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Una comparacion entre
los seguros indexados y de indemnizacion

El seguro indexado representa un tipo especial de seguro que difiere de manera signi-
ficativa del seguro tradicional basado en una indemnizacién. Existen varios tipos de
seguro de indemnizacion, pero quizas el mas comun es aquel dirigido a proteger con-
tra la pérdida de un activo especifico. El presente documento intenta describir algunas
de las importantes diferencias entre el seguro indexado y el seguro de indemnizacion.
Asimismo, busca identificar el valor del seguro indexado en el manejo de riesgos ca-
tastroficos.

El seguro indexado contra un desastre ofrece cobertura financiera del riesgo ante un
evento asegurado con base en una medicion paramétrica del desastre; es decir, esti-
maciones de una ocurrencia mediante el empleo de sistemas de modelado avanzado
y de variedad de datos. El asegurado elige el nivel de pago, denominado limite de cober-
tura, que desea recibir ante la presencia del evento de desastre natural asegurado.
Para obtener este beneficio el asegurado debe realizar el pago de una prima.

El flujo de caja de los contratos de seguro indexado puede ser replicado mediante una
serie de opciones de venta o de compra, en funcién del riesgo. Por ejemplo, el contra-
to del seguro contra el Fendmeno EL Nifio (FEN] realiza el pago con base en la tem-
peratura de la superficie del mar (SST, por su sigla en inglés) del océano Pacifico en la
costa del Perd, la cual es una fuente segura de prondstico de inundaciones en el norte
del Perd. La tasa de pago del contrato del seguro contra el FEN es la siguiente:

0, #fSST < 24
P (SST)= _ v if 24 <SST <27
1, i SST > 27

El grafico 1 representa esta estructura de pago como un porcentaje del limite de co-
bertura, es decir, el madximo monto asegurado. A manera de ejemplo, supongamos que
una empresa adquirié un contrato de seguro indexado con un limite de US$ 100 mi-
llones para el evento severo del FEN de 1997-1998. Las temperaturas durante el pe-
riodo de cobertura alcanzaron los 26,28 °C y, por consiguiente, se realizé el pago del
76% del monto limite: US$ 76 millones.
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GRAFICO 1. ESTRUCTURA DE PAGO PARA EL SEGURO CONTRA EL FENOMENO EL NINO:
UN PRODUCTO DE SEGURO INDEXADO
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Elaboracién propia.

Seguro indexado y fendmenos naturales

Antes de la existencia del seguro indexado los riesgos de desastre se manejaban casi de
manera exclusiva mediante un seguro de indemnizacion, el cual incluye seguros de pro-
piedad, de interrupcion de negocios y agricolas. Los productos de seguro de indemniza-
cion basan sus pagos en las pérdidas estimadas de aquellas partes aseguradas. Se
sugiere que los productos de seguro indexado son mas adecuados dentro del contexto de
un seguro de contingencia. Mientras que el pago del seguro de indemnizacién se basa en
el nivel de pérdidas del asegurado, los seguros de contingencia (como el seguro de vida)
basan sus pagos en la ocurrencia de un evento adverso. Dentro de nuestro contexto, este
evento adverso significa un fenémeno natural. En comparacion con el seguro de indem-
nizacion, los beneficios del seguro indexado contra fendémenos naturales son varios:

e Campo mas amplio. Muchas entidades se ven afectadas por el mismo evento y existe
el potencial para que cualquiera de las partes vulnerables pueda emplear un seguro
indexado. El seguro de indemnizacidn, como el seguro agricola, solo sirve a un inte-
rés especifico de aquellas partes vulnerables. Por ejemplo, los mercados de seguro
agricola protegen a los productores contra las pérdidas de produccion pero no se
encuentran disponibles para los procesadores de bienes agricolas o los mayoristas,
cuyos ingresos también son afectados de manera adversa por la disminucidn de la
produccion.

e Mayor flexibilidad. Los desastres originan una variedad de consecuencias adversas
para aquellas partes afectadas, como la pérdida de ingresos, gastos crecientesy la
pérdida de activos. En el caso del seguro indexado, el nivel de cobertura es elegida por
el aseguradoy, por ello, el pago del seguro indexado puede ser empleado para cual-
quier proposito que el asegurado elija. El seguro de indemnizacién, como el seguro
de propiedad, solo protege contra la pérdida de activos.

¢ Costos de transaccion mas bajos. El seguro indexado es bastante menos propenso
a problemas de informacion asimétrica, los cuales pueden incrementar de manera
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dramatica el costo del seguro de indemnizacion agricola o de interrupcion de nego-
cios. Dos fuentes de informacion asimétrica son el riesgo moral: la tendencia de
los asegurados a comportamientos que incrementan la probabilidad de una pérdida,
y la seleccion adversa: la tendencia de adquisicidon de un seguro por Unicamente los
clientes potenciales de mayor riesgo, lo que da como resultado mayores pérdidas
que las sugeridas en los analisis iniciales del asegurado. El seguro para el cultivo
con multiples peligros es un ejemplo en el cual la informacidn asimétrica ofrece a
los agricultores muchas ventajas sobre el asegurador. El riesgo moral origina pro-
blemas para identificar qué pérdidas se deben al evento asegurado y cuales a un
comportamiento negligente de este. Para algunos tipos de pérdidas, el desafio de
estos problemas de informacion y los problemas de incentivo son tan grandes que las
companias de seguros prefieren no asegurar estos riesgos.

Pagos mas rapidos. El seguro indexado ofrece un pago con base en una medicion
predeterminada del evento de desastre. Por ello, el pago se realiza de manera mas
rapida en comparacion con el seguro de indemnizacidn, el cual requiere una evalua-
cion de pérdidas. Los pagos mas oportunos tienen el potencial de anadir un valor
significativo a los asegurados, quienes cuentan con aquellos fondos durante las con-
diciones de dificultad. Los productos de seguro indexado que emplean prondsticos
poseen el potencial para pagar inclusive antes de que ocurra el evento, lo que ofre-
ce a los asegurados la oportunidad de prepararse ante este y reducir sus pérdidas,
tal como lo hace el ya mencionado seguro contra el FEN.

La limitacion principal del seguro indexado es el riesgo base, el cual, dentro de este
contexto, describe un desajuste entre la severidad del evento experimentado por el
asegurado y aquel medido por el indice de desastre empleado para realizar los pagos.
Los productos de seguro de indemnizacion también estan expuestos al riesgo base.
Por ejemplo, en el caso de un seguro de interrupcion de negocios, los pagos requieren
que los peritos de seguros desagreguen las alteraciones causadas por un evento ase-
gurado de las tipicas fluctuaciones de negocios no aseguradas.
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Usualmente, el seguro indexado se emplea mejor como componente de una estrategia de
manejo de riesgo mas comprensiva. Como estrategia, esta incluye por lo general inversio-
nes en la mitigacion de riesgos y en la diversificacion, asi como también una combinacion
de mecanismos financieros (reservas, crédito y seguro). En muchos casos, el seguro in-

dexado es un mecanismo mas eficaz para manejar los riesgos de desastre asociados a
fendmenos naturales que el seguro de indemnizacion. Sin embargo, el seguro de indem-
nizacion puede ser preferido en algunos contextos, como en la proteccion de activos que
tienen mucho valor para el asegurado mediante un seguro de propiedad. En algunos ca-
Ss0s, se sugiere una combinacion del seguro de indemnizacion con el seguro indexado.

Mercados de paises desarrollados para el seguro indexado

Las entidades de los paises desarrollados emplean cada vez mas la transferencia de
riesgo con base en indices. El seguro indexado es una forma especifica de transferen-
cia de riesgo con base en indices; otras formas incluyen derivados, créditos contingen-
tes o bonos de catastrofe. ELl Weather Risk Management Association (Asociacion de
Manejo del Riesgo Climatico) estima que el valor de los derivados de datos climaticos,
un tipo especifico de seguro indexado, alcanzé los US$ 11,8 billones en el afio 2011, au-
mentando en casi un 20% en comparacion con el ano anterior. En su apogeo, antes de
la crisis financiera, este mercado alcanzd los US$ 45 billones en los anos 2005-2006.
Los usos comunes del seguro indexado en los paises desarrollados incluyen:

e Empresas agricolas en Estados Unidos que emplean productos de seguro indexado
para manejar los riesgos de produccion. El producto inicial de seguro indexado fue
desarrollado para la agricultura de Estados Unidos.

e Companias de energia que utilizan derivados de datos climaticos para manejar los
riesgos de ingresos asociados con inviernos calidos y veranos frios.
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e Agencias del gobierno que protegen contra terremotos y huracanes mediante bonos
catastroficos.

e Administradoras hidroeléctricas como el Sacramento Municipal Utility District (Ser-
vicio Municipal del Distrito de Sacramento) que usa derivados de datos climaticos
para manejar los riesgos de sequia.

e Empresas en la industria del turismo que emplean derivados de datos climaticos para
protegerse contra las condiciones de temperaturas adversas, lluvias y nevadas.

Estos desarrollos se han llevado a cabo desde la década de 1990. Se considera que esta
industria aln se encuentra en una fase de desarrollo.

Un ejemplo de contraste de beneficios
entre los seguros indexados y de indemnizacion

Para ilustrar estas diferencias se comparara los beneficios del seguro indexado con-
tra el FEN frente a una péliza de seguro de indemnizacidn, la cual protege un activo
(por ejemplo una vivienda o una construccidn] para garantizar un préstamo bancario,
el cual se denomina seguro colateral. Este seguro colateral puede desempenar un
papel importante al fortalecer la garantia del prestatario y, muy probablemente, au-
mente el acceso al crédito. Sin embargo, el seguro colateral sirve a un proposito muy
diferente que el del seguro contra el FEN. Cuando acontece el FEN, este destruye ca-
rreteras, puentes, cultivos y tierras. Asimismo, altera el acceso a la electricidad y el agua
potable. EL FEN danaray destruira de manera severa algunas viviendas y construccio-
nes, y el seguro colateral brindara algo de alivio a aquellas partes afectadas. Aun
cuando la vivienda de un prestatario, utilizada como garantia, no se vea afectada por el
FEN su capacidad de pago puede estar comprometida de manera severa debido al even-
to; por ejemplo, mediante la destruccion de importantes activos de produccion. ELFEN
afecta a toda la economia, y la experiencia demuestra que muchos prestatarios tienen
problemas para pagar los préstamos luego de la ocurrencia de un evento extremo. En
el caso de muchos prestatarios, algun dano parcial a su vivienda o empresa puede ser
el saldo mas probable, de manera que esa parte del préstamo, no toda, es asumida
por el seguro colateral. Aquellos prestatarios con capacidad de pago comprometida de
manera severa pueden no estar en capacidad de pagar sus préstamos. Las instituciones
microfinancieras (IMF] pasan por un largo proceso para tratar con los problemas de
estos préstamos. En primer lugar, ofrecen un periodo de gracia de hasta 90 dias. En
segundo lugar, si los prestatarios contindan en problemas, reprograman el préstamo,
lo cual significa que cambian el vencimiento del préstamo de manera que el monto de
los pagos mensuales se reduzca. De acuerdo con la consulta que se le hiciera a una
IMF, es posible reprogramar los préstamos hasta un limite de tres veces. Finalmente,
si los prestatarios aun se encuentran inhabilitados para realizar los pagos del prés-
tamo, la IMF lleva al prestatario a un proceso judicial.

Dentro de este contexto, el seguro indexado contra el FEN puede anadir valor para los
prestatarios y para la IMF. En el caso de los prestatarios, el seguro puede brindar un
pago rapido que los ayudara a manejar las pérdidas de productividad y costos eleva-
dos en que puedan incurrir mas alla del valor de sus viviendas y construcciones. En
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el caso de la IMF, el pago del seguro es un capital que puede permitirles reiniciar el
préstamo de manera mas rapida luego del desastre, a pesar de tener varios préstamos
realizados de manera inadecuada que deben manejar. Por consiguiente, para el caso
de las IMF y sus prestatarios, el seguro indexado anade un valor sustancial cuando las
pérdidas se expanden mucho mas alla de las viviendas y las construcciones.

Diferencias en la tasa de prima
entre los seguros indexados y de indemnizacion

La tasa de prima del seguro indexado no se compara directamente con la tasa de prima
del seguro de indemnizacion debido a las diferencias fundamentales entre ambos se-
guros, es decir, a que el seguro de indemnizacion esta disenado para proteger contra
una pérdida especifica y que el seguro indexado lo esta para proteger contra un evento
especifico. Estas diferencias motivan a difundir entre los potenciales compradores del
seguro indexado que las tasas de la prima no son comparables de manera directay a
informar a los compradores, si es que ellos realizan comparaciones que carecen de
consistencia. Es importante aclarar que este ejemplo es solo una simplificacion para
poder ilustrar las diferencias entre ambos seguros.

Considere un activo expuesto a un riesgo, por ejemplo, un cultivo especifico en pro-
duccion que se encuentra expuesto a una sequia. Suponga que este cultivo pertenece
a una empresa agricola y que su valor es US$ 1 millon. La sequia ocurrirad con una pro-
babilidad de 1 en 10y, cuando se presente, destruira el 50% del cultivo. La tabla 1 re-
sume los resultados de este ejemplo.

TABLA 1. COMPARACION DE LAS TASAS DE PRIMA ENTRE
EL SEGURO INDEXADO Y EL SEGURO DE INDEMNIZACION

Rubro ‘ Seguro indexado ‘ Seguro de indemnizacion
Valor del activo (cultivo) 1 millén 1 millén

Pérdida esperada 500 000 500 000
Probabilidad de sequia 10% 10%

Prima 50 000 50 000

Pago esperado en caso de sequia 500 000 500 000

Calculo de la tasa de la prima

Prima/pérdida esperada

Prima/valor del activo

Tasa de la prima cotizada

10%

5%

Elaboracion propia.

Seguro indexado. Este riesgo puede ser manejado empleando el seguro indexado o el
seguro de indemnizacidn. Suponga que una empresa agricola adquiere un seguro in-
dexado. La transaccion requiere del siguiente proceso:

1. El comprador (la empresa agricola) calcula el valor de su cultivo (US$ 1 millén).

2. El comprador calcula la pérdida que espera que ocurra en presencia de una sequia:
la pérdida esperada (US$ 500 000).
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3. El comprador acuerda adquirir una suma asegurada igual a la pérdida esperada.

4. El asegurador basa la tasa de esta suma asegurada en la probabilidad del evento
(10%). La prima es US$ 50 000.

5. En el caso de una sequia, el pago esperado es de US$ 500 000.

Seguro de indemnizacion. De manera alternativa, el comprador adquiere un seguro de
indemnizacion. La transaccion requiere del proceso siguiente:

1. El asegurador calcula el valor del cultivo (US$ 1 millon).

2. El asegurador calcula la pérdida en el caso que ocurra una sequia: la pérdida es-
perada (US$ 500 000).

3. El asegurador acuerda asegurar el cultivo.

4. El asegurador basa la tasa en la probabilidad del evento (10%) y en la pérdida espe-
rada (US$ 500 000). La prima es US$ 50 000.

5. En el caso de una sequia el pago esperado es US$ 500,000

Comparacion de las tasas de prima
entre los seguros indexados y de indemnizacion

1
El seguro indexado se formula como un tipo de seguro de contingencia, lo que signifi-
ca que el asegurado debe determinar el valor que necesita si ocurre el riesgo. Por el
contrario, el seguro tradicional con base en una indemnizacion requiere que el asegu-
rador evalle las pérdidas esperadas del asegurado. Con el seguro indexado la tasa de la
prima se calcula empleando el monto que el asegurado desea si ocurre la sequia. Con
el seqguro de indemnizacion la tasa de la prima se calcula empleando el monto que vale
el activo. Por consiguiente, segun el ejemplo, se puede tener una situacion en la cual,
al comparar el seguro indexado con el seguro de indemnizacion, la prima sea la misma
(US$ 50 000) y el pago esperado si ocurre el evento también sea igual (US$ 500 000),
pero la tasa de la prima es muy diferente:

Tasa de prima i
P seguros indexados = — .prlma = °0.000 =10%
perdida esperada 500.000
Tasade prima , prima 50.000
seguros indemnidades = . = = 5%
valor de activo 1 milldon

Por ello, un comprador potencial del seguro puede facilmente interpretar de manera
errénea las tasas de la prima para concluir que el seguro indexado es dos veces mas
costoso que el seguro de indemnizacidn. En este ejemplo, dichos seguros en realidad
tienen el mismo costo y ofrecen el mismo retorno.
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Comentarios finales

Para concluir el presente documento debemos trasladar al lector hasta la primera sec-
cion. Siendo consistentes con la descripcion del seguro de indemnizacion, se sabe que
los desafios del riesgo moral, la seleccion adversay la evaluacion de las pérdidas ne-
cesitaran, en realidad, ser incluidos en el costo del seguro de indemnizacion, de ma-
neraque su prima seria sustancialmente mas elevada. Siendo igualmente consistentes
con la primera seccidn se sugiere que el seguro indexado puede ser formulado de ma-
nera mas amplia que las pérdidas de cultivos; mientras que la sequia, mencionada en
el ejemplo, puede también afectar a la empresa agricola en otras maneras, como da-
Aar sus otros cultivos simultdneamente y elevar sus costos de agua para la irrigacion.
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El riesgo existe, asegurate.

El Proyecto Seguros para la Adaptacion al Cambio Climatico se desarrolla en el marco de la Iniciativa Internacional de
Proteccion del Clima (IKI) del Ministerio Federal de Medio Ambiente, Proteccién de la Naturaleza y Seguridad Nuclear
(BMU) de Alemania.

Nota técnica 4.indd 12 17/08/12 17:22



