Tasa de crecimiento

Figura 2.7. Crecimiento economico anual proyectado para El Salvador con seguros
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Tabla 2.8. Costos y beneficios de las herramientas de financiamiento ex ante

Costo, beneficio | Fonrdo de reserva Seguros Crédito contingente
Costo antes del | Contribucion por cantidad de | Prima por cantidad de | Cargo de mantenimiento por
desastre afios antes del desastre afios antes del desastre | cantidad de afios antes del
desastre
Beneficio tras el | Solo los fondos reservados y | Todos los fondos es- Todos los fondos necesarios
desastre los intereses estin disponibles | tan disponibles para estan dispombles
las pérdidas cubiertas
Costo tras el Ninguno Ninguno Servicio adicional de la deu-
desastre da y capacidad reducida para
contraer deudas futuras
Incentivo para Solo si el riesgo es conocido | Si No
la mitigacién

Costos y beneficios de diferentes herramientas ex ante

Una gama de herramientas ex amte puede brindar una garantia contra el déficit de recur-
sos. Todas esas herramientas implican un costo de oportunidad de los recursos que se sacrifican
en el periodo actual por el beneficio de recursos futuros que se garantizan. Los costos y benefi-
cios exactos son especificos para cada herramienta. En la Tabla 2.8 se brinda una comparacion
entre los costos y beneficios de tres herramientas: fondos de reserva, seguros y créditos contin-
gentes.

Los fondos de reserva implican la afectacién de fondos en cuentas altamente liquidas,
mantenidas dentro o fuera del pais. En teoria, el aporte anual a ese fondo deberia ser igual a la
pérdida anual prevista sobre la base del riesgo que el fondo est4 destinado a cubrir. El costo de
esos fondos es, primordialmente, el costo de oportunidad de no invertir los fondos de otra forma.
Las cuentas altamente liquidas ofrecen sélo entre un 5% y un 6% de rentabilidad, comparadas con
¢l 16% de rentabilidad frecuentemente atribuida a las inversiones en proyectos de fomento.

Las primas anuales de los seguros también se basan en las pérdidas anuales previstas a
causa del riesgo en cuestidn, pero incluyen ademads costos administrativos, de capital y de incerti-
dumbre. En caso de riesgo de desastre en un pais en desarrollo, las primas de seguro pueden du-
plicar el costo de la pérdida anual prevista. A diferencia de los fondos de reserva, sin embargo,
los programas de seguros garantizan la totalidad del riesgo cubierto, independientemente de la
antigliedad que tenga {a péliza. Con fondos de reserva, puede llevar afios alcanzar el nivel sufi-
clente.

Los programas de créditos contingentes son similares a las polizas de seguros, en €l sen-
tido de que también garantizan ¢l acceso a fondos suficientes inmediatamente después de acaeci-
do el hecho. Esos programas, sin embargo, no transfieren el riesgo sino que simplemente lo pos-
ponen y lo diversifican. El costo de un programa de créditos contingentes es muy bajo antes del
acaccimiento del hecho: el costo de mantenimiento puede ser solamente del 0,5% del monto ga-
rantizado, pero la suma desembolsada deberd ser amortizada con intereses en los afios posteriores
al hecho,

La mitigacion es un cuarto instrumento ex ante, aunque no ha sido incluido en la Tabla
2.8. En el “Informe sobre desasires mundiales™ mas reciente, la Cruz Roja indica que inversiones
en preparacion, prevencion y mitigacién de desastres por un valor de U$S 40 mil millones habri-
an reducido en U$S 280 mii millones las pérdidas econdémicas mundiales en la década de 1990
(IFRC, 2001). No cbstante, es muy dificil calcular los beneficios de la mitigacién para todo un
pais. En la actualidad, el beneficio de Ia mitigacién se demuestra a partir del analisis individual de
cada proyecto.
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En la evaluacién de otras herramientas ex ante, es util considerar, ademas dc los costos y
beneficios inmediatos, la medida en la que cada herramienta proporciona incentivos a las inver-
siones en mitigacién. Los seguros podrian brindar esos beneficios directamente, mediante primas
reducidas.

Cabe destacar las ventajas y desventajas de los diferentes instrumentos ex ante en nume-
ros. En el caso de El Salvador, digamos que después de analizar la relacién entre el crecimicnto y
la estabilidad el gobicrno decide atender en forma ex post todos los desastres gue exigen menos
de U$S 1.500 millones de los fondos gubernamentales, en otras palabras, todos los desastres que,
en promedio, se espera que ocurran mas de una vez en 50 afios. Ademas, digamos que al gobierno
no le importan los desastres que ocurren menos de una vez cada 100 afios, cn promedio, es decir,
todos los desastres extrafios cuya reconstruccién costaria mas de U$S 2.200 millones. El gobierno
decide utilizar una herramienta ex ante para cubrir los U$S 700 millones que necesitaria para evi-
tar un déficit de recursos para esa seric de desastres.

La Tabla 2.9 muestra las ventajas y desventajas de las diferentes herramientas ex anfe pa-
ra cubrir ese riesgo en E] Salvador'® Las tablas muestran que los fondos de reserva son lo mas
econdmico, pero su ventaja ofrece la menor de las garantias ya que un fondo de reserva por si
mismo sélo brinda ia ventaja de un seguro o un crédito contingente si es capaz de acumular du-
rante 22 afios anies de que s¢ produzca el primer desastre de magnitud.'' La comparacion que
aparece en la Tabla 2.9 entre un crédito contingente y un seguro demuestra que e} costo relativo
depende de que el desastre efectivamente ocurra y del modo en que se descuenten los pagos futu-
ros con relacion a los pagos en curso. Si el desastre no ocurre, o bien ocurre en el futuro lgjano, el
crédito contingente sera netamente mas eficaz en términos de costos. Si ocurre en ¢l futuro
proximo, los 20 afios de pagos cancelatorios del préstamo seran claramente mas costosos que los
pagos del seguro, ya que estos se¢ calculan promediando los costos sobre un periodo de tiempo
mas largo.

Se desarrollé un modelo de decision en dos etapas a fin de comparar y contrastar los ins-
trumentos ex ante. El modelo compara la probabilidad de tener déficit de recursos y el costo de
las herramientas que evitan dichos déficit y elabora la estrategia mas eficaz en términos de costos
para reducir la probabilidad de tener déficit de recursos.

La Figura 2.8 muestra el costo de reducir esa probabilidad para cada herramienta de
acuerdo con datos de Republica Dominicana. La figura muestra que el seguro es el instrumento
que mas drasticamente reduce la probabilidad de un déficit de recursos, si se invierte el 12% del
presupuesto anual se elimina esa probabilidad por completo. Los fondos de reserva también lo
logran, pero solamente en el largo plazo. Toma tiempo reunir los fondos suficientes en una cuenta
de reserva que garanticen que el déficit de recursos para un riesgo ¢n 100 afios no existe. La in-
version en mitigacion podria considerarse similar desde el punto de vista financiero. Sin embargo,
no son realmente comparables porque las medidas de mitigacién disminuyen los dafios y, por
consiguiente, las pérdidas. La inversion inicial para constituir un fondo de reserva capaz de¢ garan-
tizar la cobertura de posibles pérdidas en ¢l corto plazo es excesivamente alta: 10% del presu-
puesto invertido en el seguro otorga la misma reduccién de pérdidas que el 50% del presupuesto
invertido en fondos de reserva.

Los resultados del modelo para Republica Dominicana que aparecen mas arriba también
se aplican para El Salvador. Debido a que Colombia y Bolivia tienen un déficit de recursos redu-
cido o nmulo, en su caso no es necesario analizar el modelo a partir de la observacion del déficit de
sus recursos solamente,

' El gobierno calcula un pasivo de U$S 48 millones anualcs por su exposicién a desastres entre 20 hasta
100 afios. La pérdida dentro de ese monto por los desastres ocurridos entre 50 a 100 afios es de aproxima-
damente US$S 19 nullones. Los pagos del crédrto contingente tienen un 5% de interés y un periodo de gracia
de cinco afios.

" Los fondos acumulados en el afio n son 19 * Z (1 + (1+) + (1+F + ... + (1+)™.
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Otro aspecto importante de las Tablas 2 8 y 2.9 ¢s ¢l impacto del crédito contingente en la
reduccién del crédito futuro disponible. Como lo muestra la Tabla 2.7, la reduccidn del déficit de
recursos exigio un aumento importante de la deuda de Bolivia, Repiiblica Dominicana y El Sal-
vador. Seria prudente que los paises redujeran su dependencia del endeudamiento como primera
herramienta para obtener recursos financieros después de un desastre, Contar con seguros y reser-
vas suficientes disminuye la dependencia de los paises decl endendamiento ex post para financiar
la reconstruccion y preservan su acceso futuro al crédito para otras eventualidades

Tabla 2.9. Ejemplo de los costos y beneficios de las herramientas ex ante para El
Salvador

Fondos de reserva

Costo, beneficio

Seguros

Crédito contingente

Costo antes del
desastre

U$S 19 millones x cantidad
de afios antes del desastre

USS 38 millones x canti-
dad de afios antes del
desastre

US$S 3,5 millones x can-
tidad de afios antes del
desastre

Beneficio tras el

USS 19 millones x cantidad

U$S 700 millones dispo-

US$S 700 millones dis-

desastre de afios antes det desastre + | nibles inmediatamente ponibles inmediatamente
interés compuesto del 5%
durante dicho periodo
-
Costo tras el Ninguno Ninguno U$S 56 milloncs por afic
desastre por 20 afios tras el de-

sastre en pagos del set-
vicio de la deuda

Instrumentos financieros ex ante en uso
Faondos de reserva

Existen muchas diferencias entre las alternativas ex ante y, especialmente, los problemas
que surgen con su implementacion.

Varios paises han analizado el uso de fondos de reserva como un método para obtener
fondos después de un desastre. El mas conocido es el FONDEN de México que se constituye con
una asignacion del presupuesto anual para cubrir gastos por desastres naturales y no es acumula-
ble de un ejercicio al siguiente (Kreimer ef al., 1999). Se ha constituido un nuevo fondo fiscal de
estabilizacion en Peru, pero no existen datos sobre su efectividad (Banco Mundial 2001¢) Nin-
gun fondo de reserva se utiliza en la actualidad exclusivamente para atender desastres naturales
Como lo demuestra ¢l modelo, los fondos de reserva en si mismos no son el método mas econd-
mico en términos de costos para disminuir el déficit de recursos. El problema es que el tiempo
necesario para acumular un fondo suficiente es tanto que el fondo no cubre de manera eficaz los
grandes desastres que pueden ocurrir en los primeros afios posteriores a su constitucion.
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Figura 2.8. Costo de probabilidad reducida de un déficit de recursos para la Republica Dominicana
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El tema de los fondos de reserva se menciono con frecuencia en los paises objeto del es-
tudio de casos. La buena disposicion de parte de los politicos para permitir la acumulacién de
fondos fue la preocupacién principal. En caso de que transcurran largos periodos entre los desas-
tres, ;, los politicos estaran dispuestos a respetar esos fondos? En muchos paises, e! proceso pre-
supuestario no permite la acumulacion de fondos de reserva de un ejercicio al siguiente. Bolivia
esta analizando un nuevo modelo para la creacion de un fondo de reserva mediante giros al exte-
rior supervisados por una entidad financiera internacional. El tema de los fondos de reserva para
desastres es similar al de los fondos de reserva de retiros u otros fines. Puede ocurrir que los fon-
dos de reserva para afrontar casos dc desastres carezcan de un consenso politico natural que los
proteja mientras se constituyes.

Créditos Contingentes

Los convenios de créditos contingentes otorgan un monto determinado en forma inmedia-
ta a una tasa de interés pactada previamente, a cambio de una pequeiia comisién anual. Para de-
terminar sus ventajas habria que calcular ¢l costo de tener que esperar varios meses después del
desastre para reasignar fondos de proyectos en curso y obiencr nuevos préstamos y comparar £s¢
costo con la posibilidad de tener los fondos en cuestion de dias.

En cuanto a las otras alternativas ex ante, estos crédilos exigen el pago inicial de una pe-
quefia comision pero aumentan el peso de la deuda después del desastre. Los créditos ex post a
una tasa de interés baja serian mds atractivos que los contingentes, s1 se pudiesen obtener rapida-
mente una vez que se producce ¢l desastre. Si se pudiese garantizar la obtencidn inmediata de cré-
ditos ex post y las tasas s¢ garantizascn mediante algan otro mecanisme, no tendria sentido pagar
una comsién por un crédito contingente formal. Por otra parte, si los créditos disponibles o las
tasas asociadas estuviesen sujetas al deterioro de sus cldusulas después de un desastre o a un largo
proceso de negociacidn y gestidn, entonces la comision tendria sentido. Dicho deterioro no ocu-
11id en los paises objeto del estudio de casos después de los recientes desastres.

Seguros

Los resultados de este modelo muestran que, en términos de costos, el seguro es una al-
ternativa efectiva para reducir la probabilidad de tencr déficit de recursos y evitar que los paises
aumenten su endeudamiento después de un desastre. El seguro también puede brindar incentivos
para invertir en la mitigacion fisica durante el ejercicio corriente mediante la aplicacién de primas
ajustadas segiin el riesgo. El mejor ejemplo del uso del seguro privado como un método viable
para redueir el riesgo de la sociedad son las compafiias de seguro mutuo creadas a comienzos del
siglo diecinueve en New England con el fin de brindar cobertura a las industrias (Bainbridge,
1952). Esas compaiiias ofrecian cobertura a las fabricas contra ¢l peligro de grandes pérdidas por
incendio a cambio de una pequefia prima. Para disminuir el riesgo, las mutuales exigian inspec-
cionar la fabrica antes de emitir una pdliza y en cada renovacion. Los clientes considerados de
bajo riesgo cancelaban sus polizas y las primas eran menores para quienes introducian medidas de
prevencion de pérdidas.

A medida que las compaifiias ganaban experiencia cn el tema del riesgo de incendios,
crearon departamentos de 1nvestigacion para determinar los factores que los provocaban y la for-
ma de reducir las pérdidas abordando dichos factores. Por cjemplo, la Boston Manufacturers’
Mutual Company trabajé junto a los fabricantes de faroles alentindolos en el desarrollo de dise-
fios mas seguros y exigio a sus asegurados comprar faroles de las compafiias cuyos productos
cumplian con sus especificaciones. Manufacturers” Musual contraté analistas para que buscaran
la forma de reducir el nesgo de incendios mediante el desarrollo de, por ejemplo, combustibles
lubricantes no inflamables. Luego, compartié sus hallazgos con las principales cdmaras de co-

67



mercio y disinbuy¢ folleteria explicativa sobre la prevencién de incendios a los propietarios de
las empresas textiles.

En muchos casos, las mutuales aseguraban solamente a las empresas que adoptaban de-
terminados métodos de prevencion de incendios como, por ejemplo, Spinners Mutual que sdlo
aseguraba fibricas con sistemas de rociadores automdticos. Manufacturers” Mutual en Providen-
ce, Rhode Island, elabord especificaciones para mangueras de incendios y alentd a las fabricas a
comprar s6lo las mangueras que cumplian con esas especificaciones. Mediante la investigacion y
la exigencia de técnicas de prevencion de pérdidas v la inspeccion de las fabricas antes de la re-
novacion de las polizas, las aseguradoras del siglo diecinueve lograron recortar las pérdidas mu-
chisimo y ofrecer coberturas contra riesgos para los que anteriormente no existia proteccion algu-
na.

De esta forma, las compaiiias de seguros incentivaron la mitigacién. Al asegurar la in-
fragstructura nacional, se crea la obligacion contractual de mantener las estructuras y se desalienta
la construccion de nuevas estructuras en areas de alto riesgo. Trasladar el costo del riesgo de de-
sastre al ejercicio corriente también favorece el impetu politico para asignar fondos del presu-
puesto en curso para tareas de mitigacion y prevencion.

Las ventajas dei seguro naturalmente llaman a considerar la situacién del seguro en Amé-
rica Latina. Desde comienzos de la década, el mercado de seguros en Latinoameérica ha atravesa-
do una importante transformacion, Como lo indica Swiss Reinsurance Company (2000:26): “el
crecimiento triplicé el de los paises industrializados™, Las reformas en la economia a comienzos
de la década de 1990 brindaron nuevas oportumdades de negocios a las compaifiias de seguros
nacionales y extranjeras. Desde 1990 hasta 1998, los ingresos por primas en el sector no-vida
aumentaron un promedio de 4,6% por afio en términos reales en los seis paises mas grandes de la
region (Swiss Reinsurance Company, 2000). En el aflo 2000, tas primas no-vida aumentaron en ia
region otro 4,6% para alcanzar U$S 27.100 millones. El incremento de las primas, especialmente
contra peligros naturales, contribuyeron en el logro de este crecimiento. Tanto en Repiiblica Do-
minicana como en El Salvador las primas aumentaron dos digitos; en Colombia, 4,7% en ¢l afio
2000 (Swiss Reinsurance Company, 2001). El volumen de primas en Bolivia fue demasiado bajo
para ser tomado en cuenta en estudios mundiales pero, segin el departamento de seguros, crecie-
ron significativamente en el afio 2000 gracias a un nuevo plan obligatorio de seguros para auto-
motores.

Si bien el crecimiento en la regién fue impresionante, se trata de un mercado de seguros
pequeiio e incipiente. Segun todos los estandares, la penetracion del seguro en América Latina es
reducida. Aun entre los mercados emergentes, todos los paises analizados en este estudio de casos
estan entre los de mas baja penetracion. En promedio, se gasta menos de U$S 50 per cépita en
seguros y el rubro no alcanza el 1% del PIB, América Latina representa menos del 3% del merca-
do mundial de pélizas no-vida (Swiss Reinsurance Company, 2001).

(Por qué la incidencia de los seguros no es mayor? El seguro exige una serie de compli-
cadas leyes, reglamentaciones y oficinas administrativas. Los requisitos para gjecutar un progra-
ma reglamentario y de supervision eficaz son complejos. Ademas del aspecto reglameniario, 1am-
bién hay que considerar la estructura basica del mercado del seguro. Por ejemplo, muchos paises
son demasiado pequefios para brindar una adecuada diversificacion del riesgo que dé marco a un
programa nacional de seguros. Las propuestas para crear un mercado regional buscan aumentar la
diversificacién del riesgo y el tamafio del mercado potencial para hacerlo mas atractivo para la
industria aseguradora y bajar sus costos. Un gran mercado potencial con un programa reglamenta-
rio uniforme puede alentar a la industria aseguradora internacional a participar en el desarrollo de
mercados viables Las propuestas regionales, como la iniciativa del Banco Mundial de crear un
mercado de seguros en América Central, se basan en la superacidn de los obstaculos que permitan
la provision de seguros,

Otros factores que limitan se vinculan con los ciclos mds generales del mercado. Los se-
guros contra riesgos de la naturaleza en los paises en desarrollo dependen de una sene de factores
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que afectan al mercado mundial del seguro Los hechos del 11 de septicmbre de 2001 han tenido
un impacto cn la oferta y en el costo de todos los seguros contra catastrofes, naturales o provoca-
das por el hombre, en todo ¢l mundo.

Los profesionales ¢n la toma de riesgos, como las compafiias de seguros, estdn plenamen-
te capacitados para modificar sus productos y adaptarlos a las necesidades locales. Sin embargo,
estardn poco dispuestos a realizar modificaciones y adaptaciones si no hay demanda de productos
modificados. Algunos paises hacen que los seguros para ciertos sectores sea obligatorio. Por
ejemplo, Turquia adoptd esa estrategia y cxigid a los propietarios de viviendas un seguro perso-
nal. Otro método para estimular el mercado del seguro es demostrar sus ventajas a través de la
contratacion de pélizas en el ambito gubernamental; por ejemplo, la contratacién de seguros para
las construcciones ¢ infracstructura del gobierno. En cierta medida, cse fue el método adoptado
por los cuatro paises objeto del estudio de casos.

A pesar de los factores limitantes de los mercados de los paises en desarrollo, el modelo
indicaria que las politicas orientadas al aumento de la eficiencia del mercado del seguro en el
mundo en desarrollo podrian rendir grandes dividendos.

Otros instrumentos de transferencia del riesgo

Desde 1996, se pone en practica una nueva estrategia para la transferencia del riesgo de
pérdidas por desastres: las coberturas contra catdstrofes. Esos instrumentos brindan las mismas
ventajas que un segure, pero estdn disefiados de forma tal que trasladan el riesgo directamente al
mercado de capitales y evitan el camino tradicional del seguro. Como el costo del seguro contra
catastrofes tiene una capacidad limitada y el mercado de capitales no la tiene, en teoria, la fijacion
de los precios de esos productos deberia guiarse por la competencia en el largo plazo (Doherty,
1997; Potincr, 2000).

Los derivados financieros como alternativa o complemento de! seguro contra catastrofes
despertaron mucho mterés La estrategia para su desarrollo es crear un instrumento financiero con
correlacidn negativa (tiene una covariable negativa), tanto ¢n ¢l caso de una cartera de acciones o
bonos como el riesgo de pérdidas por catastrofe. Un derivado con un retorno de correlacion nega-
tiva vinculado a una cartera de acciones es atractivo para ¢l propietario de una cartera de accio-
nes. La matriz de correlacidn entre el riesgo de catastrofc y otros activos financieros puede ser tan
baja como —0,13 (Hodgson 1997). Ademas, estos dernvados pueden actuar como un seguro. Se
pagan en alguna medida del riesgo de catastrofe ocurrido. Por consiguiente, ¢stos instrumentos de
cobertura deberfan resultar interesantes para los inversores en acciones y para los propietarios del
riesgo de catastrofe.

Las nuevas coberturas del mercado de capitales para riesgo de catdstrofes son diversas en
cuanto a la forma de cubrir el riesgo. Basicamente, las coberturas tiencn dos variables fundamen-
tales: si se emiten como capital o como deuda, y s1 se pagan segiin las pérdidas indemnizadas o al
momento de un determinado desastre fisico.

El producto de la venta de una cobertura de capital no necesiia pagarse. El propietario de
la cobertura contabilizara el producto de su venta como un activo, Una cobertura de deuda requie-
re que ¢l producto de la venta recibido por el titular dc la venta deba pagarse y se contabilizara
como un pasivo a ser pagado a lo largo de un plazo futuro predeterminado. El superavit contin-
gente seria una cobertura de deuda.

El seguro es un instrumento de resarcimiento que estd disefiado para reparar ¢l dafio Por
ejemplo, un seguro contra incendio reembolsara a los propietarios de la vivienda ¢l dafio provo-
cado por el fuego sujeto & los descuentos y limites establecidos en la poliza. Si el propictario de la
vivienda sufre un mcendio pero no se registran dafios, no tiene derecho a ningin reembolso por-
que no existe dafio para resarcir.

Una cobertura de desastre paga si el desastre fisico en cuestion ocurre, haya dafios o no.
Por ejemplo, los derivados por clima fijados conforme a una cierta cantidad de dias frios en in-
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vierno pagan al propietanio de dicho instrumento solamente considerando la cantidad de dias fri-
o0s, no los dafios sufridos por el propictario del derivado.
La Tabla 2.10 describe estas coberturas,

Tabla 2.10. Resumen de instrumentos de cobertura de catastrofes que no revisten el caracter de se-
guros

Tipo de instrumento

Fundamento para los
pagos por pérdidas ~de Capital de Deuda

Titulos dc excedente con-
Indemaizacién Bonos de catistrofe tingente

Opciones de compra de
Operaciones de cambio | patnimonio por catastrofes

Opciones sobre catds-
trofes que cotizan cn

bolsa

Instrumentos derivados
quc dependen de varia-
Hecho ocurrido bles climdticas Swaps sobre catastrofes
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Los nuevos instrumentos del mercado de capitales se pueden clasificar en seis grandes categorias.

* Bono de catdstrofe. Son bonos que dependen de “Casos Fortuitos” que ofrecen un alto ren-
dimiento para los inversores, pero no se pagan en caso de que ocurra una determinada catés-
trofe durante su vigencia. El atractivo para el inversor radica en su alto rendimiento y baja
probabilidad de incumplimiento de pago. Normalmente, los fondos que se obtienen de la
venta de este bono se invierten en instrumentos libres de riesgo; los intereses percibidos re-
ducen el costo neto del bono para el emisor

* Titulos de excedente contingente. Estos titulos son, esencialmente, derechos de “opciones
de venta” que permiten que su titular emita deuda a compradores predeterminados en caso de
catastrofe. El propietario del titulo paga una comisién a los compradores potenciales de deu-
da por el compromiso de comprar la deuda.

» Opciones sobre catdstrofes que cotizan en bolsa. Las opciones sobre el indice de reclamos -
PCS- property claims service- que cotizan en el Mercado de Futuros de Chicago -Chicago
Board of Trade- brindan al comprador Ja opeidn de exigir ¢l pago de acuerdo con un contrato
de opcidn si el indice de reclamos supera el nivel previamente especificado. Los indices utili-
zados abarcan distintas dreas de los Estados Unidos y reflejan la cantidad global de reclamos
mformados en la industria aseguradora.

» Opciones de venta sobre catdstrofes. Las opciones de venta de acciones son otro tipo de
opciones que permiten que el asegurador venda acciones ordinarias a la vista después de un
desastre de gran magnitud. El asegurador paga una comision por la opcion de venta. Estos
instramentos son similares a los titulos de excedente contingente.

*» Derivado por clima Son coatratos conforme a los cuales se realizan pagos en el caso de
que durante una determinada cantidad de dias la temperatura o las precipitaciones sean ma-
yores o menores de un valor especificado de activacién.

* Swaps sobre catdstrofes. Estos productos derivados utilizan a los participantes del mercado
de capitales como contrapartes. Se cambia una cartera de seguros con una obligacién poten-
cial de pago por un titulo valor y sus correspondientes obligaciones de pago de flujos de fon-
dos. El asegurador asume la responsabilidad de realizar pagos periddicos al inversor de una
cartera especifica de titulos valores a la que el inversor estaba originariamente obligado a pa-
gar, en tanto que el inversor asume la responsabilidad del asegurador de realizar pagos en ca-
so de una catastrofe

Esta gama de instrumentos ¢s variada y aumenta (Pollner, 2000). Desde 1996, se coloca-
ron aproximadamente U$S 4 000 millones en coberturas de catdstrofe en el mercado de capitales.
El factor limitante mds significativo para no utilizar las coberturas que no son de seguros, sin em-
bargo, es su costo. Los mercados bursatiles son claramente complicados y sus herramientas sue-
len ser poco econdmicas para transacciones individuales (Chichilnisky y Heal, 1997). Los bonos
*“Caso Fortuito™ son mas caros que ¢l seguro por ¢l alto costo de la transaccion. Segun ciertas es-
timaciones, son ¢l doble de caros (Swiss Reinsurance Company, 1999a). Por ese motivo, su apli-
cacién puede limitarse a grandes operaciones que excedan la capacidad de cobertura del mercado
del seguro. Se calcula que el seguro ain representa mas del 95% del mercado de transferencia de
riesgo de catastrofe (Swiss Reinsurance Company, 1997).

Mingacion
La inversion inicial en la mitigacién fisica puede reducir la vulnerabilidad frente a los

fenomenos naturales de un proyecto de construccién en forma significativa y eficaz en términos
de costos. Sin embargo, habi¢ndose tomado las precauciones elementales, los gastos pueden ser
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considerablemente superiores para obtener una mayor reduccién del riesgo. Como lo muestra la
Figura 2.9, en cierto punto puede ser mds eficaz en términos de costos transferir el riesgo rema-
nente o buscar métodos alternativos para financiarlo que intentar mitigarlo. Por ejemplo, una
construccidn nueva que respeta los cédigos desde el inicio es relativamente economica peto la
construceién de la estructura perfecta que resista todos los embates puede ser extraordinariamente
onerosa. Por consiguiente, es dificil estimar a nivel nacional todas las ventajas de la mitigacion
fisica sin saber en qué lugar se aplicara.

Figura 2.9. Ganancias marginales decrecientes por mversién en mitigacion fisica Miti-

risk (in $)

rerman ng nsk best
~educed by ¥5LTANGE

>
expenditures on

mitigation (in $)

A los fines de este modelo, se calcula que los primeros délares invertidos en la mitigacién
fisica tienen un gran impacto y reducen las pérdidas de cuatro a cinco o mas veces €l monto in-
vertido en la mitigacién. Una vez realizada esa inversion inicial, la inversién adicional tiene una
ventaja marginal decreciente. Como consecuencia de esto, la inversion en la mitigacion fisica es
ventajosa solo hasta cierto punto. El valor de dicho punto depende totalmente de la curva elegida
para describir el retorno decreciente de la mitigacion, Luego, queda un riesgo residual que la mi-
tigacion no cubre con eficacia.

El anélisis también muestra que reducir el déficit de recursos le lleva més tiempo a la mi-
tigacién fisica que al seguro. Por otra parte, la mitigacion encierra ciertas ventajas importantes
que no se reflejaron en el modelo. S1 la mitigacién es un elemento del proyecto, el costo marginal
de cada proyecto puede resultar pequefio. El efecto acumulativo que se produce incluir a la miti-
gacién como parte de cada nuevo proyecto puede ser considerablemente menos onerosa que in-
vertir en la mitigacién fisica de todas las estructuras existentes en el pais. Ademads, diversas me-
didas de prevencion del riesgo tales como la planificacién del uso de la tierra y los codigos de
edificacion pueden ser econdomicos y reducir en forma sustancial el riesgo en el largo plazo.

Recomendaciones de politicas

Corresponde realizar una advertencia en cuanto a las recomendaciones de politicas basa-
das en el presente estudio de casos. Los modelos no fueron disefiados para guiar decisiones de
politicas. En realidad, los modelos son herramuentas de una metodologia para analizar diferentes
politicas, describir hipdtesis de trabajo y utilizar la informacion para arribar a los resultados, pero
carecen del nivel de detalle necesario para brindar recomendaciones eficaces sobre politicas. Si
bien los modelos son 1itiles para tomar decisiones sobre politicas, seria necesario prestar una ma-
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yor atencion a la estructura de dichos modelos, y la informacion requerida serd necesaria para
darle marco a las decisiones politicas

Otro factor esencial de los modelos radica en que se basan en la hipdtesis de que el alto
grado de apoyo que muestran los paises analizados después de un desastre se mantendra en ¢l
nivel actual. Tanto la ayuda internacional como la comunidad financiera internacional han expre-
sado su preocupacién sobre la capacidad de mantener el actual nivel de financiamiento. Los mo-
delos parten de la hipdtesis de que los fondos estardn disponibles en la misma proporcion de los
desastres, tal como ha ocurrido hasta la fecha. Si esa hipotesis fuese erronea, tendria un tremendo
impacto sobre el resultado de este andlisis, especialmente en el caso de los paises mas vulnera-
bles.

Asi planteado, se pueden realizar una serie de recomendaciones de politicas:

* Los gobiernos deben ser conscientes de su actual estrategia para contratar seguros co-
ntra riesgos de desastres naturales. La contratacién de seguros debe ser parte de una estra-
tegia integral de gestidn del riesgo. Los gobiernos deben comprender la forma en que los
organismos pablicos contratan seguros y analizar los medios para realizar dichas contra-
taciones de la manera mds eficiente, S¢ podrian lograr importantes ahorros o mejores co-
berturas de seguros en cada pais si se revisara la contratacion de seguros periodicamente.
*» Los gobiernos deben analizar el riesgo de los desastres naturales. Existen técnicas para
medir peligros en modelos y la mayoria de los paises cuentan con la informacion necesa-
ria para determinar la exposicién a los pehgros y la vulnerabilidad. Lo que falta es el
tiempo y los recursos para integrar la informacién conocida, limitando la capacidad del
gobierno para planificar su accion en caso de desastre, en lugar de solamente darle res-
puesta.. Los modelos deben realizarse a escala nacional, regional y municipal para toda
la infracstructura y los edificios esenciales. Las escuelas, los hospitales, los puentes y las
rutas son ejemplos de bienes sobre los cuales se pueden disefiar modelos.

* Los gobiermnos deben garantizar su capacidad institucional para evitar una nueva exposi-
cion al peligro después de un desastre. La planificacién del uso de la tierra, los cédigos de
edificacion y las normas correctas de reconstruceion deben implementarse en los paises
antes de que ocurra el desaswre. La reconstruccién después del desastre debe brindar la
oportunidad de poner en prictica las politicas adecuadas para reducir los riesgos.

* Los organismos financieros multilaterales y los paises clientes deben buscar opciones
dentro de los créditos existentes para adecuarlos a la financiacion de la reconstruccion
cuando ocurre un desastre. Los términos de la conversion deben ser discutidos publica-
mente y no dejar el proceso de decisidn para ¢l momento inmediatamente posterior al de-
sastre. De esta forma, cuestiones vinculadas con la prevencion y la mitigacién de las pér-
didas pueden ser parte de la discusion de politicas y contar con la atencién que suele fal-
tar en la atmosfera de crisis después del desastre.

* Cada gobierno necesita elaborar un detallado inventario de los riesgos de ios que es res-
ponsable Si el gobierno es responsable por la reconstruccidn de las viviendas, tiene que
quedar claro y dicha obligacion debe ser presupuestada. Si el gobierno no asume la res-
ponsabilidad de cierta porcion del riesgo del sector privado, debe analizar las estrategias
para ayudar al sector privado a asumir su propio riesgo.

Teniendo en cuenta la advertencia en cuanto a los modelos, este estudio sugiere que tanto
El Salvador como Repiiblica Dominicana pueden enfrentar importantes falencias en su capacidad
para financiar la reconstruccién después de un desastre. Seria muy atil que realizaran un analisis
mads profundo para recabar informacion mas detallada. Las politicas para reducir el riesgo o ga-
rantizar los recursos despugs de un desastre suelen ser muy convenientes.
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En cuanto a Bolivia y Colombia, debido al gran tamafio de ambos paises y a su menor o
maés diversificada exposicion al riesge de desastre, el modelo indica que deberian que tener la
capacidad para absorber las pérdidas resultantes de desastres naturales. Indiscutiblemente, si se
producen cambios en el grado de vulnerabilidad (aumento de la urbanizacion, por ejemplo) o ¢n

las caracteristicas de su economia, se verian obligados a realizar un nucvo analisis de los resulta-
dos.
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