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Analisis del Seguro contra el Fenomeno
El Nino extremo para proteger la cartera
de la institucion financiera

Resumen ejecutivo

Este documento expone los beneficios que representa para la cartera de cualquier ins-
titucion financiera el Seguro contra el Fendmeno ELl Nifo extremo. Describe los resul-
tados de una evaluacion del riesgo y de un modelo cuantitativo de la exposicion de una
institucion financiero promedio, en adelante llamada institucion financiera, al Fenome-
no EL Nifio (FEN) y los beneficios esperados del Seguro contra el Fendmeno ELl Nifio
extremo. Especificamente, al compensar pérdidas de capital debidas al aumento en las
provisiones y en préstamos castigados, los pagos del seguro pueden ayudar a mante-
ner un ratio de capital satisfactorio. El gran costo de la descapitalizacion se traduce
inevitablemente en pérdida de oportunidades de préstamos rentables (Van den Heuval,
2006), por lo tanto, con este seguro la institucion financiera deberia esperar mayores
ingresos luego de un FEN que aquellos prestadores que carecen de este seguro.

Los resultados del modelo sugieren que se puede obtener una proteccidn sustancial
de la cartera comprando un monto de seguro relativamente pequeno, por ejemplo, un
monto asegurado igual a del 1 al 4% del valor de la cartera de crédito. Al proteger la
posibilidad de la institucion financiera de extender préstamos luego de un FEN extremo,
el modelo indica que en promedio el seguro aumenta la posicion de capital final en un
horizonte de tiempo de 15 afnos. Lo que es mas importante, el seguro reduce en gran
medida la volatilidad del patrimonio del banco.

Méas alla de los efectos cuantitativos del modelo, surgen muchos efectos cualitativos de
la compra del seguro, como:

1. Fortalecimiento de la reputacion de la institucion financiera como innovador so-
cialmente comprometido y lider en el mercado.

2. Aumento de su visibilidad internacional, tanto entre inversionistas comprometidos
socialmente como en la comunidad de donantes.

3. Mejora del perfil de riesgo entre las clasificadoras de riesgo e inversionistas de
deuday capital.

4. Posible reduccion de la carga regulatoria neta de la institucion financiera por parte
del ente regulador debido al reconocimiento formal del seguro como un mecanismo
de manejo del riesgo.

5. Posicionamiento estratégico en el mercado luego de un FEN extremo que puede
permitir a la institucion financiera aumentar su participacion de mercado.
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Con base en los resultados del modelo y estos beneficios potenciales adicionales, la
institucion financiera ha decidido asegurar parcialmente su riesgo con un monto ase-
gurado igual a alrededor del 0,8% de su cartera de crédito. La prima pagada por esta
transferencia de riesgo es de aproximadamente 0,5 puntos base de la cartera de cré-
dito y reduce la volatilidad del capital debido a un FEN extremo en cerca del 22%.

Antecedentes

EL FEN, que ocasiona inundaciones significativas en el norte del Perd, estd asociado
con un calentamiento en la temperatura superficial del océano Pacifico frente a la
costa (Lagos et al., 2008) y, al encontrarse el aire caliente del oeste con el aire frio que
desciende de los Andes desde el este, se producen precipitaciones extremas (McPhaden,
2003). Durante los eventos extremos de 1982-1983y 1997-1998 la precipitacion fue aproxi-
madamente 40 veces mayor a los niveles normales para los meses de enero a mayo.
El volumen de agua en el rio Piura fue también 40 veces su caudal normal durante
estos eventos (Skees y Murphy, 2009). Como resultado del clima extremo, los puentes
son arrastrados, las carreteras destruidas, los cultivos inundados, se pierden activos,
las comunidades quedan aisladas, los precios de los alimentos aumentan y se producen
pestes y enfermedades.

ELFEN extremo crea problemas para los intermediarios financieros y limita el acceso
al crédito. Asi, el FEN de 1997-1998 cred problemas de pago de créditos que duraron
anos (Trivelli, 2006). Ademas, luego del evento, algunos de los intermediarios finan-
cieros redujeron drasticamente el acceso a crédito en los sectores que ellos conside-
raban como los mas vulnerables ante el FEN, en especial la agricultura. Mas adn, el
aumento en el riesgo de incumplimiento asociado al FEN incremento las tasas de in-
terés en aproximadamente 3% en el norte del Pert (Skees y Barnett, 2006).

El Seguro contra el Fendmeno El Nino extremo es un tipo de seguro indexado. Los
seguros indexados pagan con base en mediciones objetivas de la severidad del desastre
y se vienen utilizando ampliamente en lugares en los cuales los seguros tradicionales
no logran satisfacer las necesidades del mercado objetivo. El Seguro contra el Feno-
meno El Nino extremo realiza pagos basado en el calentamiento de la temperatura
superficial del océano Pacifico, que es la medida estandar de la severidad del FEN entre
los climatdlogos. Estas temperaturas resultan altamente predictivas de la ocurrencia
de inundaciones catastréficas en el norte de Peru (Khalil et al., 2007). Ya que las altas
temperaturas predicen las inundaciones, el seguro se puede pagar antes de que em-
piecen inundaciones catastroficas. El contrato se basa en las temperaturas de noviem-
bre y diciembre y se paga en enero, pues los informes de eventos anteriores indican
que las inundaciones catastréficas comienzan en febrero. En este contexto, los benefi-
cios de la estructura del seguro indexado incluyen: 1) pago por adelantado del seguro
que puede ser utilizado para ayudar a que el banco tenga un manejo dindmico del de-
sastre; 2] cobertura contra interrupciones de los negocios y el aumento de costos que
tipicamente no estarian cubiertos con un seguro de estructura tradicional; y 3) costos
mas bajos del seguro, ya que la seleccion adversa y los problemas de riesgo moral del
seguro tradicional se reducen sustancialmente con el seguro indexado.
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Evaluacion del riesgo del Fenomeno EL Nino

Para entender los efectos del Fendmeno EL Nifo sobre su cartera de créditoy su desem-
peno, se encuesto y entrevistd a los oficiales de campo y a los gerentes de riesgo de
distintas instituciones financieras en el norte del Peru. En cuanto a la cartera son dos
los estimados particularmente importantes: 1) el porcentaje de la cartera de crédito
afectada, por ejemplo que requiera algin ajuste de los plazos de crédito a través de
refinanciamiento y reestructuracion;y 2] el porcentaje perdido de la cartera de crédito.
Esta investigacion indica que los departamentos de Tumbes, Piuray Lambayeque son
los mas vulnerables ante el FEN extremo. La Libertad también es vulnerable, pero en
menor grado, ya que la evaluacion encontroé que el 60% de este departamento es vul-
nerable ante el FEN extremo. Los sectores agricola, pesquero y transporte en esas re-
giones son los sectores econdmicos mas vulnerables y los préstamos en ellos seran
los que presenten mayores problemas. Los gerentes de las instituciones financieras
esperan alguna respuesta del gobierno a los problemas en el sector agricola e inter-
venciones previas tales como el RFA (rescate financiero agrario) motivaron un estimado
de 50% de recuperacion en créditos agricolas a través de la compra de estos créditos por
parte del gobierno. La tabla 1 presenta los efectos del FEN extremo segun esta eva-
luacion del riesgo. Los porcentajes estan en relacion con la cartera de crédito en las
regiones vulnerables. La linea final «Total portafolio de una institucidn financiera»
resume estos efectos como porcentajes de la totalidad de la cartera de esta. En suma,
el estimado sugiere que el 11% de la cartera requerira refinanciamiento o reestruc-
turaciony que el 4% del valor de la cartera se perderad durante un FEN extremo.

TABLA 1. EFECTOS ESPERADOS DE UN FEN EXTREMO
SOBRE LOS PRESTAMOS EN LAS REGIONES VULNERABLES

Agricultura 100 50
Pesca 100 100
Transporte 70 21
Comercio 40 10
Otros sectores 15 3
Total portafolio de la institucion financiera 11 4

Elaboracién propia.

Es muy dificil realizar estas evaluaciones debido a las muchas fuentes de incertidum-
bre. Por ejemplo, el patrdn de precipitacion pluvialy los periodos del FEN de 1983 fueron
distintos que los del evento de 1998, tanto la economia como la infraestructura han
cambiado significativamente desde el Ultimo evento extremo de 1998 y las reacciones
politicas son dificiles de predecir. Asi, al escenario de la tabla 1, que presenta el mejor
estimado de la exposicion al riesgo de la institucion financiera, de aqui en adelante lo
llamaremos escenario moderado, pues la evaluacion del riesgo también identifica un
escenario optimista y otro pesimista. Segun el escenario optimista, el FEN extremo afecta
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en menor medida a La Libertad y crea menores pérdidas en la cartera en los sectores
de transporte, comercio y «otros», lo que da como resultado que el 9,5% de la cartera
total se ve afectada y las pérdidas de la cartera son de 2,7%. Segun el escenario pe-
simista, el FEN extremo afecta con mayor fuerza a La Libertad y aumenta los proble-
mas y/o las pérdidas en los sectores agricola, transporte y comercial, lo que da como
resultado un 14,5% de cartera afectada y un 6% en pérdidas en la cartera. Asi, si el
gobierno no interviene en la compra de préstamos agricolas luego de un FEN extre-
mo, las pérdidas en la cartera segun este escenario moderado también serian igua-
les a 6%. La tabla 2 resume los tres escenarios en términos de la cartera total de la
institucion financiera.

TABLA 2. RESUMEN DE LOS EFECTOS SOBRE
LA CARTERA DE UN FEN EXTREMO EN LOS TRES ESCENARIOS

AfeCtado (c'/o] Pérdidas [%]

Optimista 9,5 2,7
Moderado 11,0 4,0
Pesimista 14,5 6,0

Elaboracion propia.

Beneficios del seguro durante el FEN

El mayor riesgo que representa el FEN para la institucion financiera es la pérdida de
activos a través de morosidad en los préstamos, lo cual puede destruir el capital del
banco. La descapitalizacion interrumpe oportunidades normales de generacion de in-
gresos ya que el banco genera menor nimero de nuevos préstamos al reducir el apa-
lancamiento. Los créditos con problemas también reducen los ingresos brutos por
intereses, desacelerando la recuperacion debido a reducidos flujos de utilidades. El
grafico 1 ha sido generado de un modelo bancario y utiliza un escenario moderado.
La linea sdlidailustra el efecto sobre el ratio de capital si se diese un FEN extremo en
el segundo ano del modelo.

El Seguro contra el Fenémeno EL Nifo extremo el capital del banco. El seguro paga jus-
to antes de la aparicion de un FEN extremo. Este pago ingresara en el balance como
capital nuevo, ya que aumenta los activos de la institucion financiera sin pasivos asocia-
dos. Por lo tanto, aumenta el ratio de capital, lo cual se demuestra con la linea punteada
en el grafico 1, en el que el monto asegurado es 4% del valor de la cartera. Se debe tener
en cuenta que el ratio de capital para la institucion financiera asegurada cae luego del
FEN. Esto se debe a dos motivos: 1) el seguro para la cartera de la institucion financiera
no aborda directamente los problemas de incumplimientos de pago de sus prestatarios,
por lo que el valor de la cartera de crédito sigue decayendo; y 2] anticipamos que la ins-
titucion financiera deseara prestar en forma decidida luego del FEN para cubrir la de-
manda creciente de sus buenos clientes en la region, quienes necesitan reconstruir. Si
bien la institucidn financiera no es muy vulnerable a los riesgos de liquidez debidos al
FEN extremo, el pago temprano del seguro también mejora la disposicion de efectivo y
asi permite abordar las necesidades imprevistas de liquidez que puedan surgir.
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GRAFICO 1. EFECTOS DEL FEN EN EL RATIO DE CAPITAL CON Y SIN SEGURO
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Elaboracién propia

Una institucion financiera con un ratio de capital bajo debera ser mas cuidadosa que
otra con suficiente ratio de capital. No es solo interés de los gerentes y los titulares de
deudas y de capital proteger la solvencia de la institucion financiera, sino que también
los supervisores de la banca pueden intervenir cuando el ratio de capital es bajo. Es-
pecificamente, el modelo incluye un ratio de capital objetivo, de tal forma que el banco
ajuste la generacion de créditos si el ratio de capital se desvia de este objetivo. Por ejem-
plo, si la institucion financiera se descapitaliza, originaria menores préstamos en el
periodo actual.

Como ilustra el grafico 1, la institucion financiera asegurada se encuentra en una po-
sicion fuerte al presentarse un FEN extremo debido al pago del seguro, pues tiene la
opcion de decidir cuan agresivamente desea apalancar este nuevo capital en préstamos.
Debera equilibrar las pérdidas asociadas con el incumplimiento de los prestatarios, lo
cual reducira el capital del banco, con nuevas oportunidades de generar préstamos aso-
ciadas a hogares y empresas que deseen reconstruir. Anticipamos que la institucidn
financiera confiara en alguna combinacién para mantener sus reservas de capital extra
conforme compruebe la capacidad de pago de sus prestatarios actuales, lo que le per-
mitira tomar ventaja de las grandes oportunidades del mercado.

En el modelo, la institucidn financiera asegurada esta en una posicidn fuerte al em-
pezar un FEN extremo debido al pago de seguros. El grafico 2 compara el modelo de
generacion de los préstamos de una institucion financiera con y sin seguro. Después
del FEN, la institucion financiera con seguro genera niveles mucho mas altos de prés-
tamos. En realidad, la institucion financiera asegurada tendra la opcidn de optar por
aquellos sectores o clientes en los que le gustaria aprovechar este nuevo capital para
préstamos. Se debe equilibrar las pérdidas inminentes relacionadas con el incumpli-
miento de los prestatarios, lo que reducira el capital de la institucion financiera, con
las oportunidades de los nuevos préstamos relacionados con los hogares y las empre-
sas que los necesitan para la reconstruccion. Anticipamos que la institucion financiera
se basara en alguna combinacién que le permita mantener reservas adicionales de ca-
pital, ya que conoce la capacidad de repago de los prestatarios actuales y puede apro-
vechar las grandes oportunidades del mercado. Un beneficio no modelado del seguro
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para los resultados financieros es que después de un evento grave los intermediarios
financieros mas fuertes tienen el potencial de ganar cuota de mercado a costa de los
mas débiles.

GRAFICO 2. CRECIMIENTO DEL PORTAFOLIO
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Elaboracién propia.

Comparacion entre resultados en un horizonte a 15 anos

Lo anterior describe un ejemplo de como un FEN extremo puede afectar a la institucion
financiera. El siguiente analisis compara una gama de posibles resultados para deter-
minar bajo qué condiciones el banco se encontrard en mejor o peor situacion debido
a la adquisicion del seguro. Utilizamos un horizonte de tiempo de 15 anos ya que este
lapso ofrece una imagen clara de como el seguro puede ayudar a proteger la estabili-
dad a largo plazo del banco.

Para este analisis utilizamos la simulacion Monte Carlo, la cual corre en forma repe-
tida la misma prueba, cuando un resultado es incierto (por ejemplo, siy cuando ocurrira
el FEN) y resume los resultados posibles. La simulacion Monte Carlo se asemeja a tirar
los dados repetidamente y registrar los resultados. El resultado que interesa en esta
simulacion es el capital de la institucion financiera al final de un horizonte de tiempo
de 15 anos.

El grafico 3 presenta los resultados de este analisis para un escenario moderado. La
suma asegurada es igual al 4% del valor de la cartera de crédito, el precio del seguro
utilizado en este modelo es 7% de la suma asegurada cada aho y se realizaron 10 000
simulaciones. El grafico esta organizado de tal manera que las simulaciones con menor
capital final se encuentran a la izquierda y aquellas con mayor capital final estan a la
derecha. Grosso modo, en un 35% de los escenarios no ocurre un FEN durante el pe-
riodo de 15 afnos de la simulacion. En estos escenarios, la institucion financiera sin
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seguro resultd con una posicion de capital final mejor que la institucion financiera con
seguro. Por el contrario, en un 65% de los escenarios ocurre por lo menos un FEN y
la institucidn financiera asegurada se encontrd en una mejor situacion que la institu-
cién financiera sin seguro. Este resultado se debe a los conceptos ya descritos sobre
que el seguro protege el capital de la institucion financiera y permite continuar apa-
lancando las utilidades en forma sostenida.

Comparando los 10 000 escenarios, la posicion de capital promedio luego de 15 anos
para la institucion financiera con seguro es mejor que aquella de la institucion financie-
ra sin seguro. Mientras que el efecto sobre el capital promedio es minimo, su efecto
sobre el riesgo no lo es. La varianza del capital final —esto es la volatilidad de las reser-
vas de capital del banco— se reduce en aproximadamente 80%. En suma, los beneficios
del seguro claramente sobrepasan su costo.

GRAFICO 3. SIMULACION MONTE CARLO: CAPITAL FINAL LUEGO DE 15 ANOS
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Elaboracién propia.

Luego, comparamos resultados a través de diferentes niveles de suma asegurada. Co-
rrimos la simulacion Monte Carlo a través de varias sumas aseguradas y comparamos
los resultados en términos de 1) capital final promedio después de 15 afos y 2] volati-
lidad del capital final. Los graficos 4, 5y 6 presentan los resultados para los escenarios
moderado, optimista y pesimista. El eje 'y’ es el capital final promedio y el eje X" es la
volatilidad. Cada punto en el grafico representa una simulacion Monte Carlo similar a
una de las lineas mostradas en el grafico 3.

Para cada uno de estos analisis, mejoran el valor esperado y la volatilidad del capital
final para montos asegurados relativamente pequenos comparados con casos sin se-
guro, a los que aqui hemos llamado «autoseguros». Este hallazgo es sélido a través de
los escenarios de evaluacion del riesgo. Ademas, mientras el seguro mejora la posicion
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de capital final esperado de la institucion financiera, los fuertes beneficios de reduc-
cion del riesgo de la adquisicidn de inclusive un pequeno monto de seguro son muy
notorios.

GRAFICQ 4. COMPARACION DE LA POSICION DE CAPITAL FINAL A 15 ANOS
A TRAVES DE MONTOS ASEGURADOS PARA UN ESCENARIO MODERADO
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Elaboracién propia.

GRAFICp 5. COMPARACION DE POSICION DE CAPITAL A 15 ANOS
A TRAVES DE MONTOS ASEGURADOS PARA UN ESCENARIO OPTIMISTA
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GRAFICQ 6. COMPARACION DE POSICION DE CAPITAL A 15 ANOS
A TRAVES DE MONTOS ASEGURADOS PARA UN ESCENARIO PESIMISTA
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Elaboracién propia.

Beneficios para la sostenibilidad financiera

Después de revisar este andlisis, los administradores deberan estudiar la posibilidad
de comprar el seguro en un monto asegurado igual a aproximadamente un 0,8% del
valor de la cartera de crédito. Como lo indican los graficos 4, 5y 6, este nivel de seguro
puede reducir significativamente su riesgo medido por la volatilidad en su capital base.
La tabla 3 muestra estas diferencias para la posicion especifica de la institucion finan-
ciera a través de tres escenarios. A través de todos los escenarios de evaluacion del
riesgo la institucion financiera asegurada se encuentra en mejor posicion. En promedio,
estos analisis indican que por una suma de 0,5 puntos base la institucidn financiera
reduce su riesgo en 22%.

TABLA 3. EFECTO MODELADO SOBRE EL VALOR ESPERADO Y LA VOLATILIDAD DEL CAPITAL
DE LA COMPRA DEL SEGURO DE LA INSTITUCION FINANCIERA A TRAVES DE DISTINTOS ESCENARIOS

Optimista Promedio 38,54 39,21 +1,7
Varianza 143,37 102,92 -28,2
Moderado Promedio 34,83 34,93 0,3
Varianza 226,65 174,49 -23,0
Pesimista Promedio 27,90 28,33 +1,2
Varianza 384,23 325,36 -15,3

Elaboracién propia.
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Beneficios sociales y cualitativos

La compra del seguro tiene varios beneficios que van mas alla de aquellos presenta-
dos en el modelo anterior.
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El riesgo existe, asegurate.

El Proyecto Seguros para la Adaptaciéon 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.
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