARIAL DE BONOS CATASTROFICOS 885

y la cantidad adicional, sobre la tasa libre de riesgo, que el
emisor del bono debe aportar para el pago del beneficio al
inversionista en caso de que el evento no ocurra durante la
vigencia del bono.

= tasa instantanea de interés (fuerza de interés) anual prome-

tida al inversionista, en caso de que el evento ocurra, desde
la compra del bono hasta el momento de la ocurrencia del
evento (¢t € [0, T']). Es decir, si i, representa la tasa de inte-
rés efectiva anual entonces, 8,,=In(1 +i,,).

= tasa instantdnea de interés (fuerza de interés) anual prome-

tida al inversionista, en caso de que el evento ocurra, desde
el momento en que se presenta hasta el momento en el cual se
realiza el pago de los beneficios al inversionista (t € [T, T + S]
ot €[T, R]).Es decir, sii,, representa la tasa de interés efec-
tiva anual entonces, 0, =In(1 +i,,).

tasa instantanea de interés (fuerza de interés) anual prome-
tida al inversionista en caso de que el evento no ocurra. Es
decir, sii,, representa la tasa de interés efectiva anual en-
tonces, 0,, =In(1 +i,,).

tasa instantanea de interés (fuerza de interés) anual de Certifi-
cados de la Tesoreria (Cetes), la cual se considera como la tasa
libre de riesgo del mercado. Es decir, si i, representa la
tasa de interés efectiva anual entonces, 6., =In(1 + i, ).
cantidad disponible para el emisor (gobierno) al momento
de la ocurrencia del evento (T'), si éste ocurre durante la vi-
gencia del bono (T < R). Esta cantidad aleatoria (funcién de
la variable aleatoria T') es el beneficio del emisor.

beneficio del inversionista al momento de la ocurrencia del
evento (T')en caso de que ocurra durante la vigencia del bono

(T <R).

= beneficio del inversionista en caso de que el evento no ocu-

rra durante la vigencia del bono (T > R).

= precio de emisién del bono catastréfico.

valor nominal del bono.
porecién del valor nominal del bono, N, que el emisor retie-
ne en caso de que el evento ocurra durante la vigencia del

bono (0<y,<1).
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A continuacién se desarrolla el calculo actuarial del precio de emi-
sién del bono catastréfico en las siguientes dos situaciones: i) perio-
do de diferimiento con duracién fija (S): en caso de ocurrir el evento
los beneficios al inversionista se pagan S anos después del momento
de la ocurrencia del evento (en T + S), y ii) duracién del periodo de
diferimiento aleatorio: en caso de ocurrir el evento los beneficios
al inversionista se pagan al final de la vigencia del bono (en R). En
ambos casos, al no ocurrir el evento catastréfico los beneficios al in-
versionista se pagan al final de la vigencia del bono.

1. Periodo de diferimiento con duracion fija (S)

En este caso, la variable aleatoria V, esta definida de la siguiente
forma:

D 975CetesT si T< R
V, ={ ! (1)

P, —Byge %Cees® si  T>R

Nétese que en la definicién de V, el valor presente de cualquier
cantidad se obtiene utilizando d,,, , la tasa de interés instantanea
anual de Cetes al momento de la emisién del bono catastréfico. El
disponible para el emisor y los beneficios al inversionista se definen
como

DT = Poe’BCetesT — BT95CetesS = R)eSCetesT — (]_ — Y )N()e gl OE15 o~ SCetesS, es
decir, el emisor (gobierno) al momento de la ocurrencia del even-
to catastréfico obtiene un beneficio que es igual a la diferencia en-
tre el monto acumulado del precio de emisién del bono (P,e°cees")
menos el valor presente al momento de la ocurrencia del evento
del beneficio prometido al inversionista en caso de que aquel ocu-
rra, B e ®cets®,

B,=(1—-y,)N e’ "e’* es decir, en caso de ocurrir el evento du-
rante la vigencia del bono catastréfico (T < R)al inversionista se le
promete que el beneficio que recibira S afios después del momen-
to de la ocurrencia del evento sera igual a un porcentaje del valor
nominal del bono, (1 -y, )N ,, cantidad sobre la que se pagaran in-
tereses a una fuerza de interés instantdnea anual 6, desde el ini-

EO
cio del bono hasta el momento de la ocurrencia del evento y, a una
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fuerza de interés instantanea anual 3, del momento de la ocu-
rrencia del evento hasta el final de S afios.

B,, = N, e’¥:* es decir, en caso de no ocurrir el evento durante la vi-
gencia del bono (T > R)al inversionista se le promete que el bene-
ficio que recibira al final de la vigencia del bono (R) sera igual al
valor acumulado del valor nominal del bono, N, mas los intereses
generados sobre el valor nominal a una fuerza de interés instanta-
nea anual 0, desde el inicio del bono hasta el final de su vigencia.

Para obtener el valor del precio de emisién del bono catastréfico,
» se especifica la siguiente ecuacién de equilibrio:

EVy)=0 2)

de manera que el valor presente actuarial del beneficio del emisor sea
igual al valor presente actuarial de la cantidad adicional que el emi-
sor del bono debe aportar, sobre la tasa libre de riesgo, para el pago
del beneficio del inversionista. Esto implica que al emitir el bono
durante un gran ntiimero de periodos, los valores presentes, al mo-
mento de la emisién del bono, de las ganancias obtenidas por el emisor
sean iguales a las pérdidas sobre la tasa libre de riesgo del emisor, en
promedio.

Para calcular E(V),), el valor esperado de V,, se supone que la va-
riable aleatoria del tiempo de espera para la ocurrencia del evento
catastroéfico, T, tiene la siguiente funcién de densidad:

fi =A@, + e r .

parat > 0y T, que denota el tiempo que ha transcurrido desde la al-
tima ocurrencia del evento, T, > 0. A la funcién positiva (T, + ) se
le conoce como la funcién del riesgo de ocurrencia del evento (Cox y
Miller, 1965) y representa la probabilidad condicional de que éste
ocurrira en el intervalo (T, + ¢, T, + t + dt)condicional a que el even-
to no ha ocurrido atin (dt denota un infinitesimal de tiempo). Para
terremotos, Pinedo y Shpilberg (1981) consideran funciones de ries-
go crecientes y, en particular lineales, lo que les permite modelar
procesos con memoria del tiempo que ha transcurrido desde la alti-
ma ocurrencia del evento catastréfico. En este caso, el proceso de
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ocurrencias del evento corresponde a un proceso de Poisson con me-
moria (no homogéneo). También, para el caso de terremotos, Kramer
(1995), pp. 128-129, seiiala que en general los procesos de Poisson
son adecuados para el analisis practico del riesgo de ocurrencia y
presenta una extensa referencia bibliografica de otros modelos de
los procesos de Poisson homogéneos y no homogéneos.

Si MT,+ t)=A(L> 0),es decir, la funcién del riesgo de ocurren-
cia del evento catastréfico es constante, entonces f, (t)= Le ™ co-
rresponde a una funcién de densidad exponencial y el proceso de
ocurrencias del evento corresponde a un proceso de Poisson sin me-
moria (homogéneo) que es el utilizado en el calculo del precio de un
bono catastréfico por Aase (2001). Por tanto, en el caso general en el
que A (T, + t) es una funcién positiva y, generalmente, creciente,

Ty+1t
E(VO):J:Dl675cetest;\4(Tu+ t)eijTu }\‘(v)dvdt + (4)

0 Ty+t
+J.R(P0 —BNEe_SCetest)k (Tu+ t)e_JT,, A(v) dvdt
que es equivalente a

. Ty+t
E(WV,) =] f(PO— (1= y,,) N e rotednnS e ~Ceest +9Y ) (T, + et gy 4
)

+Iw(P —-N, SNER =8¢0 RV (T +t fj.?'ﬂk(v)dvd
g geNEte Cees )M (T, + t) e /1 t

Al resolver la ecuacién E(V,) = 0 para P, se obtiene el valor del pre-
cio de emisién del bono como funcién de A (T, + t), R, S, N, v, 0

010 Opp ¥ 8Cetes:

E0°

Tu+t
P,=(1 - v;)N e Ccetesden) S jfe—@cms—ﬁmﬂx(Tu +o)eln Mo gy

(6)

+ .o Oetes™ Svp) R~ [ Foqwydv
0 u

Con este bono, en caso de ocurrir el evento catastréfico durante la
vigencia de aquel, el emisor (gobierno) tiene disponible, al momento
de la ocurrencia del evento, D, pesos por cada bono que haya vendido.

Si S =0 entonces, en caso de ocurrir el evento catastréfico, el bene-
ficio del inversionista se paga al momento de la ocurrencia del even-
to. En este caso,
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P,=(1-y,)N, Iie’(ﬁ&tes_‘sEU)t AT, + t)e*flf wde gy
-~ (@)
+ Noe—(scetes— Syp) R [ g Fwydo
a) Restricciones en los valores de 5,6, y v,. Denétese por D, el
disponible que posee el emisor (gobierno) en caso de ocurrir el evento
catastroéfico al tiempo T para mitigar los efectos de este evento. El
disponible es igual a la diferencia entre el valor acumulado al tiem-
po T',a tasa libre de riesgo, del capital recibido por la venta del bono
catastroéfico y el valor presente al tiempo T de los beneficios prome-
tidos al inversionista en caso de que el evento ocurra:

P eSCetesT - (1 -y ‘)N 38E0T36E15975Cetess si T<R
D, :{ 0 )V (8)

o0 si T>R

Si se desea que D, > 0 para toda T en el intervalo [0, R] entonces se
debe satisfacer que

P 1
(8E0 - 6Cetes)T + (6E1 - 8Cetes)s< ln((_oj J (9)
Ny ) 1=y

Una posible manera de garantizar que esta desigualdad se cumpla
para cualquier valor no negativo de Sy T es aplicando las siguientes
restricciones:

I’) 6EO < 6Cetes ”

i1) 0, <O0uu Y
iii) Po 2 (1 - YE)NO'

En términos de los beneficios al inversionista estas restricciones
implican que, en caso de ocurrir el evento, el inversionista debe re-
cibir beneficios a fuerzas de interés inferiores a la fuerza de interés
de Cetes y el precio de emisién del bono catastréfico (P,)debe ser su-
perior a la cantidad que retiene el inversionista (1 —y,)V,.Siy, =0
entonces el precio de emisiéon del bono debe ser mayor o igual a su
valor nominal P,> N .

La dltima restriccién P> (1 —v,)N, es equivalente a y, > 1 —(P,/
N,),que utilizando la ecuacién 6 implica
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e_(SCetes_BJ'VE)R_J‘;:JrRX(U)dU
Ve 21— (10)

Ty* 1
1- e_(SCetes_SEl)s Jff ef(SCetesfsEO)tk(Tu + t)e _J‘Tu }‘(U)dvdt

b) Determinacién de d,, y 8,,. Los valores a utilizar de 5, y 0, se
pueden determinar mediante la especificacién de una cota inferior y
otra superior al disponible D, considerando d,,,< O,,..» 91 < Oceyes
y Yz 21— (P/N,). Si se desea que el disponible al momento de la
ocurrencia del evento sea al menos cierta porcién del precio de emi-
sion, es decir,

D, > rP, (11)

para toda T en el intervalo [0, R] y 0 <r <1 se requiere que

65CeteST — (l - YE) % eBEOTJr (1 = SCetes) S Z r (12)
0

La funcién g(T') definida como

g(T): QSCetesT_ (1 — 'YE) % 85E0T+(5E1 ~8Cetes)S (13)
0

es una funcién creciente de T, para T en el intervalo [0, R]y S > 0,ya
que su derivada con respectoa T,

dg : Ny oot +g 80,8
= 6Ce esesCeteST - 6E0(1 - YE) 0 e ko # Cetes (14)
ar ~ ce P,

es positiva dado que se cumple que

5Cetes > (1 _ ,YE) & e(BE(i_ Scetes) T+ (01 — B Cetes) S (15)
6EO PO
$1 040 < O rpres 081 < Oceres ¥ Vi 21— (P/N,). Por tanto, g(T')y D, to-

man su minimo valor en T' =0y su maximo valor en T = R en el in-
tervalo [0, R].

Si el emisor del bono catastréfico (gobierno) requiere un disponi-
ble minimo de o P, (que se da en T' =0)y un disponible maximo de
oP, (quesedaenT =R)para0 < a <1ya < mentonces se debe sa-
tisfacer el siguiente par de ecuaciones
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D,=aP, (16)
y
Dy =P, 17)
que son equivalentes a
1-(1- vﬁ[%} e —a (18)
0
y
QSCetesR_ (1 — ’YE)(%] eSEORe(EEl_SCetes)S: ® (19)
0

Al resolver la ecuacién (18) para §,, se obtiene

1 { l1-a 1
8El = 6Cetes +<In | N | (20)

- v)(%j |

La fuerza de interés O, satisface las siguientes restricciones: d,, > 0
Y 8, < O, L restriccion O, > 0 implica que a partir de la ecua-

cion (20) se debe satisfacer:

1- aN >e CetesS (21)
1- 0
( YE)( P, j
la cual es equivalente a
a<l-(1- m[ﬂ) e~ OCetes (22)
PO
Dada la restriccién 6,,<9,,, se requiere, a partir de la ecuaciéon
(20), que
LA R Sl R Y 23)

la cual implica que
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a>1-(1- m(%) (24)

Al conjuntar las desigualdades (22) y (24) se tiene que

1-(1- m(ﬂ} a<l—(l- m(ﬂj e OCetess (25)
PO PO
Nétese que la cota superior de o es una funcién creciente de v, y S
como se esperaba, es decir, al aumentar la porcién del valor nominal
que retiene el emisor en caso de ocurrir el evento catastréfico y/o el
periodo de diferimiento, aumenta el disponible minimo al que ten-
dra acceso el emisor en caso de ocurrir el evento.
Ahora, remplazando el valor de 8, de la ecuacién (20) en la ecua-
cion (19) se tiene
e’Cees®_ (1 —g)eE0R = (26)

la cual al resolverse para d,, implica que

1 eSCetesR_Q)
Opg=— In| ———— 27
0T R n( I—o j 27)

La fuerza de interés J,, satisface las siguientes restricciones: d,, > 0

Y 040 < Oryes- Dada la restriccion 8, > 0y utilizando la ecuacién (27)
se tiene (ue
3 Cetes R —
L it 0 P (28)
R 1-a
la cual implica
o < e%Cetes® g — 1 (29)

Dada la restriccién 6,,<J,,.. se requiere que

86CetesR_ ®< (1 _ a)eSCetesR (30)
la cual implica que )
w>aebCelesR (31)
Yy, por tanto,
o e’Cetes < @ < Cetes® 1 g — 1 (32)

La cota superior a ®, como es de esperarse, es una funcién creciente

de o, vR

Cetes
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En el caso en el cual el pago de los beneficios al inversionista, si el
evento ocurre dentro de la vigencia del contrato del bono catastréfi-
co, se haga en el momento de la ocurrencia del evento, es decir, S =0,
el precio de emision del bono es igual a

Ty+t
PO :(1 — 'YE)NOJ‘::Q_(SCQ"’S_SE'))[7\4(Tu + t)e_jTu >L(v)dvdt +
(33)

+ N e7(5C8l887 dvg) R~ .[;":f Rl(v)dv
0

con las restric.ciones 040< Orpres Y Ve = 1= (P,/N,). La restriccién so-
bre v, es equivalente a
e—(SCeles—SNE)R—I;:+RMU)dU
Ve 21— p - (34)
1= [ e Ocetes™ 360 ) (T, + r)e =Ly  Hv)dvgy

La ecuaciones (18) y (19) se convierten en

e 35)

0

eSCetesR _ (1 _ yE)(%jeBEnR =, (36)

0

respectivamente. La primera ecuacién implica que o se puede escri-
bir como una funcién creciente de y,. En el caso extremo que se de-
see o = | se necesita y, =1, es decir, en caso de ocurrir el evento
catastroéfico el inversionista no recibe beneficio alguno. Remplazan-
do el valor de o de la ecuaciéon (35) en la ecuacién (36) y resolviendo
para O, se obtiene

3 R
1 eCetes —-®
0pg=— In| —— — 37
FOOR 1-a B7

La fuerza de interés J,,, satisface las restricciones 8,,> 0y d,,< .-
Dada la restriccién 6,2 0y utilizando la ecuacién (37) se tiene que

5CetesR_
S | (38)
1-a

la cual es equivalente a
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o < edetesRy o — ] (39)
Dada la restriccién 6,,< d,,., Y utilizando la ecuacién (37) se tiene que
3CeresR —
e ' _(D < e‘sCetesR (40)
l1-a
lo que implica
® > oL e CeresR (41)

Al conjuntar las desigualdades (39) y (41) se obtiene
QQSCetesR< o< esCetesR+ a-—1 (42)

con ot =1 —(1=v,)(N,/P).

2. Periodo de diferimiento con duracién aleatoria (R -T).
Pago al final del contrato del bono catastréfico

Es posible que se desee efectuar todos los pagos de beneficios al
inversionista al final de la vigencia del bono. En este caso, el periodo
durante el cual se aplica la fuerza de interés anual 5, el intervalo
(T, R], resulta tener una duracién aleatoria R—T en vez de fija e
igual a S. En este caso, la variable aleatoria V, esta definida como

Dy e~ 3Cetes” si T<R

Vo :{ (43)

PO—BNEe’SCetesR si T>R

Pero a diferencia del caso con periodo de diferimiento con dura-
ci6n fija:

i) D, =P’ —Be Peered K1) g equivalente a D, = P, e’Cees’ — (1
—v,)N e’ ¥ (=D e B "5 decir, el emisor (gobierno),
al momento de la ocurrencia del evento obtiene un beneficio
que es igual a la diferencia entre el monto acumulado del precio
de emision del bono (P,e’ce") menos el valor presente al mo-
mento de la ocurrencia del evento del beneficio prometido al
inversionista en caso de ocurrir el evento, B,e” “Caes" "),

ii) B,=(1—y,)N,e’" eV esdecir, en caso de ocurrir el even-
to durante la vigencia del bono catastréfico (T' < R), al inversio-
nista se le promete que el beneficio que recibira al final de la
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vigencia del bono sera igual a una porcién del valor nominal del
bono, (1 —y,)N,, cantidad a la que se le pagara una fuerza de
interés instantanea anual 0, desde el inicio del bono hasta la
ocurrencia del evento, y del momento de la ocurrencia del even-
to hasta el final de la vigencia del bono a una fuerza de interés
instantanea anual J,,.

iii) B,,=N,e’* es decir, en caso de no ocurrir el evento durante
la vigencia del bono (T > R), al inversionista se le promete que el
beneficio que recibira al final de la vigencia del bono (R) sera
el valor acumulado del valor nominal del bono, IV, mas los in-
tereses generados a una fuerza de interés instantanea anual J,,
desde el inicio del bono hasta el final de su vigencia.

Al resolver la ecuacién E(V,) =0 par P, se obtiene

P0 :(1 _ yE)Noe*(SCetes*SEI )Rj.:fe_(sEl_BEli)t }”(Tu + t)e_-I.TT‘T t?»(v) dvdt +
(44)

o < T,+R
+ NOe_ (BCetes— Sne) R~ -[T: A(v)dv

a) Restricciones en los valores en 6,,,0,, ¥ V.. En el caso de un
periodo de diferimiento con duracién aleatoria (R—T):

D, ={P0e5cwesT— (L= yp)Nyetud ettt e fene @0 si TSR o

0 si T>R

Si se desea que D, > 0 para toda T en el intervalo [0, R] entonces
se debe satisfacer que

-
a-mf 3]

Una posible manera de garantizar esta desigualdad para cualquier
valor no negativo de Ry T es tomando:

i) 8E0< SEI’
i) Oy <Op, ¥
iii) P.>(1—7)N,.

(6E0_8E1)T + (8E1 _SCetes)R< In (46)
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La dltima ecuacién es equivalente a y, > 1 — (P,/N),la cual al uti-
lizar la ecuacién (45) implica

T, +R
e_(SCetes dyp) R—- .[ y (v)dv

Yp 21— p P— (47)
1- ei(SCete,sf SEl)RIO ef(BEl 75E0)t}\‘ (Tu + t)ef'[T., }‘(v)dvdt

En términos de los beneficios al inversionista en el bono catastré-
fico estas restricciones implican que, en caso de ocurrir el evento, el
inversionista debe recibir beneficios a tasas de interés inferiores a la
tasa de Cetes. Ademas, la tasa de interés que recibe el inversionista
del inicio de la vigencia del bono al momento de la ocurrencia del
evento debe ser inferior a la tasa de interés que se le paga al inver-
sionista en el momento de la ocurrencia del evento hasta el final de
la vigencia del bono.

b) Determinacién de 3, y O,,. Los valores a utilizar de 6, y 0,
se pueden determinar mediante la especificaciéon de una cota inferior
y otra superior al disponible D,. considerando 6,,<d,,,8,,<0.,,.. ¥
yE 1—-(@P,/N,). Si se desea que el disponible al tlempo de ocurren-
cia del evento catastréfico sea al menos cierta poreién del precio de
emision, es decir,

D, > rP, (48)

para toda T en el intervalo [0, T] y 0 < r <1 esto implica que

SCPLPQ —(l ’Y )[P

) e(OE0=3E1+ 8Cepes) T +(8E1 = 8(eres) R > (49)
0

La funcién g(T') definida como
(T) _ e5(,(,tL.s — (l — 'YE)( j (5[;0 5E1+bceteg)T+(bL~1 SCetes) R (50)
0

es una funcién creciente de T, para T en el intervalo [0, R], ya que su
derivada con respecto a T,

d_gza
dT

= By~ By + B (1 - m( P50~ 1 ST+ (51 =S R
J eles
P,

S T
Cetes € Cetes

(1)
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es positiva ya que

OCetes >(1- YE)( ] (850 = 3£ T+ (351 = 8¢ere R (52)
8Cetes + 8EO - 6El PO

paratodaT en[0, Ry R> 0si0,,< SEI, 041 <O¢eses YV 21— (P/N)).
Por tanto, g(T')y D, toman su minimo Valor en T =0y su maximo
valor en T' = R en el intervalo [0, R].

Si el emisor del bono catastréfico (gobierno) requiere un disponi-
ble minimo de a.P, (que se da en T'=0) y un disponible maximo de
oP, (quesedaenT = R)para0 < o <1y a < wentonces se debe sa-
tisfacer el siguiente par de ecuaciones

D,=aP, (53)

Yy
D, = 0P, (54)

que son equivalentes a
1-a- m( i j o1 P 5)
0

y

8(,etes — (1 ’YE)[ j SI* oR — ® (56)
PO

Al resolver la ecuacién (55) para J,, se obtiene

8y1 =B o, + % n| 1% (57)

(3

La fuerza de interés o, satisface las restricciones 6131 20y 3,,<0,
Dada la restriccion 8}31 > () y utilizando la ecuacién (57) se tiene

1-a

a1 3

0

> e 3CeresR (58)

la cual implica
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o<l-(01- yE)(ﬂj e OCetesR (59)
PO

Dada la restriccién §,, < J,, . se requiere que

Cetes

g = <0 (60)
- 0
a VE)( P, J
la cual implica que
N
a>1—(1—7y )(_‘Jj 61)
E PO

Al conjuntar las restricciones (59) y (61)

0 0

1-(1- yE)(%)< a<l-(1- YE)[%j e OCetesR (62)

Ahora, al resolver la ecuacién (56) para J,, se tiene que

SCetesR — )
% 111(96—“) (63)

- v)(%h'

La fuerza de interés o, satisface 8,,> 0y 0,,< 9,,. Dada la restric-
ci6n 8,,> 0 y la ecuacién (63)

6E0 =

SCeresR —
et—N(o >1 (64)
1- 0
( YE)( P, j
lo cual implica
n< e5CetesR— (]_ — YL)(&J (65)
PO

Dada la restriccién 5,,< J,, se requiere que
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( )

SCetesR — 1-
L Il U DY S % | ———% (66)

a1 ) a1 )

la cual implica que
®> o edCetesk (67)

Al conjuntar las desigualdades (65) y (67) se concluye

aLedCetesRe gy < @PCetes® — (1 — yE)[&J (68)
PO

En la siguiente seccién se presenta un resumen de los diferentes
tipos de bonos catastréficos considerados en este trabajo para el
caso del proceso de Poisson sin memoria (homogéneo), es decir, con
funcién del riesgo de ocurrencia del evento constante (A (T, + t) = 1).
La extensién para funciones del riesgo de ocurrencia del evento no
constantes es directa aunque en la mayoria de los casos se necesita
llevar a cabo las integrales en la férmula para el precio de emisién
del bono, P,, numéricamente.

I1. RESUMEN DE LOS TIPOS DE BONOS CATASTROFICOS CONSIDERADOS
PARA EL CASO DE UN PROCESO DE P0OISSON SIN MEMORIA

Como puede deducirse de la seccién anterior, el precio de emisién
de un bono catastréfico es una funciéon de T, el tiempo de espera
aleatorio para la ocurrencia del evento catastréfico a partir del ini-
cio de la vigencia del bono, R,la duracién de la vigencia del contra-
to del bono, S, el periodo de diferimiento para el pago de beneficios
al inversionista en caso de ocurrencia del evento, ¥, ,1a porcién del
valor nominal del bono que el emisor (gobierno) retiene para miti-
gar los efectos del evento, 8, y 0,,,las fuerzas de interés anual que
se pagan al inversionista en caso de que el evento ocurra (3, es la
fuerza de interés vigente del inicio de la vigencia del bono al mo-
mento de la ocurrencia del evento, es decir, en el intervalo [0, T']
conT< Ry,?d,,, es la fuerza de interés vigente del momento de la
ocurrencia del evento al final de la vigencia del contrato del bono
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catastroéfico, es decir, en el intervalo [T, R] o [T, T + S] con T < R),
O,z la fuerza de interés anual que se paga al inversionista del inicio
de la vigencia del contrato del bono hasta el final de éste, es decir, en
el intervalo [0, R], en caso de que el evento no ocurra, de 5,,., la
fuerza de interés anual de Cetes y del valor nominal del bono N . Es
decir,

Py=Py(T, R, S, Yg» dp9> 8 1> Ong» Oceres> No) (69)

A continuacién se detalla los diferentes tipos de bonos considerados
en este trabajo y las restricciones en las variables S, v,, 8,,, 0.,
Qx> Oceres Y IV, para cada uno de ellos dada la siguiente clasificacion:

i) Tipo la: bono catastréfico con duracién del periodo de diferi-

miento fijo y positivo (S > 0).

it) Tipo 1b: bono catastréfico con duracion del periodo de diferi-
miento igual a 0 (S = 0)o bono catastréfico con pago de beneficios
al inversionista, en caso de que el evento catastréfico ocurra, al
momento de la ocurrencia del evento.

iit) Tipo 2: bono catastréfico con duracién del periodo de diferi-
miento aleatorio (R—T') o bono catastréfico con pago de benefi-
cios al inversionista al final de la vigencia del contrato del bono
catastroéfico (en caso de que el evento ocurra o no).

iv) Tipo 3: bono catastréfico en el cual en caso de ocurrir el evento
el inversionista no recibe beneficio alguno (y, =1).

1. Bono catastréfico tipo la

Este bono catastréfico otorga los siguientes beneficios al inversionis-
ta: i) en caso de ocurrencia del evento durante la vigencia del bono:
al inversionista se le retiene v, N, y el restante (1 —v,)N, obtiene
una fuerza de interés anual J,, del inicio de la vigencia del bono al
momento de la ocurrencia del evento y una fuerza de interés anual
de §,, del momento de la ocurrencia del evento al final de un perio-
do de diferimiento de S > 0 aiios, después de la ocurrencia del even-
to, cuando se hace el pago de beneficios al inversionista, y ii) en caso
de que el evento no ocurra durante la vigencia del bono catastréfico:
el inversionista recibe el valor nominal del bono, IV, mas los intere-
ses generados a una fuerza de interés anual 0,, durante la vigencia
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del bono. El pago de los beneficios al inversionista se efectia al final
de la vigencia del bono.

El emisor del bono (gobierno), en caso de que el evento catastréfico
ocurra, recibe un disponible al momento de la ocurrencia del even-
to, D, que satisface

oaP, <D, <P,

para T en el intervalo [0, R],0<a<1ya < .

El precio de emisién, P, la fuerza de interés en caso de no ocurrir
el evento, d,,, y el disponible para el emisor en caso de ocurrir el
evento, D, son:

A

Cetes

PO = (l - 'YE)NOQ_(SCetes_SEl)S[ ](1 _e_(x‘*'SCetes_sEO)R) +

A+ P
+Nye ** 8Cetes= ONER,

Ong = A +0¢eses +
+ l ln(& -(1- yE)e*(Scetes*SM)S (#J (1 —e O+ SCetesSEO)RJ
R N, A +0¢eores — Oko

DT = POQSCetesT— (1 — ’YE) N(J eSEOTe‘SElse’ BCetesS

Restricciones:
i) S>0,
..) e_(}\‘+ 8Cetes_ 8NE)R
w— N < YE < l,
1 _e_(SCetes_sEl)S(x 8 6 j (1 —ei(}HrSCetes*SEO)R)
+ —
Cetes EO0

iii) 0< 850 < O oress
iU) 0< 8E] < 8Cetes’
1 eSCetesR— I0)

U)SE():EIH l— Y
-

l1-a

N d
1-— 0
( YE)(—PO j

Ul) 8El = 6Cetes + l In
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NO &j e 3CetesS y

vii) 1 (1 _YE)(P_j< a<l-(1- VE)[ P

0 0
viii) oe®CetesRc iy < @OCetesk 1 o — 1,

2. Bono catastréfico tipo 1b

Este bono otorga los siguientes beneficios al inversionista: i) en
caso de ocurrencia del evento catastréfico durante la vigencia del
bono: al inversionista se le retiene y, N, y el restante (1 —y,) N, ob-
tiene una fuerza de interés anual 5., del inicio de la vigencia del
bono al momento de la ocurrencia del evento en el cual se hace el
pago de beneficios al inversionista, y ii) en caso de que el evento no
ocurra durante la vigencia del bono: el inversionista recibe el valor
nominal del bono, N, mas los intereses generados a una fuerza de
interés anual 8,, durante la vigencia del bono. El pago de los benefi-
cios al inversionista se efectta al final de la vigencia del bono.

El emisor del bono (gobierno), en caso de que el evento catastréfico
ocurra, recibe un disponible al momento de la ocurrencia del even-
to, D,, que satisface

oP,<D; < 0P,

para T en el intervalo [0, R],0<a<1ya < .

El precio de emisién, P, la fuerza de interés en caso de no ocurrir
el evento catastréfico, d,,,y el disponible para el emisor en caso de
ocurrir el evento, D, son:

A

Py=(Q1—=yg)N, T ——
etes Eo

(1 _e—(x+6ce,es—8,.;0)1{) +

-|-Noe_(7‘+ 3Cetes— ONE)R
9

6NE =\+ 6Cetes +

1 P, A — (At B
+ E ln(N—O —(1 - ,YE)(—} (l —e (A+3Cetes SEl))R)J

0 }\’+8Cetes_8E0

Dy = Pye’Ceres” —(1 — y,) Ny e®ro"
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Restricciones:

i) S=0,

ll) 0< 6EO< 6Cetes’
e ef(}‘JrSCetesfSNE)R
i) 1 - <y, <1,

1 _[+j (1 _e_(x*’SCetes_SE(j)R)
A +8Cetes - 8EO

. 3CetesR _ 0
-

v)a=1-(1 —yE)(%jy

vi) e OCetesR< < @OCetesR 1 o — 1,

3. Bono catastréfico tipo 2

Este bono otorga los siguientes beneficios al inversionista: i) en
caso de ocurrencia del evento catastréfico durante la vigencia del
bono: al inversionista se le retiene y, IV, y el restante (1 —v,) IV, ob-
tiene una fuerza de interés anual J,, del inicio del bono al momento
de la ocurrencia del evento y una fuerza de interés anual §,, del mo-
mento de la ocurrencia del evento al final de la vigencia del bono
cuando se hace el pago de beneficios al inversionista; ii) en caso de
que el evento no ocurra durante la vigencia del bono: el inversionis-
ta recibe el valor nominal del bono, N, mas los intereses generados
a una fuerza de interés anual 8,, durante la vigencia del bono. El
pago de los beneficios al inversionista se efectaa al final de la vigen-
cia del bono.

El emisor del bono (gobierno), en caso de que el evento catastrofi-
co ocurra, recibe un disponible al momento de la ocurrencia del
evento, D,, que satisface

aP)< D, < 0P,

para T en el intervalo [0, R],0<a<1ya < .

El precio de emision, P, la fuerza de interés en caso de no ocurrir
el evento, d,,, y el disponible para el emisor en caso de ocurrir el
evento, D, son:
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A

P=01- N —(8Cetes— SE1)R
' ( YE) " ()\'+8E1_6E0

j (1 — e *+3p—3p0)RY) 4

~(MBeres =g ) R
+Noe Cet NE ,

8]VE :7\’ + 6Cetes +

_’_l ln(& —(1 — '\{E)e(SCetesSEl)R(—k j (1 _970L+ 31 76E0)R)
R N, A48y — By,
y
DT :PO e‘sCetesT —(1 — '\{E)NOQSEOTeSEI (R’T)e"SCetes(R*T)
Restricciones:
.) l e—(7\.+8cetes—6NE)R < < 1
1 —_ - YE - 2
1— e*(BCetes’SEl )R(x 5 A 5 j(l — e_(xW‘SEl_SEO)R)
01~ Opo
i1) 0< 050 < Oy
lll) 0< 6El< SCeles’
. SCetesR W
lU)SEO:l ln u R
| 1y Mo |
L TE P, J

U) 6El = 6Cetes + l In 1_—a]V "
(- YE)(_OJ
P(J

U”) 1- (]. - 'YE)(%j< a<l - (]_ - yE)(&je_SCetesR y

0 0

'Ull) aeBCetesR< < eSCetesR_ (1 — yE)(%j
0

4. Bono catastraéfico tipo 3

Los bonos tipo 1a, 1b y 2 son equivalentes al bono tipo 3 cuando
Y, = 1. En el bono tipo 3 se puede tener la maxima fuerza de interés
posible en caso de no ocurrir el evento,
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Sy = A+ S +%m[%j
Este bono catastréfico otorga los siguientes beneficios al inversionis-
ta: 1) en caso de ocurrencia del evento durante la vigencia del bono
catastrofico: el inversionista no recibe beneficio alguno, es decir, el
emisor retiene la totalidad de la inversién inicial (y, =1), y ii) en
caso de que el evento no ocurra durante la vigencia del bono catas-
tréfico: el inversionista recibe el valor nominal del bono, N |, mas los
intereses generados a una fuerza de interés anual 6,, durante la vi-
gencia del bono. El pago de los beneficios al inversionista se efectiia
al final de la vigencia del bono.
Precio de emisién, P,, fuerza de interés en caso de no ocurrir el
evento, 0,,,y disponible para el emisor en caso de ocurrir el evento,

DT’ son:
— —(A+39 s— ONE)R
PO = Noe Cetes~ O°NE ,

1 P
Syg =M+ 8¢ppes + — In| =2
NE Cetes R n( NO j

— S8Cotes]
DT = Poe Cetes

para T en el intervalo [0, R].
Restricciones:

l) YE = 19

i) o=1,
ui) w= eSCetesR y
i) Sy = A+ By, + % m(ﬂ}

0

Algunas consideraciones adicionales respecto al cdlculo actuarial
de un bono catastrdéfico en el supuesto de un proceso de Poisson sin
memoria: i) precio del bono catastréfico en el mercado secundario:
dada la propiedad de pérdida de memoria de la distribucién expo-
nencial que se utiliza para el tiempo aleatorio de espera para la ocu-
rrencia del evento, el valor del bono en el mercado secundario W
anos después de emitirse el bono (W < R)es igual al valor de un bono
con duracién R—W calculado con la tasa de interés de Cetes vigente
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al tiempo W;ii) valor a utilizar de A: para la determinacién del valor
de A a utilizar, A, se puede derivar a partir de la probabilidad esti-
mada de que el evento catastréfico ocurra durante la vigencia del
bono, p,, ya que )

pp=1-e"k

izlln 1 ;
R 1-pg

iit) nimero total de bonos catastréficos por vender: el emisor del
bono (gobierno) por cada bono que vende tiene al menos, en caso de
ocurrir el evento, o.P, pesos. El niimero total de bonos por vender
debe estar determinado por la cantidad promedio de dinero que re-
presentaran los dainos ocasionados por el evento. Asi, si el gobierno
estima que el evento tendra un costo promedio igual a C, entonces el
gobierno debera vender C/o P, bonos catastréficos. En caso de que
no se llegara a vender esta cantidad de bonos el gobierno sélo cubri-
ra una porcién del dano esperado y, en caso de vender una cantidad
superior, tendra dinero sobre el dano esperado que puede llegar a
cubrir desviaciones positivas en el dafno esperado.

En la siguiente seccién se presenta ejemplos numéricos del precio
de emisién y beneficios del bono catastréfico para los diferentes ti-
pos de bonos considerados y combinaciones de valores de A, R, S, v,,

SEO’ 6E1’ 6NE Yy 6Cetes'

Yy, por tanto,

II1. EJEMPLOS NUMERICOS

En el cuadro 1 se presenta los valores numéricos del precio de emisién
del bono catastréfico, P,y de las cotas del disponible para el emisor
(gobierno) en caso de que el evento ocurra durante la vigencia del
bono, o P, y ®P,. En el cuadro se utiliza el valor de A = 0.05, es de-
cir, en promedio el evento ocurre 5 veces cada 100 afios, R =1, es decir,
una duracién de la vigencia del bono de un aio y, una tasa de interés
efectiva anual de Cetes igual a 5% de manera que o, =In(1.05)
=0.048790. El valor nominal del bono se fija en 100 pesos. En cuan-
to a la porcion del valor nominal que se retiene al inversionista, en
caso de que el evento ocurra durante la vigencia del bono, y,, se uti-
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lizan los valores de 0, 0.1, 0.25, 0.50, 0.75 y 0.90. Los valores de o y
o utilizados son los puntos medios entre sus cotas inferiores y su-
periores.

Como resultados en el cuadro 1 se presenta B, en S+ (R/2) que
representa el valor al tiempo S + (R/2)del beneficio que recibe el in-
versionista en caso de ocurrir el evento catastréfico después de R/2
anos de la emisién del bono (a la mitad de la vigencia del bono). Este
beneficio se calcula al tiempo S + (R/2) para poder hacer compara-
bles los beneficios de los bonos tipos 1b y 2 con los del bono tipo 1a:
para el bono tipo 1b, que paga beneficios al inversionista en caso de
ocurrir el evento catastréfico al momento de su ocurrencia, este be-
neficio se lleva S afios hacia adelante considerando la misma tasa de
Cetes utilizada en el calculo de emisién del bono. Similarmente,
para el bono tipo 2, en el cual el pago del beneficio por ocurrencia
del evento se hace al final de la vigencia del bono, este beneficio se
lleva S — (R/2) afios hacia adelante con la misma tasa de Cetes con la
cual se calculé el precio de emisién del bono para hacerlo compara-
ble con el beneficio en caso de ocurrencia del evento del bono tipo
la en el cual el beneficio se paga S + (R/2)anos después de la emisién
del bono. Se fij6 el valor del precio de emisién del bono en

1)0 = N0975C(€ICSR = 100975CetesR

de manera que el valor de P, es la cantidad que tendria que aportar
el inversionista a tasa de interés de Cetes para que al final de R afios
(la vigencia del bono catastréfico) recibiera N =100. Con la tasa de
interés de Cetes de 5% utilizada P, =95.24 para los bonos tipo la,
1b, 2y 3y, por tanto, P, <N,.

También se incluye el valor de B, el beneficio al final de la vigen-
cia del bono que recibe el inversionista si no ocurre el evento catastré-
fico, ei},,la tasa de interés efectiva anual que recibe el inversionista

sobre su inversion inicial, P, en caso de no ocurrir el evento

sk OweR
Iyp = e"NE l
en la que

1 N

0
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Respecto al beneficio del emisor (gobierno) en caso de ocurrir el
evento catastréfico se incluyen los valores de las cotas al disponible,
D, ,siendo la cota inferior a P, y la cota superior ®P,. En el cuadro 1
se nota que en los casos de los bonos 1a-1, 1b-1 y 2-1, en los que, por
ejemplo, 1b-1 representa el primer caso del bono tipo 1b, los valores
de las cotas inferior y superior al disponible son negativas ya que no
se satisface la restriccién P, > N (1 —y,,). Para los bonos tipo 1 y 2 los
valores de la cota inferior al disponible, o P,, son iguales ya que
los valores de Ry S son iguales (R=S=1).

En caso de ocurrir el evento catastréfico el bono que ofrece el me-
jor beneficio al inversionista, para cualquiera de los distintos valo-
res de y, considerados, es el bono tipo 2, seguido del tipo 1b, tipo la
y al final el tipo 3 como se esperaba, ya que en el bono tipo 1b el in-
versionista recibe su beneficio al momento de la ocurrencia del
evento catastréfico, y suponiendo que lo puede reinvertir a la mis-
ma tasa de Cetes con la que se calculé el precio de emisién del bono o
superior, obtendra intereses mayores a los del inversionista en el
bono tipo 2 al cual se le retiene su inversién hasta el final de la vigen-
cia del bono obteniendo una fuerza de interés anual, del momento
de la ocurrencia del evento hasta el momento del pago del beneficio,
igual a 6,,<9,,,,. Similarmente, para el inversionista en el bono
tipo la, si S> R, en caso de ocurrir el evento, el inversionista obten-
dra una tasa inferior a Cetes (5,, < 9,,,,) durante un periodo mas
largo que en el bono tipo 2. Finalmente, en el bono tipo 3 el inversio-
nista pierde toda su inversién. Es obvio que el valor del beneficio al
inversionista disminuye, en todos los tipos de bonos, conforme au-
menta el valor de y,. Respecto al emisor, la cota inferior al disponi-
ble, o P,, mas grande, para cualquier valor de vy, se obtiene para el
bono tipo 3, seguido de los bonos tipo la'y 2y, en el dltimo lugar, el 1b.
La misma pauta se observa para la cota superior al disponible, ®P,.

En caso de no ocurrir el evento catastréfico: el bono que ofrece el
mejor beneficio, para distintos valores de v, es el tipo 3, seguido del
tipo la, el tipo 2 y, finalmente, el tipo 1b. Esta pauta es de esperarse
ya que en el bono tipo 3 el inversionista corre el mayor riesgo (per-
der toda su inversién) seguido del tipo la en el que el riesgo del in-
versionista consiste en el diferimiento del pago y del bono tipo 2, en
el que el diferimiento de pago es menor que en el tipo 1a y, por alti-
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mo, en el 1b, en el que el pago se hace inmediatamente al momento
de la ocurrencia del evento catastréfico.

Lo mas 1mp0rtante es que, a excepci6én de los casos la-1, 1b-1y
2-1, el inversionista siempre recibe tasas efectivas anuales, lw, ma-
yores a la tasa de Cetes, i, .,y como es de esperarse i,, aumenta
conforme aumenta vy, hasta el limite que es el bono tipo 3 el que ob-
tiene el maximo valor dei}, =10.3835% que es superior a la tasa Ce-
tes en 5.3835% y que puede ser muy atractiva para un inversionista
aun sabiendo que, en caso de ocurrir el evento catastréfico, perdera
toda su inversién inicial, P,.

La cantidad A4 = (B, e °cees® — P, ) representa el valor de la canti-
dad que el emisor del bono debe aportar al momento de su emisién
para que, a tasa de Cetes, logre tener, al final de la vigencia del bono,
la cantidad de dinero suficiente para pagar el beneficio B, al inver-
sionista. Si al emisor del bono se le ofrece un seguro con suma ase-
gurada igual a o P,, cuya prima se representa por PS, entonces el
bono catastréfico seré mas barato que el seguro para el emisor si
E(A)< Prima,en el que E(A)representa el valor esperado de A. En
la tltima columna del cuadro 1 se incluye el valor de A para los bo-
nos para los cuales aP,> 0.

CONCLUSIONES

Se presenta el calculo actuarial de bonos catastréficos para desastres
naturales en México. Los bonos catastréficos propuestos en este tra-
bajo tienen la peculiaridad, a diferencia de otros bonos catastréficos
actualmente ofrecidos en el mercado, de que el inversionista puede
recibir beneficios a pesar de que el evento catastréfico ocurra. Las re-
laciones entre las distintas variables que determinan el precio de emi-
si6n del bono permiten garantizar un valor minimo y maximo para
el disponible del emisor en caso de que ocurra el evento y una tasa
atractiva, que se puede ajustar de acuerdo con el grado de riesgo que
el inversionista quiera asumir, en caso de que el evento no ocurra.
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