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RESUMEN

Mé xi co es un país don de ocu rren dis tin tos fe nó me nos na tu ra les, como inun -
da cio nes, hu ra ca nes y te rre mo tos, que pue den con ver tir se en de sas tres que
re quie ren gran des su mas de di ne ro para mi ti gar su efec to eco nó mi co en la
po bla ción afec ta da. Ge ne ral men te, es tas gran des su mas de di ne ro sue len ser
apor ta das por el go bier no fe de ral y/o lo cal. El ob je ti vo del pre sen te tra ba jo
es el de sa rro llo de una me to do lo gía ac tua rial para el cálcu lo de bo nos ca tas -
tró fi cos para de sas tres na tu ra les en Mé xi co, de ma ne ra que, en caso de que
el even to ca tas tró fi co ocu rra du ran te la vi gen cia del bono, el go bier no cuen -
te con fon dos adi cio na les y, en caso de que no ocu rra, los in ver sio nis tas que
ha yan com pra do el bono ob ten gan ta sas de in te rés su pe rio res a la tasa li bre
de ries go del mer ca do. Los bo nos tie nen la par ti cu la ri dad, a di fe ren cia de
bo nos si mi la res emi ti dos en otros paí ses, que en caso de que ocu rra el even to
ca tas tró fi co el in ver sio nis ta no pier de el to tal de su in ver sión sino sólo una
par te o se le di fie re su ca pi tal to tal o par te de éste a una fe cha pos te rior a la
de la fi na li za ción del con tra to del bono ca tas tró fi co, esto con el fin de ha cer -
los más atrac ti vos para el in ver sio nis ta.

ABSTRACT

Floods, hu rri ca nes and eart hqua kes oc cur every year in Me xi co. The se nat-
ural phe no me na can be con si de red as ca tas trop hes if they pro du ce lar ge
eco no mic da ma ges in the af fec ted areas. In the se ca ses it is re qui red a huge
amount of mo ney to pro vi de re lief to the ca tas trop he vic tims and areas.
Usually, in Me xi co it is the lo cal and/or fe de ral go vern ments that are res pon -
si ble to pro vi de the se funds. The main ob jec ti ve of this ar ti cle is to de ve lop
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an ac tua rial met ho do logy for the pri cing of CAT bonds in Me xi co in or der to
allow the go vern ment to have ad di tio nal funds to pro vi de re lief to the af fect-
ed vic tims and areas in case that the ca tas trop hic event oc curs du ring the
CAT bond pe riod. If the ca tas trop hic event does not oc cur du ring the CAT

bond pe riod then the CAT bond hol ders will get a hig her in te rest rate than the 
(risk-free) re fe ren ce in te rest rate in the mar ket. To make the CAT bond more 
at trac ti ve to in ves tors, the CAT bonds con si de red in this work have the ad di -
tio nal cha rac te ris tic that the CAT bond hol ders do not ne ces sa rily lose all
their ini tial in vest ment if the ca tas trop hic event oc curs. Instead, a per cent-
age of the CAT bond prin ci pal is lost or their ini tial in vest ment is paid in a
date af ter the end of the CAT bond pe riod.

INTRODUCCIÓN

Una gran can ti dad de fe nó me nos na tu ra les ocu rren cada año en
Mé xi co, en tre los que se en cuen tran te rre mo tos, hu ra ca nes, inun da -
cio nes, se quías, etc. (Meli et al, 2001; Me di na Mar tí nez, 1997; Lugo
Hubp, 2002; Gar cía Acos ta y Suá rez Rey no so, 1996; Gar cía Acos ta,
2001, y Lugo Hubp e Inbar, 2002). Algu nos de es tos fe nó me nos na -
tu ra les son cla si fi ca dos como de sas tres (ca tás tro fes) de bi do al efec to 
eco nó mi co que pro du cen en las po bla cio nes afec ta das. Por ejem plo, 
se gún el Cen tro Na cio nal para Pre ven ción de De sas tres (Ce na pred)
un te rre mo to se cla si fi ca como de sas tre si cau sa cien o más pér di das
de vi das hu ma nas o pér di das eco nó mi cas sig ni fi ca ti vas a ni vel na cio -
nal (Gu tié rrez Mar tí nez et al, 2001). A ni vel mun dial, de 1970 a 2001, 
se gún Swiss Re (2002), los cin co de sas tres na tu ra les más ca ros en
pér di das para el sec tor ase gu ra dor fue ron (en dó la res de 2001): el
hu ra cán Andrew que en los Esta dos Uni dos y Baha mas oca sio nó pér -
di das en da ños ase gu ra dos por 20 185 mi llo nes de dó la res en agos to
de 1992, el te rre mo to de Nort hrid ge que en los Esta dos Uni dos oca -
sio nó pér di das en da ños ase gu ra dos por 16 720 mi llo nes de dó la res
el 17 de ene ro de 1994, el ti fón Mi rei lle que en Ja pón oca sio nó pér -
di das en da ños ase gu ra dos por 7 338 mi llo nes de dó la res en sep tiem -
bre de 1991, la tem pes tad Da ria que en Fran cia, el Rei no Uni do y
otros paí ses oca sio nó pér di das en da ños ase gu ra dos por 6 221 mi -
llo nes de dó la res en ene ro de 1990 y la tem pes tad Lot har que en la
Euro pa Occi den tal oca sio nó pér di das en da ños ase gu ra dos por 6 164
mi llo nes de dó la res en di ciem bre de 1999.

En cuan to a pér di das de vi das hu ma nas las cin co ca tás tro fes más
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gran des de 1970 a 2001 fue ron: las tem pes ta des e inun da cio nes en
Ban gla desh con 300 mil  víc ti mas en no viem bre de 1970, el te rre mo -
to de Tang shan (8.2 en la es ca la de Rich ter) en Chi na con 250 mil
víc ti mas el 28 de ju lio de 1976, el ti fón tro pi cal Gorky en Ban gla desh
con 138 mil víc ti mas en abril de 1991, el te rre mo to en Pe rú (7.7 en
la es ca la de Rich ter) con 60 mil víc ti mas el 31 de ma yo de 1970 y el
te rre mo to de Gi lan en Irán con 50 mil víc ti mas el 21 de ju nio de
1990. El te rre mo to del 19 de sep tiem bre de 1985 en Mé xi co (8.1 en
la es ca la de Rich ter) ocu pa el de ci mo cuar to lu gar en nú me ro de víc -
ti mas con 15 mil (Swiss Re, 2002).

En Mé xi co, se gún Bi trán Bi trán (2001), de 1980 a 1999, los prin ci -
pa les de sas tres en cuan to al nú me ro de dam ni fi ca dos fue ron: i) ti po
me teo ro ló gi co: el hu ra cán Paul en 1982 con 257 mil dam ni fi ca dos, las
inun da cio nes de 1982 con 285 511 dam ni fi ca dos y el hu ra cán Pau li -
na en 1997 con 202 mil dam ni fi ca dos; ii) ti po geo ló gi co: erup ción
del vol cán Chi cho nal en 1982 con 150 mil dam ni fi ca dos y el te rre -
mo to del 19 de sep tiem bre de 1985 con 150 mil dam ni fi ca dos.

La ne ce si dad de con tar con ins tru men tos fi nan cie ros que le per -
mi tan al go bier no fe de ral y/o lo cal ob te ner fon dos adi cio na les pa ra
afron tar di chos de sas tres, me dian te la trans fe ren cia del ries go a in -
ver sio nis tas, es una necesidad urgente en México.

Un bo no ca tas tró fi co es equi va len te a un bo no or di na rio pe ro con 
la pe cu lia ri dad de que el pa go de los cu po nes o has ta el prin ci pal al
in ver sio nis ta es con tin gen te a la ocu rren cia del he cho ca tas tró fi co.
En ca so de que el even to ca tas tró fi co ocu rra, el emi sor del bo no cuen -
ta con los fon dos de ri va dos de no pa gar a los in ver sio nis tas al gu na
par te o has ta el to tal de su in ver sión. Ge ne ral men te, la ocu rren cia o
no ocu rren cia del even to ca tas tró fi co se es pe ci fi ca me dian te cier ta
me di da ob je ti va o ín di ce re la cio na do con la mag ni tud del even to que
re ba se cier to um bral. Así, por ejem plo, un bo no ca tas tró fi co pa ra
inun da cio nes pro vo ca das por tor men tas pue de es tar re fe ri do a la
can ti dad de agua des car ga da por la tor men ta du ran te cier to tiem po
en cier ta re gión o un bo no ca tas tró fi co pa ra te rre mo tos a la mag ni -
tud en es ca la Rich ter en el epi cen tro. Si el bo no ca tas tró fi co es emi -
ti do por al gu na ase gu ra do ra la ocu rren cia del even to ca tas tró fi co
pue de es tar re fe ri da a que el mon to de las pér di das en tre los ase gu -
ra dos de la com pa ñía re ba se de ter mi na do um bral. La uti li za ción de
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es tas me di das ob je ti vas o ín di ces es ne ce sa ria pa ra no de jar du da al -
gu na res pec to a la ocu rren cia o no del even to y, por tan to, de los be -
ne fi cios que de ben re ci bir los in ver sio nis tas con el bo no ca tas tró fi co.
Por su pues to, es tas me di das ob je ti vas o ín di ces de ben re fle jar o es tar
muy co rre la cio na das con la mag ni tud de la pér di da eco nó mi ca que
oca sio na ría el even to.

El pri mer bo no ca tas tró fi co fue emi ti do, se gún Cox y Pe der sen
(2000), en 1984 por la com pa ñía Svensk Export kre dit que lo ven dió
a com pa ñías de se gu ros que acep ta ban una ta sa de in te rés me nor en
in ter cam bio de re di mir sus bo nos en va lor no mi nal si un te rre mo to
sa cu día Ja pón. En los Esta dos Uni dos, los pri me ros bo nos ca tas tró -
fi cos fue ron co no ci dos co mo bo nos “Act of God” y fue ron uti li za dos
pa ra cu brir el even to de hu ra ca nes se ve ros en Flo ri da y emi ti dos
por la com pa ñía de se gu ros USAA. La ocu rren cia del even to ca tas tró -
fi co se de fi nió co mo un hu ra cán que oca sio na ra pér di das su pe rio res 
a mil mi llo nes de dó la res pa ra USAA. Di chos bo nos pa ga ban una ta sa
su pe rior en tres pun tos a la ta sa LIBOR men sual en ca so de no ocu rrir 
el even to ca tas tró fi co. El pri mer bo no ca tas tró fi co emi ti do por un
go bier no fue el Ca li for nia Eart hqua ke Aut ho rity (CEA) Bond en 1996
(No wak, 1999).

Actual men te, en los mer ca dos de bo nos ca tas tró fi cos de di fe ren -
tes paí ses se emi ten mi les de mi llo nes de bo nos pa ra di fe ren tes even -
tos, co mo te rre mo tos, inun da cio nes y hu ra ca nes. Entre los bo nos
ca tas tró fi cos más po pu la res se en cuen tran el USAA Hu rri ca ne Bond,
el Ca li for nia Eart hqua ke Aut ho rity (CEA) Bond y el Win tert hur
Wind storm Bond. De sa for tu na da men te, en Mé xi co no exis te un mer -
ca do for mal pa ra es tos ins tru men tos. En ca so de ocu rrir un de sas tre 
na tu ral el go bier no fe de ral ha ce uso del Fon do de De sas tres Na tu ra -
les (Fon den), cu yas re glas de ope ra ción fue ron pu bli ca das en el
Dia rio Oficial de la Fe de ra ción del 23 de ma yo de 2003.

Los bo nos ca tas tró fi cos pre sen tan las si guien tes ven ta jas so bre
se gu ros o rea se gu ros tra di cio na les que el go bier no pu die ra ad qui rir 
(Cro son y Kun reut her, 1999): i) en el bo no ca tas tró fi co no exis te ries -
go de cré di to, es de cir, la po si bi li dad de que el ase gu ra dor o rea se gu -
ra dor no pa gue al go bier no no exis te ya que el di ne ro pa ra el pa go de 
las pér di das fue en tre ga do por el in ver sio nis ta al com prar el bo no;
ii) en ca so de ocu rrir el even to ca tas tró fi co el go bier no cuen ta in me -

880 EL TRIMESTRE ECONÓMICO



dia te men te con fon dos pa ra ha cer fren te al de sas tre y no tie ne que
es pe rar el pa go por par te del ase gu ra dor y/o rea se gu ra dor; iii) el
cos to pa ra el go bier no del bo no pue de ser in fe rior a la pri ma del se -
gu ro si exis tie ra al gu na com pa ñía de se gu ros dis pues ta a ase gu rar
los da ños oca sio na dos por el even to ca tas tró fi co; iv) el bo no ca tas -
tró fi co no es tá co rre la cio na do con el mer ca do fi nan cie ro por lo que
es útil en la di ver si fi ca ción de car te ras de in ver sión, v) la emi sión de
es tos bo nos pue de evi tar gran des de sa jus tes en el pre su pues to del
go bier no de bi do a la ocu rren cia de even tos ca tas tró fi cos que pu die -
ran ha cer ne ce sa rio un in cre men to en los im pues tos o un im pues to
es pe cial pa ra fi nan ciar el gas to del go bier no en re pa rar los da ños
oca sio na dos por el even to.

En el ar tícu lo de Jaf fee y Rus sell (1997) se pre sen tan las ven ta jas
de que sea el go bier no el pro vee dor de se gu ros pa ra even tos ca tas tró -
fi cos al se ña lar los pro ble mas que las ase gu ra do ras pri va das tie nen
pa ra ofre cer es te ti po de se gu ros en los Esta dos Uni dos. Tam bién,
Le wis y Mur dock (1996) pre sen tan un es que ma de se gu ro pa ra even -
tos ca tas tró fi cos en el que el go bier no fe de ral de los Esta dos Uni dos
par ti ci pa con la emi sión de op cio nes pa ra ex ce so de pér di da en es tos 
even tos en el mer ca do del rea se gu ro.

En el pre sen te ar tícu lo se cal cu la el pre cio de un bo no ca tas tró fi co 
des de un en fo que ac tua rial. Exis ten otros en fo ques pa ra el cálcu lo
de un bo no ca tas tró fi co y otros ti pos de ins tru men tos que ofre cen
pro tec ción con tra even tos ca tas tró fi cos co mo op cio nes u otros de ri -
va dos fi nan cie ros. Co mo se ña la Aa se (2001), en tre los en fo ques que
se uti li zan pa ra el cálcu lo del pre cio de es tos ins tru men tos se en -
cuen tran el uso del prin ci pio de no ar bi tra je (Cum mins y Ge man,
1994 y 1995), la uti li za ción de la ecua ción de Feyn man-Kac (Chang,
Chang y Yu, 1996) y la bur sat iliza ción de con tra tos de rea se gu ro
(Kiel holz y Du rres, 1997, y Smith, Ca ne lo y Di Dio, 1997). Otro en -
fo que em plea do pa ra el cálcu lo de se gu ros con tra es tos even tos es el
uso de la teo ría de op cio nes rea les (Bou la tov y Jaf fee, 2003). Cox y
Pe der sen (2000) uti li zan un en fo que de mer ca dos in com ple tos pa ra
cal cu lar el pre cio de un bo no ca tas tró fi co, ya que con si de ran que no 
exis te nin gu na car te ra de ac cio nes que sea ca paz de rei te rar el bo no
ca tas tró fi co; ade más, uti li zan un pro ce di mien to en dos eta pas pa ra
el cálcu lo del bo no: i) se lec cio nan un mo de lo pa ra la es truc tu ra de
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ta sas de in te rés y ii) es ti man la pro ba bi li dad de ocu rren cia del even -
to ca tas tró fi co. Cox y Pe der sen (2000) con si de ran la in de pen den cia
en tre los he chos del mer ca do fi nan cie ro que de ter mi nan la es truc tu -
ra de ta sas de in te rés y el he cho que de fi ne la ocu rren cia del even to
ca tas tró fi co. Por tan to, las me di das de pro ba bi li dad asig na das a la
es truc tu ra de ta sas de in te rés y a la ocu rren cia del even to ca tas tró fi -
co se con si de ran in de pen dien tes y el pre cio del bo no ca tas tró fi co es
el va lor es pe ra do, uti li zan do es tas dos me di das de pro ba bi li dad, de
los be ne fi cios que otor ga el bo no.

A di fe ren cia de Cox y Pe der sen (2000), en es te tra ba jo se con si de -
ra que al ser el go bier no el emi sor del bo no ca tas tró fi co no exis te ne -
ce si dad de asig nar una me di da de pro ba bi li dad a la es truc tu ra de
ta sas de in te rés ya que la ta sa de re fe ren cia que uti li za mos es la que
pro vie ne de la uti li za da por el go bier no pa ra emi tir deu da pú bli ca
(Cer ti fi ca dos de la Te so re ría, Ce tes) y que pue de fi jar la al mo men to
de ven der el bo no pa ra to da la vi gen cia de éste. Otra di fe ren cia en -
tre el pre sen te tra ba jo y el de Cox y Pe der sen (2000) es que úni ca -
men te se con si de ran bo nos que no ofre cen el pa go de cu po nes al
fi nal de cier tos pe rio dos. Aa se (2001) de ri va el pre cio de fu tu ros y
op cio nes con tra even tos ca tas tró fi cos a par tir de mo de lar el pro ce so 
del co cien te de pér di das oca sio na das por even tos ca tas tró fi cos en tre 
el to tal de pri mas co bra das co mo un pro ce so de sal tos en el que el ta -
ma ño del sal to es tá da do por el mon to de las re cla ma cio nes a las
com pa ñías ase gu ra do ras oca sio na das por el even to ca tas tró fi co en
pun tos en el tiem po de ter mi na dos por la ocu rren cia de ese even to y
con si de ran do un mer ca do de fu tu ros uti li zan do fun cio nes de uti li -
dad con agen tes con aver sión al ries go. El mon to de las re cla ma cio nes 
oca sio na das por el even to ca tas tró fi co se mo de la co mo una ca de na
de Mar kov. A di fe ren cia de Aa se (2001), en es te ar tícu lo no se mo de -
lan las pér di das oca sio na das por el even to ca tas tró fi co co mo un pro -
ce so es to cás ti co, ya que el mon to de los fon dos con los que con ta rá el 
go bier no pa ra ha cer fren te al even to de pen de rá de la can ti dad y
pre cio de los bo nos ca tas tró fi cos que el go bier no sea ca paz de ven -
der. En es te sen ti do, en el pre sen te tra ba jo se de ter mi nan co tas al
dis po ni ble que ten drá el go bier no en ca so de ocu rrir el even to. Tam -
po co se uti li zan con cep tos re la cio na dos con la te oría de uti li dad ya
que se con si de ra que la aver sión o no aver sión de un agen te al ries -
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go, co mo se ña lan Cox y Pe der sen (2000), p. 77, que da rá im plí ci ta en 
el pre cio del bo no ca tas tró fi co.

El pre sen te tra ba jo se di vi de en tres sec cio nes. En la sec ción I se
de sa rro lla el cálcu lo ac tua rial del pre cio de emi sión del bo no ca tas -
tró fi co en el ca so ge ne ral de un pro ce so de Pois son con me mo ria, en
el que la ta sa de ocu rren cia del even to ca tas tró fi co pue de va riar en el
tiem po. En la sec ción II se in clu ye un re su men de los pre cios de emi -
sión y res tric cio nes de los di fe ren tes ti pos de bo nos con si de ra dos en
es te tra ba jo ade más de al gu nas con si de ra cio nes adi cio na les res pec -
to al cálcu lo del bo no ca tas tró fi co en el ca so es pe cial de un pro ce so
de Pois son sin me mo ria (ho mo gé neo), es de cir, en el que la ta sa de
ocu rren cia del even to es cons tan te en el tiem po (Cox y Mi ller, 1965). 
La apli ca ción de la me to do lo gía pro pues ta se ejem pli fi ca en la sec -
ción III al ca so es pe cial de un pro ce so de Pois son sin me mo ria. Por
úl ti mo, se pre sen ta las con clu sio nes del pre sen te tra ba jo.

I. CÁLCULO ACTUARIAL DEL BONO CATASTRÓFICO

Desde un pun to de vis ta ac tua rial el pre cio de un bono ca tas tró fi co
puede de fi nir se como la can ti dad de di ne ro que el in ver sio nis ta de -
be ría apor tar por par ti ci par en una apues ta. Di cha apues ta se basa 
en dos po si bles re sul ta dos: i) el even to ca tas tró fi co ocu rre du ran te
la vi gen cia del bono o ii) no ocu rre du ran te la vi gen cia del bono.

En ca so de que el even to ca tas tró fi co no ocu rra el in ver sio nis ta se
ha ce acree dor a cier tos be ne fi cios, los cua les de ben ser su pe rio res a
los que otor ga un bo no or di na rio con las mis mas con di cio nes y cal cu -
la do con la ta sa de re fe ren cia li bre de ries go del mer ca do. En ca so de 
que el even to ocu rra, el emi sor del bo no ten drá el de re cho de ad ju -
di car se cier ta par te o el to tal de la in ver sión es pe ci fi ca da en el con -
tra to del bo no ca tas tró fi co.

Por otra par te, si ocu rre el even to ca tas tró fi co, en es te tra ba jo se
pro po ne di fe rir el pa go de be ne fi cios (in fe rio res a los be ne fi cios pa -
ga dos en ca so de que el even to no ocu rra) a la fe cha de la fi na li za ción
del con tra to del bo no ca tas tró fi co o a una fe cha pos te rior a la de la
fi na li za ción del con tra to, de ma ne ra que el emi sor del bo no pue da
di vi dir el to tal del di ne ro re cau da do por la ven ta de los bo nos en dos 
fon dos: i) uno des ti na do a crear la re ser va ne ce sa ria pa ra ha cer
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fren te al pa go de los be ne fi cios fu tu ros pa ra los in ver sio nis tas y ii)
otro des ti na do pa ra mi ti gar el efec to eco nó mi co del even to ca tas tró -
fi co in me dia ta men te des pués de la ocu rren cia de és te.

De es ta ma ne ra la apues ta re sul ta atrac ti va tan to al in ver sio nis ta
co mo al emi sor, ya que el in ver sio nis ta pue de ob te ner, con una al ta
pro ba bi li dad, pues to que los even tos ca tas tró fi cos ocu rren con una
fre cuen cia muy ba ja, ren di mien tos su pe rio res a los ofre ci dos por la
ta sa li bre de ries go, mien tras que el emi sor ob tie ne un se gu ro con -
tra el even to ca tas tró fi co a un pre cio que pue de ser in fe rior al que
le ofre ce ría una com pa ñía de se gu ros, su po nien do que exis tie ra una
dis pues ta a ofre cer le es te se gu ro.

Pa ra ob te ner el pre cio de es ta apues ta se em plea un en fo que ac tua -
rial en el que se su po ne que en pro me dio el va lor pre sen te de los be -
ne fi cios y pér di das del emi sor del bo no de ben ser igua les, es de cir,
en el lar go pla zo, al ven der el bo no ca tas tró fi co una gran can ti dad
de pe rio dos, los be ne fi cios acu mu la dos y pér di das acu mu la das del
emi sor de ben ser igua les, en pro me dio. Pa ra el cálcu lo del bo no se
de fi nen las si guien tes va ria bles y no ta ción:

t = va ria ble que in di ca el tiem po trans cu rri do en años des de el
ini cio de la vi gen cia del bono ca tas tró fi co.

Tu = tiem po en años que ha trans cu rri do des de la úl ti ma ocu -
rren cia del even to ca tas tró fi co de in te rés, al mo men to de la
emi sión del bono ( ).t = 0

R = du ra ción del con tra to del bono en años (vi gen cia del bono
ca tas tró fi co).

T = tiem po alea to rio de es pe ra para la ocu rren cia del even to ca -
tas tró fi co. Este tiem po está me di do en años a par tir de la fe -
cha de emi sión (ven ta) del bono. En caso de que el even to no
ocu rra den tro del pe rio do es ta ble ci do en el con tra to del
bono, T R³ .

S = di fe ri mien to en años para el otor ga mien to de be ne fi cios a los 
in ver sio nis tas en caso de que el even to ocu rra den tro del pe -
rio do es ta ble ci do en el con tra to del bono, T R£ .

V0 = va ria ble alea to ria que re pre sen ta el va lor pre sen te, al ini cio
del con tra to del bono ( ),t = 0  del be ne fi cio del emi sor en caso
de que el even to ocu rra du ran te la vi gen cia del bono ( )T R£
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y la can ti dad adi cio nal, so bre la tasa li bre de ries go, que el
emi sor del bono debe apor tar para el pago del be ne fi cio al
in ver sio nis ta en caso de que el even to no ocu rra du ran te la
vi gen cia del bono.

dE0 = tasa ins tan tánea de in te rés (fuer za de in te rés) anual pro me -
ti da al in ver sio nis ta, en caso de que el even to ocu rra, des de
la com pra del bono has ta el mo men to de la ocu rren cia del
even to ( [ , ]).t TÎ 0  Es de cir, si iE0 re pre sen ta la tasa de in te -
rés efec ti va anual en ton ces, dE Ei0 01= +ln( ).

dE1 = tasa ins tan tá nea de in te rés (fuer za de in te rés) anual pro me -
ti da al in ver sio nis ta, en caso de que el even to ocu rra, des de
el mo men to en que se pre sen ta has ta el mo men to en el cual se
rea li za el pago de los be ne fi cios al in ver sio nista ( [ , ]t T T SÎ +
o t T RÎ [ , ]). Es de cir, si iE1 re pre sen ta la tasa de in te rés efec -
ti va anual en ton ces, dE Ei1 11= +ln( ).

dNE = tasa ins tan tá nea de in te rés (fuer za de in te rés) anual pro me -
ti da al in ver sio nis ta en caso de que el even to no ocu rra. Es
de cir, si iNE  re pre sen ta la tasa de in te rés efec ti va anual en -
ton ces, dNE NEi= +ln( ).1

dCetes = tasa ins tan tá nea de in te rés (fuer za de in te rés) anual de Cer ti fi -
ca dos de la Te so re ría (Ce tes), la cual se con si de ra como la tasa
li bre de ries go del mer ca do. Es de cir, si iCetes  re pre sen ta la
tasa de in te rés efec ti va anual en ton ces, dCetes Cetesi= +ln( ).1

DT = can ti dad dis po ni ble para el emi sor (go bier no) al mo men to
de la ocu rren cia del even to ( ),T  si éste ocu rre du ran te la vi -
gen cia del bono ( ).T R£  Esta can ti dad alea to ria (fun ción de
la va ria ble alea to ria T) es el be ne fi cio del emi sor.

BT = be ne fi cio del in ver sio nis ta al mo men to de la ocu rren cia del
even to ( )T  en caso de que ocu rra du ran te la vi gen cia del bono
( ).T R£

BNE = be ne fi cio del in ver sio nis ta en caso de que el even to no ocu -
rra du ran te la vi gen cia del bono ( ).T R>

P0 = pre cio de emi sión del bono ca tas tró fi co.
N0 = va lor no mi nal del bono.
gE = por ción del va lor no mi nal del bono, N0, que el emi sor re tie -

ne en caso de que el even to ocu rra du ran te la vi gen cia del
bono ( ).0 1£ £gE
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A con ti nua ción se de sa rro lla el cálcu lo ac tua rial del pre cio de emi -
sión del bono ca tas tró fi co en las si guien tes dos si tua cio nes: i) pe rio -
do de di fe ri mien to con du ra ción fija ( ):S  en caso de ocu rrir el even to 
los be ne fi cios al in ver sio nis ta se pa gan S años des pués del mo men to
de la ocu rren cia del even to (en T S+ ), y ii) du ra ción del pe rio do de
di fe ri mien to alea to rio: en caso de ocu rrir el even to los be ne fi cios
al in ver sio nis ta se pa gan al fi nal de la vi gen cia del bono (en R). En
am bos ca sos, al no ocu rrir el even to ca tas tró fi co los be ne fi cios al in -
ver sio nis ta se pa gan al fi nal de la vi gen cia del bono.

1. Pe rio do de di fe ri mien to con du ra ción fija (S)

En este caso, la va ria ble alea to ria V0 está de fi ni da de la si guien te
for ma:

V
D e

P B e

T R

T R

T
CetesT

NE
CetesR

0

0

=
-

£

>

ì
í
î

-

-

d

d

si

si
(1)

Nó te se que en la de fi ni ción de V0 el va lor pre sen te de cual quier
can ti dad se ob tie ne uti li zan do dCetes , la tasa de in te rés ins tan tá nea
anual de Ce tes al mo men to de la emi sión del bono ca tas tró fi co. El
dis po ni ble para el emi sor y los be ne fi cios al in ver sio nis ta se de fi nen
como

D P e B e P e N eT
CetesT

T
CetesS CetesT

E
TE= - = - --

0 0 01 0d d d dg( ) e eE S CetesSd d1 - , es
de cir, el emi sor (go bier no) al mo men to de la ocu rren cia del even -
to ca tas tró fi co ob tie ne un be ne fi cio que es igual a la di fe ren cia en -
tre el mon to acu mu la do del pre cio de emi sión del bono ( )P e CetesT

0
d

me nos el va lor pre sen te al mo men to de la ocu rren cia del even to
del be ne fi cio pro me ti do al in ver sio nis ta en caso de que aquel ocu -
rra, B eT

CetesS- d .
B N e eT E

T SE E= -( ) ,1 0
0 1g d d  es de cir, en caso de ocu rrir el even to du -

ran te la vi gen cia del bono ca tas tró fi co ( )T R£  al in ver sio nis ta se le 
pro me te que el be ne fi cio que re ci bi rá S años des pués del mo men -
to de la ocu rren cia del even to será igual a un por cen ta je del va lor
no mi nal del bono, ( ) ,1 0- gE N  can ti dad so bre la que se pa ga rán in -
te re ses a una fuer za de in te rés ins tan tá nea anual dE0 des de el ini -
cio del bono has ta el mo men to de la ocu rren cia del even to y, a una 
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fuer za de in te rés ins tan tá nea anual dE1, del mo men to de la ocu -
rren cia del even to has ta el fi nal de S años.

B N eNE
RNE= 0

d , es de cir, en caso de no ocu rrir el even to du ran te la vi -
gen cia del bono ( )T R>  al in ver sio nis ta se le pro me te que el be ne -
fi cio que re ci bi rá al fi nal de la vi gen cia del bono ( )R  será igual al
va lor acu mu la do del va lor no mi nal del bono, N0, más los in te re ses 
ge ne ra dos so bre el va lor no mi nal a una fuer za de in te rés ins tan tá -
nea anual dNE  des de el ini cio del bono has ta el fi nal de su vi gen cia.

Para ob te ner el va lor del pre cio de emi sión del bono ca tas tró fi co, 
P0, se es pe ci fi ca la si guien te ecua ción de equi li brio:

E V( )0 0= (2)

de ma ne ra que el va lor pre sen te ac tua rial del be ne fi cio del emi sor sea 
igual al va lor pre sen te ac tua rial de la can ti dad adi cio nal que el emi -
sor del bono debe apor tar, so bre la tasa li bre de ries go, para el pago
del be ne fi cio del in ver sio nis ta. Esto im pli ca que al emi tir el bono
du ran te un gran nú me ro de pe rio dos, los va lo res pre sen tes, al mo -
men to de la emi sión del bono, de las ga nan cias ob te ni das por el emi sor
sean igua les a las pér di das so bre la tasa li bre de ries go del emi sor, en 
pro me dio.

Para cal cu lar E V( ),0  el va lor es pe ra do de V0, se su po ne que la va -
ria ble alea to ria del tiem po de es pe ra para la ocu rren cia del even to
ca tas tró fi co, T, tie ne la si guien te fun ción de den si dad:

f t T t eT
v dv

u u
Tu

Tu t

( ) ( ) ( )= + - ò
+

l l
(3)

para t > 0 y Tu  que de no ta el tiem po que ha trans cu rri do des de la úl -
ti ma ocu rren cia del even to, Tu > 0. A la fun ción po si ti va l( )T tu +  se
le co no ce como la fun ción del ries go de ocu rren cia del even to (Cox y
Mi ller, 1965) y re pre sen ta la pro ba bi li dad con di cio nal de que éste
ocu rri rá en el in ter va lo ( , )T t T t dtu u+ + +  con di cio nal a que el even -
to no ha ocu rri do aún (dt de no ta un in fi ni te si mal de tiem po). Para
te rre mo tos, Pi ne do y Shpil berg (1981) con si de ran fun cio nes de ries -
go cre cien tes y, en par ti cu lar li nea les, lo que les per mi te mo de lar
pro ce sos con me mo ria del tiem po que ha trans cu rri do des de la úl ti -
ma ocu rren cia del even to ca tas tró fi co. En este caso, el pro ce so de
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ocu rren cias del even to co rres pon de a un pro ce so de Pois son con me -
mo ria (no ho mo gé neo). Tam bién, para el caso de te rre mo tos, Kra mer 
(1995), pp. 128-129, se ña la que en ge ne ral los pro ce sos de Pois son
son ade cua dos para el aná li sis prác ti co del ries go de ocu rren cia y
pre sen ta una ex ten sa re fe ren cia bi blio grá fi ca de otros mo de los de
los pro ce sos de Pois son ho mo gé neos y no ho mo gé neos.

Si l l l( ) ( ),T tu + = > 0  es de cir, la fun ción del ries go de ocu rren -
cia del even to ca tas tró fi co es cons tan te, en ton ces f t eT

t

u
( ) = -l l  co -

rres pon de a una fun ción de den si dad ex po nen cial y el pro ce so de
ocu rren cias del even to co rres pon de a un pro ce so de Pois son sin me -
mo ria (ho mo gé neo) que es el uti li za do en el cálcu lo del pre cio de un
bono ca tas tró fi co por Aase (2001). Por tan to, en el caso ge ne ral en el 
que l( )T tu +  es una fun ción po si ti va y, ge ne ral men te, cre cien te,

E V D e T t e dt
R

Cetes v dv
t

t
u Tu

Tu t

( ) ( ) ( )
0 0

= + +ò - - ò
+

d ll

+ - +ò
¥

- - ò
+

R NE
Cetes v dvP B e T t e dtt

u Tu

Tu t

( ) ( ) ( )
0

d ll

(4)

que es equi va len te a

E V P N e e e T
R

E
t S Cetes SE E t

u( ) ( ( ) ) (( )
0 0 0 01 0 1= - - +ò

- +g ld d d t e dtTu

Tu t
v dv) ( )- ò

+

+l

+ - +ò
¥

- - ò
+

R

R CetesR v dvP N e e T t e dtNE Tu

Tu t

u( ) ( ) ( )
0 0

d d ll

(5)

Al re sol ver la ecua ción E V( )0 0=  para P0 se ob tie ne el va lor del pre -
cio de emi sión del bono como fun ción de l g( ), , , , ,T t R S Nu E+ 0  dE0, 
d dE NE1,  y dCetes:

P N e e T tE
Cetes S R

CetesE E t
u0 0 0

1 1 0= - +- - -ò( ) ( )( ) ( )g ld d d d e dtTu

Tu t
v dv- ò

+

+l( )

(6)

                +
- - - ò +

N e Cetes R
TNE

u

Tu R v dv
0

( ) ( )d d l

Con este bono, en caso de ocu rrir el even to ca tas tró fi co du ran te la 
vi gen cia de aquel, el emi sor (go bier no) tie ne dis po ni ble, al mo men to
de la ocu rren cia del even to, DT  pe sos por cada bono que haya ven di do.

Si S = 0 en ton ces, en ca so de ocu rrir el even to ca tas tró fi co, el be ne -
fi cio del in ver sio nis ta se pa ga al mo men to de la ocu rren cia del even -
to. En es te ca so,
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P N e T t eE

R
Cetes v dE Tu

Tu t
t

u0 0 0
1 0= - +ò - - ò

+

( ) ( )( ) ( )g ld - d l vdt +

(7)

+
- - - ò +

N e Cetes R
TNE

u

Tu R v dv
0

( ) ( )d d l

a) Res tric cio nes en los va lo res de d dE E0 1,  y gE. De nó te se por DT  el
dis po ni ble que po see el emi sor (go bier no) en caso de ocu rrir el even to 
ca tas tró fi co al tiem po T para mi ti gar los efec tos de este even to. El
dis po ni ble es igual a la di fe ren cia en tre el va lor acu mu la do al tiem -
po T, a tasa li bre de ries go, del ca pi tal re ci bi do por la ven ta del bono
ca tas tró fi co y el va lor pre sen te al tiem po T de los be ne fi cios pro me -
ti dos al in ver sio nis ta en caso de que el even to ocu rra:

D
P e N e e e T R

T
T

CetesT
E

T S CetesSE E

=
- - £-

0 01

0

0 1d d d dg( ) si

si >

ì
í
î R

(8)

Si se de sea que DT > 0 para toda T en el in ter va lo [ , ]0 R  en ton ces se
debe sa tis fa cer que

( ) ( ) lnd d d d
gE E

E
Cetes CetesT S

P

N0 1
0

0

1

1
- + - <

æ

è
ç

ö

ø
÷

-

æ

è
ç

ö

ø
÷ (9)

Una po si ble ma ne ra de ga ran ti zar que esta de si gual dad se cum pla 
para cual quier va lor no ne ga ti vo de S y T es apli can do las si guien tes
res tric cio nes:

i) d dE Cetes0 < ,
ii) d dE Cetes1 <  y

iii) P NE0 01³ -( ) .g

En tér mi nos de los be ne fi cios al in ver sio nis ta es tas res tric cio nes
im pli can que, en caso de ocu rrir el even to, el in ver sio nis ta debe re -
ci bir be ne fi cios a fuer zas de in te rés in fe rio res a la fuer za de in te rés
de Ce tes y el pre cio de emi sión del bono ca tas tró fi co ( )P0  debe ser su -
pe rior a la can ti dad que re tie ne el in ver sio nis ta ( ) .1 0- gE N  Si gE = 0
en ton ces el pre cio de emi sión del bono debe ser ma yor o igual a su
va lor no mi nal P N0 0³ .

La úl ti ma res tric ción P NE0 01³ -( )g  es equi va len te a gE P³ -1 0( /
N0), que uti li zan do la ecua ción 6 im pli ca
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g
d d l

d d
E

Cetes R

Cetes

e

e

NE Tu

Tu R

E

v dv

³ -

-

- - -

- -

ò
+

1

1 1

( ) ( )

( )S R
Cetese T t e dtE Tu

Tut
u

t
v dvò +- - - ò

+

0
0( ) ( )( )d d ll

(10)

b) De ter mi na ción de dE0 y dE1. Los va lo res a uti li zar de dE0 y dE1 se
pue den de ter mi nar me dian te la es pe ci fi ca ción de una cota in fe rior y 
otra su pe rior al dis po ni ble DT  con si de ran do d dE Cetes0 < , d dE Cetes1 <
y gE P N³ -1 0 0( / ). Si se de sea que el dis po ni ble al mo men to de la
ocu rren cia del even to sea al me nos cier ta por ción del pre cio de emi -
sión, es de cir,

D rPT ³ 0 (11)

para toda T en el in ter va lo [ , ]0 R  y 0 1< £r  se re quie re que

e
N

P
e rCetesT

E

T Cetes SE Ed d d d
g- - ³

+ -
( )

( )
1 0

0

0 1 (12)

La fun ción g T( ) de fi ni da como

g T e
N

P
eCetesT

E
T Cetes SE E( ) ( ) ( )= - - + -d d d dg1 0

0

0 1 (13)

es una fun ción cre cien te de T, para T en el in ter va lo [ , ]0 R  y S > 0, ya
que su de ri va da con res pec to a T,

dg

dT
e

N

P
eCetes

CetesT
E E

CetesE Et
= - -

+ -
d d gd d d d

0
0

0

1 0 1( )
( )S

(14)

es po si ti va dado que se cum ple que

d

d
g

d d d dCetes

E
E

Cetes T Cetes SN

P
e E E

0

0

0

1 0 1> -
- + -

( )
( ) ( )

(15)

si d d d dE ECetes Cetes0 1< <,  y gE P N³ -1 0 0( / .)  Por tan to, g T( ) y DT  to -
man su mí ni mo va lor en T = 0 y su má xi mo va lor en T R=  en el in -
ter va lo [ , ].0 R

Si el emi sor del bono ca tas tró fi co (go bier no) re quie re un dis po ni -
ble mí ni mo de a P0 (que se da en T = 0) y un dis po ni ble má xi mo de 
wP0 (que se da en T R= ) para 0 1< <a  y a w<  en ton ces se debe sa -
tis fa cer el si guien te par de ecua cio nes
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D P0 0= a (16)

y
D PR = w 0 (17)

que son equi va len tes a

1 1 0

0

1- -
æ

è
ç

ö

ø
÷ =

-
( )

( )
g a

d d
E

Cetes SN

P
e E (18)

y

e
N

P
e eCetesR

E
Cetes SE R Ed d d d

g w- -
æ

è
ç

ö

ø
÷ =

-
( )

( )
1 0

0

0 1 (19)

Al re sol ver la ecua ción (18) para dE1 se ob tie ne

d d
a

g
E

E

Cetes S N

P

1

0

0

1 1

1

= +
-

-
æ

è
ç

ö

ø
÷

æ

è

ç
ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷
÷

ln

( )

(20)

La fuer za de in te rés dE1 sa tis fa ce las si guien tes res tric cio nes: dE1 0³
y d dE Cetes1 < . La res tric ción dE1 0³  im pli ca que a par tir de la ecua -
ción (20) se debe sa tis fa cer:

1

1 0

0

-

-
æ

è
ç

ö

ø
÷

³ -a

g

d

( )E

CetesS

N

P

e (21)

la cual es equi va len te a

a g d£ - -
æ

è
ç

ö

ø
÷

-1 1 0

0

( )E
CetesSN

P
e (22)

Dada la res tric ción d dE Cetes1<  se re quie re, a par tir de la ecua ción
(20), que

1 1

1

0
0

0

S N

PE

ln

( )

-

-
æ

è
ç

ö

ø
÷

æ

è

ç
ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷
÷

<
a

g

(23)

la cual im pli ca que
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a g> - -
æ

è
ç

ö

ø
÷1 1 0

0

( )E

N

P
(24)

Al con jun tar las de si gual da des (22) y (24) se tie ne que

1 1 1 10

0

0

0

- -
æ

è
ç

ö

ø
÷< £ - -

æ

è
ç

ö

ø
÷

-( ) ( )g a g d
E E

CetesSN

P

N

P
e (25)

Nó te se que la cota su pe rior de a es una fun ción cre cien te de gE  y S
como se es pe ra ba, es de cir, al au men tar la por ción del va lor no mi nal 
que re tie ne el emi sor en caso de ocu rrir el even to ca tas tró fi co y/o el
pe rio do de di fe ri mien to, au men ta el dis po ni ble mí ni mo al que ten -
drá ac ce so el emi sor en caso de ocu rrir el even to.

Aho ra, rem pla zan do el va lor de dE1 de la ecua ción (20) en la ecua -
ción (19) se tie ne

e eCetes R REd da w- - =( )1 0 (26)

la cual al re sol ver se para dE0 im pli ca que

d
w

a

d

E

Cetes R

R

e
0

1

1
=

-

-

æ

è

ç
ç

ö

ø

÷
÷

ln (27)

La fuer za de in te rés dE0 sa tis fa ce las si guien tes res tric cio nes: dE0 0³
y d dE Cetes0 < . Dada la res tric ción dE0 0³  y uti li zan do la ecua ción (27)
se tie ne que

1

1
0

R

e Cetes R

ln
d

w

a

-

-

æ

è

ç
ç

ö

ø

÷
÷

³ (28)

la cual im pli ca
w ad£ + -e Cetes R 1 (29)

Dada la res tric ción d dE Cetes0<  se re quie re que

e eCetes R Cetes Rd d
w a- < -( )1 (30)

la cual im pli ca que
w a

d
> e Cetes R

(31)

y, por tan to,
a w ad de eCetes R Cetes R< £ + - 1 (32)

La cota su pe rior a w, como es de es pe rar se, es una fun ción cre cien te
de dCetes  y R.
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En el caso en el cual el pago de los be ne fi cios al in ver sio nis ta, si el
even to ocu rre den tro de la vi gen cia del con tra to del bono ca tas tró fi -
co, se haga en el mo men to de la ocu rren cia del even to, es de cir, S = 0,
el pre cio de emi sión del bono es igual a

P N e T t eE

R
Cetes

t
v dE Tu

Tu
t

u0 0 0
1 0= - +ò - - - ò

+

( ) ( )( ) ( )g ld d l vdt +
(33)

                          +
- - - ò +

 N e Cetes R
TNE

u

Tu R v dv
0

( ) ( )d d l

con las res tric cio nes d dE Cetes0 <  y gE P N³ -1 0 0( / .)  La res tric ción so -
bre gE  es equi va len te a

g
d d l

d
E

Cetes R

R
Cetes

 e

e

NE Tu

Tu R
v dv

³ -
- ò

- - -

- -

ò
+

1
1

0

( ) ( )

( d llE Tu

Tut
u

v dvT t e dt
t

0) ( )( )+ - ò
+

(34)

La ecua cio nes (18) y (19) se con vier ten en

1 1 0

0

- -
æ

è
ç

ö

ø
÷ =( )g aE

N

P
(35)

y

e
N

P
eCetes R

E
REd d

g w- -
æ

è
ç

ö

ø
÷ =( ) ,1 0

0

0 (36)

res pec ti va men te. La pri me ra ecua ción im pli ca que a se pue de es cri -
bir como una fun ción cre cien te de gE. En el caso ex tre mo que se de -
see a = 1 se ne ce si ta gE =1, es de cir, en caso de ocu rrir el even to
ca tas tró fi co el in ver sio nis ta no re ci be be ne fi cio al gu no. Rem pla zan -
do el va lor de a de la ecua ción (35) en la ecua ción (36) y re sol vien do
para dE0 se ob tie ne

d
w

a

d

E

Cetes R

R

e
0

1

1
=

-

-

æ

è

ç
ç

ö

ø

÷
÷

ln (37)

La fuer za de in te rés dE0 sa tis fa ce las res tric cio nes dE0 0³  y d dE Cetes0 < .
Dada la res tric ción dE0 0³  y uti li zan do la ecua ción (37) se tie ne que

e Cetes Rd w

a

-

-
³

1
1 (38)

la cual es equi va len te a
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w ad£ + -e Cetes R 1 (39)

Dada la res tric ción d dE Cetes0<  y uti li zan do la ecua ción (37) se tie ne que

e
e

CetesR

CetesR
d

dw

a

-

-
<

1
(40)

lo que im pli ca
w a d> e CetesR (41)

Al con jun tar las de si gual da des (39) y (41) se ob tie ne

a w ad de eCetesR CetesR< £ + - 1 (42)

con a g= - -1 1 0 0( )( / ).E N P

2. Pe rio do de di fe ri mien to con du ra ción alea to ria (R T)- .
Pago al fi nal del con tra to del bono ca tas tró fi co

Es po si ble que se de see efec tuar to dos los pa gos de be ne fi cios al
in ver sio nis ta al fi nal de la vi gen cia del bono. En este caso, el pe rio do
du ran te el cual se apli ca la fuer za de in te rés anual dE1, el in ter va lo 
( , ],T R  re sul ta te ner una du ra ción alea to ria R T-  en vez de fija e
igual a S. En este caso, la va ria ble alea to ria V0 está de fi ni da como

V
D e

P B e

T R

T R

T
CetesT

NE
CetesR

0

0

=
-

£

>

ì
í
î

-

-

d

d

si

si
(43)

Pe ro a di fe ren cia del ca so con pe rio do de di fe ri mien to con du ra -
ción fi ja:

i) D P e B eT
CetesT

T
Cetes R T

= -
- -

0

d d ( )
 es equi va len te a D P eT

CetesT= -0 1d (
- - - -g d d d

E

T R T Cetes R TN e e eE E) ,( ) ( )

0
0 1  es de cir, el emi sor (go bier no),

al mo men to de la ocu rren cia del even to ob tie ne un be ne fi cio
que es igual a la di fe ren cia en tre el mon to acu mu la do del pre cio 
de emi sión del bono ( )P e CetesT

0

d  me nos el va lor pre sen te al mo -
men to de la ocu rren cia del even to del be ne fi cio pro me ti do al
in ver sio nis ta en caso de ocu rrir el even to, B eT

Cetes R T- -d ( ).
ii) B N e eT E

T R TE E= - -( ) ,( )1 0
0 1g d d  es de cir, en caso de ocu rrir el even -

to du ran te la vi gen cia del bono ca tas tró fi co ( ),T R£  al in ver sio -
nis ta se le pro me te que el be ne fi cio que re ci bi rá al fi nal de la
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vi gen cia del bono será igual a una por ción del va lor no mi nal del 
bono, ( ) ,1 0- gE N  can ti dad a la que se le pa ga rá una fuer za de
in te rés ins tan tá nea anual dE0 des de el ini cio del bono has ta la
ocu rren cia del even to, y del mo men to de la ocu rren cia del even -
to has ta el fi nal de la vi gen cia del bono a una fuer za de in te rés
ins tan tá nea anual dE1.

iii) B N eNE
RNE= 0

d , es de cir, en caso de no ocu rrir el even to du ran te
la vi gen cia del bono ( ),T R>  al in ver sio nis ta se le pro me te que el
be ne fi cio que re ci bi rá al fi nal de la vi gen cia del bono ( )R  será
el va lor acu mu la do del va lor no mi nal del bono, N0, más los in -
te re ses ge ne ra dos a una fuer za de in te rés ins tan tá nea anual dNE

des de el ini cio del bono has ta el fi nal de su vi gen cia.

Al resol ver la ecua ción E V( )0 0=  par P0 se ob tie ne

P N e e T t eE
Cetes R R tE E E

u0 0 0
1 1 1 0= - +- - - - -ò( ) ( )( ) ( )g ld d d d ò

+

+Tu

Tu t
v dvdtl( )

(44)
+ - - - ò +

N e Cetes R
TNE

u

Tu R v dv
0

( ) ( )d d l

a) Res tric cio nes en los va lo res en d d gE E Ey0 1, . En el caso de un
pe rio do de di fe ri mien to con du ra ción alea to ria ( ):R T-

D
P e N e e e

T

CetesT
E

T Cetes R TE E R T

=
- - - - -

0 01

0

0 1d d d dg( ) ( ) ( ) si

si

T R

T R

£

>

ì
í
ï

îï
(45)

Si se de sea que DT > 0 para toda T en el in ter va lo [ , ]0 R  en ton ces
se debe sa tis fa cer que

( ) ( ) ln

( )

d d d d

g
E E E

E

T R
N

P

Cetes0 1 1

0

0

1

1

- + - <

-
æ

è
ç

ö

ø
÷

æ

è

ç
ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷
÷

(46)

Una po si ble ma ne ra de ga ran ti zar esta de si gual dad para cual quier
va lor no ne ga ti vo de R y T es to man do:

i) d dE E0 1< ,
ii) d dE Cetes1 <  y

iii) P NE0 01³ -( ) .g
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La úl ti ma ecua ción es equi va len te a gE P N³ -1 0 0( / ), la cual al uti -
li zar la ecua ción (45) im pli ca

g
d d l

d d
E

Cetes R

Cetes

 e

e

NE Tu

Tu R

E

v dv

³ -
-

- - -

- -

ò
+

1
1 1

( ) ( )

( ) ( ) ( )( )R R t

e T t e dtE E Tu

Tut
u

v dvò +- - - ò
+

0
1 0d d ll

(47)

En tér mi nos de los be ne fi cios al in ver sio nis ta en el bono ca tas tró -
fi co es tas res tric cio nes im pli can que, en caso de ocu rrir el even to, el
in ver sio nis ta debe re ci bir be ne fi cios a ta sas de in te rés in fe rio res a la 
tasa de Ce tes. Ade más, la tasa de in te rés que re ci be el in ver sio nis ta
del ini cio de la vi gen cia del bono al mo men to de la ocu rren cia del
even to debe ser in fe rior a la tasa de in te rés que se le paga al in ver -
sio nis ta en el mo men to de la ocu rren cia del even to has ta el fi nal de
la vi gen cia del bono.

b) De ter mi na ción de dE0 y dE1. Los va lo res a uti li zar de dE0 y dE1

se pue den de ter mi nar me dian te la es pe ci fi ca ción de una cota in fe rior
y otra su pe rior al dis po ni ble DT  con si de ran do d d dE E E0 1 1< , < dCetes  y 
gE P N³ -1 0 0( / ). Si se de sea que el dis po ni ble al tiem po de ocu rren -
cia del even to ca tas tró fi co sea al me nos cier ta por ción del pre cio de
emi sión, es de cir,

D rPT ³ 0 (48)

para toda T en el in ter va lo [ , ]0 T  y 0 1< £r  esto im pli ca que

e
N

P
eCetesT

E
Cetes TE E Ed d d d d dg- -

æ

è
ç

ö

ø
÷

- + + -( ) ( ) (1 0

0

0 1 1 Cetes R r) ³ (49)

La fun ción g T( ) de fi ni da como

g T e
N

P
eCetesT

E
Cetes TE E( ) ( ) ( ) (= - -

æ

è
ç

ö

ø
÷

- + +d d d dg1 0

0

0 1 d dE Cetes R1 - ) (50)

es una fun ción cre cien te de T, para T en el in ter va lo [ , ],0 R  ya que su
de ri va da con res pec to a T,

dg

dT
eCetes

CetesT= -d d

- - + -
æ

è
ç

ö

ø
÷

- +( ) ( ) ( )d d d g d d d
E E Cetes E

Cetes
N

P
e E E

0 1
0

0

1 0 1 T Cetes RE+ -( )d d1

(51)
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es po si ti va ya que

d

d d d
g d dCetes

Cetes E E
E

TN

P
e E E

+ -
> -

æ

è
ç

ö

ø
÷

- +

0 1

0

0

1 0 1( ) ( ) (d dE Cetes R1 - ) (52)

para toda T en [ , ]0 R  y R> 0 si d d d dE E E Cetes0 1 1< <;  y gE ³ 1 - ( / ).P N0 0

Por tan to, g T( ) y DT  to man su mí ni mo va lor en T = 0 y su má xi mo
va lor en T R=  en el in ter va lo [ , ].0 R

Si el emi sor del bono ca tas tró fi co (go bier no) re quie re un dis po ni -
ble mí ni mo de aP0 (que se da en T = 0) y un dis po ni ble má xi mo de 
wP0 (que se da en T R= ) para 0 1< <a  y a w<  en ton ces se debe sa -
tis fa cer el si guien te par de ecua cio nes

D P0 0= a (53)

y
D PR = w 0 (54)

que son equi va len tes a

1 1 0

0

1- -
æ

è
ç

ö

ø
÷ =-( ) ( )g ad d

E
Cetes RN

P
e E (55)

y

e
N

P
eCetesR

E
REd dg w- -

æ

è
ç

ö

ø
÷ =( )1 0

0

0 (56)

Al re sol ver la ecua ción (55) para dE1 se ob tie ne

d d
a

g
E

E

Cetes R N

P

1

0

0

1 1

1

= +
-

-
æ

è
ç

ö

ø
÷

æ

è

ç
ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷
÷

ln

( )

(57)

La fuer za de in te rés dE1 sa tis fa ce las res tric cio nes dE1 0³  y d dE Cetes1< .
Dada la res tric ción dE1 0³  y uti li zan do la ecua ción (57) se tie ne

1

1 0

0

-

-
æ

è
ç

ö

ø
÷

³ -a

g

d

( )E

CetesR

N

P

e (58)

la cual im pli ca
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a g
d

£ - -
æ

è
ç

ö

ø
÷

-
1 1 0

0

( )E
CetesRN

P
e (59)

Dada la res tric ción d dE Cetes1 <  se re quie re que

1 1

1

0
0

0

R N

PE

ln

( )

-

-
æ

è
ç

ö

ø
÷

æ

è

ç
ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷
÷

<
a

g

(60)

la cual im pli ca que

a g> - -
æ

è
ç

ö

ø
÷1 1 0

0

( )E

N

P
(61)

Al con jun tar las res tric cio nes (59) y (61)

1 1 1 10

0

0

0

- -
æ

è
ç

ö

ø
÷< £ - -

æ

è
ç

ö

ø
÷

-( ) ( )g a g d
E E

CetesRN

P

N

P
e (62)

Aho ra, al re sol ver la ecua ción (56) para dE0 se tie ne que

d
w

g

d

E

CetesR

E

R

e

N

P

0

0

0

1

1

=
-

-
æ

è
ç

ö

ø
÷

æ

è

ç
ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷
÷

ln

( )

(63)

La fuer za de in te rés dE0 sa tis fa ce dE0 0³  y d dE E0 1< . Dada la res tric -
ción dE0 0>  y la ecua ción (63)

e

N

P

CetesR

E

d w

g

-

-
æ

è
ç

ö

ø
÷

³

( )1

1
0

0

(64)

lo cual im pli ca

w gd£ - -
æ

è
ç

ö

ø
÷e

N

P
CetesR

E( )1 0

0

(65)

Dada la res tric ción d dE E0 1<  se re quie re que
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1

1 0

0

R

e

N

P

CetesR

E

Cetesln

( )

d w

g

d
-

-
æ

è
ç

ö

ø
÷

æ

è

ç
ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷
÷

< +
1 1

1 0

0

R N

PE

ln

( )

-

-
æ

è
ç

ö

ø
÷

æ

è

ç
ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷
÷

a

g

(66)

la cual im pli ca que
w a d> e CetesR (67)

Al con jun tar las de si gual da des (65) y (67) se con clu ye

a w gd de e
N

P
CetesR CetesR

E< £ - -
æ

è
ç

ö

ø
÷( )1 0

0

(68)

En la si guien te sec ción se pre sen ta un re su men de los di fe ren tes
ti pos de bo nos ca tas tró fi cos con si de ra dos en este tra ba jo para el
caso del pro ce so de Pois son sin me mo ria (ho mo gé neo), es de cir, con 
fun ción del ries go de ocu rren cia del even to cons tan te ( ( ) ).l lT tu + =
La ex ten sión para fun cio nes del ries go de ocu rren cia del even to no
cons tan tes es di rec ta aun que en la ma yo ría de los ca sos se ne ce si ta
lle var a cabo las in te gra les en la fór mu la para el pre cio de emi sión
del bono, P0, nu mé ri ca men te.

II. RESUMEN DE LOS TIPOS DE BONOS CATASTRÓFICOS CONSIDERADOS

PARA EL CASO DE UN PROCESO DE POISSON SIN MEMORIA

Como pue de de du cir se de la sec ción an te rior, el pre cio de emi sión
de un bono ca tas tró fi co es una fun ción de T, el tiem po de es pe ra
alea to rio para la ocu rren cia del even to ca tas tró fi co a par tir del ini -
cio de la vi gen cia del bono, R, la du ra ción de la vi gen cia del con tra -
to del bono, S, el pe rio do de di fe ri mien to para el pago de be ne fi cios
al in ver sio nis ta en caso de ocu rren cia del even to, g E , la por ción del
va lor no mi nal del bono que el emi sor (go bier no) re tie ne para mi ti -
gar los efec tos del even to, dE0 y dE1, las fuer zas de in te rés anual que
se pa gan al in ver sio nis ta en caso de que el even to ocu rra (dE0 es la
fuer za de in te rés vi gen te del ini cio de la vi gen cia del bono al mo -
men to de la ocu rren cia del even to, es de cir, en el in ter va lo [ , ]0 T
con T R£  y, dE1, es la fuer za de in te rés vi gen te del mo men to de la
ocu rren cia del even to al fi nal de la vi gen cia del con tra to del bono
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ca tas tró fi co, es de cir, en el in ter va lo [ , ]T R  o [ , ]T T S+  con T R£ ),   
dNE, la fuer za de in te rés anual que se paga al in ver sio nis ta del ini cio
de la vi gen cia del con tra to del bono has ta el fi nal de éste, es de cir, en
el in ter va lo [ , ],0 R  en caso de que el even to no ocu rra, de dCetes, la
fuer za de in te rés anual de Ce tes y del va lor no mi nal del bono N0. Es
de cir,

P P T R S NE E E NE Cetes0 0 0 1 0= ( , , , , , , , , )g d d d d (69)

A con ti nua ción se de ta lla los di fe ren tes ti pos de bo nos con si de ra dos
en este tra ba jo y las res tric cio nes en las va ria bles S E E E, , , ,g d d0 1

d dNE Cetes, y N0 para cada uno de ellos dada la si guien te cla si fi ca ción:

i) Tipo 1a: bono ca tas tró fi co con du ra ción del pe rio do de di fe ri -
mien to fijo y po si ti vo ( ).S > 0

ii) Tipo 1b: bono ca tas tró fi co con du ra ción del pe rio do de di fe ri -
mien to igual a 0 ( )S = 0  o bono ca tas tró fi co con pago de be ne fi cios 
al in ver sio nis ta, en caso de que el even to ca tas tró fi co ocu rra, al
mo men to de la ocu rren cia del even to.

iii) Tipo 2: bono ca tas tró fi co con du ra ción del pe rio do de di fe ri -
mien to alea to rio ( )R T-  o bono ca tas tró fi co con pago de be ne fi -
cios al in ver sio nis ta al fi nal de la vi gen cia del con tra to del bono
ca tas tró fi co (en caso de que el even to ocu rra o no).

iv) Tipo 3: bono ca tas tró fi co en el cual en caso de ocu rrir el even to
el in ver sio nis ta no re ci be be ne fi cio al gu no ( ).gE = 1

1. Bono ca tas tró fi co tipo 1a

Este bono ca tas tró fi co otor ga los si guien tes be ne fi cios al in ver sio nis -
ta: i) en caso de ocu rren cia del even to du ran te la vi gen cia del bono:
al in ver sio nis ta se le re tie ne gE N0 y el res tan te ( )1 0- gE N  ob tie ne
una fuer za de in te rés anual dE0 del ini cio de la vi gen cia del bono al
mo men to de la ocu rren cia del even to y una fuer za de in te rés anual
de dE1 del mo men to de la ocu rren cia del even to al fi nal de un pe rio -
do de di fe ri mien to de S > 0 años, des pués de la ocu rren cia del even -
to, cuan do se hace el pago de be ne fi cios al in ver sio nis ta, y ii) en caso
de que el even to no ocu rra du ran te la vi gen cia del bono ca tas tró fi co: 
el in ver sio nis ta re ci be el va lor no mi nal del bono, N0, más los in te re -
ses ge ne ra dos a una fuer za de in te rés anual dNE  du ran te la vi gen cia
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del bono. El pago de los be ne fi cios al in ver sio nis ta se efec túa al fi nal
de la vi gen cia del bono.

El emi sor del bono (go bier no), en caso de que el even to ca tas tró fi co 
ocu rra, re ci be un dis po ni ble al mo men to de la ocu rren cia del even -
to, DT, que sa tis fa ce

a wP D PT0 0£ £

para T en el in ter va lo [ , ],0 0 1R < <a  y a w< .
El pre cio de emi sión, P0, la fuer za de in te rés en caso de no ocu rrir

el even to, dNE, y el dis po ni ble para el emi sor en caso de ocu rrir el
even to, DT, son:

P N e eE
Cetes S

Cetes E

E
0 0

0

1 11= -
+ -

æ

è
ç

ö

ø
÷ -- - -( ) (( )g

l

l d d
d d ( ) )l d d+ - +Cetes RE0

+ - + -N e Cetes RNE
0

( ) ,l d d

d l dNE Cetes= + +

+ - -
+ -

æ

è
ç

ö

ø
÷- -1

10

0 0

1

R

P

N
eE

Cetes S

E

E

Cetes

ln ( ) ( )g
l

l d d
d d ( ( )1 0-

æ

è
çç

ö

ø
÷÷

- + -e Cetes REl d d

y
D P e N e e eT

CetesT
E

T S CetesSE E= - - -
0 01 0 1d d d dg( )

Res tric cio nes:

i) S > 0,

ii) 1

1 1

0

-

-
+ -

æ

- + -

- -

e

e

Cetes R

Cetes S

E

NE

E

Cetes

( )

( )

l d d

d d l

l d dè
ç

ö

ø
÷ -

£ £
- + -( )

,
( )1

1
0e Cetes R

E

El d d

g

iii) 0 0< <d dE Cetes,

iv) 0 1< <d dE Cetes,

v) d
w

a

d

E

CetesR

R

e
0

1

1
=

-

-

æ

è

ç
ç

ö

ø

÷
÷

ln ,

vi) d d
a

g
E

E

Cetes s N

P

1

0

0

1 1

1

= +
-

-
æ

è
ç

ö

ø
÷

æ

è

ç
ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷
÷

ln

( )

,
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vii) 1 1 1 10

0

0

0

- -
æ

è
ç

ö

ø
÷< £ - -

æ

è
ç

ö

ø
÷

-( ) ( )g a g d
E E

CetesSN

P

N

P
e  y

viii) a w ad de eCetesR CetesR< £ + - 1.

2. Bono ca tas tró fi co tipo 1b

Este bono otor ga los si guien tes be ne fi cios al in ver sio nis ta: i) en
caso de ocu rren cia del even to ca tas tró fi co du ran te la vi gen cia del
bono: al in ver sio nis ta se le re tie ne gE N0 y el res tan te ( )1 0- gE N  ob -
tie ne una fuer za de in te rés anual dE0 del ini cio de la vi gen cia del
bono al mo men to de la ocu rren cia del even to en el cual se hace el
pago de be ne fi cios al in ver sio nis ta, y ii) en caso de que el even to no
ocu rra du ran te la vi gen cia del bono: el in ver sio nis ta re ci be el va lor
no mi nal del bono, N0, más los in te re ses ge ne ra dos a una fuer za de
in te rés anual dNE  du ran te la vi gen cia del bono. El pago de los be ne fi -
cios al in ver sio nis ta se efec túa al fi nal de la vi gen cia del bono.

El emi sor del bono (go bier no), en caso de que el even to ca tas tró fi co
ocu rra, re ci be un dis po ni ble al mo men to de la ocu rren cia del even -
to, DT, que sa tis fa ce

a wP D PT0 0£ £

para T en el in ter va lo [ , ],0 0 1R < <a  y a w< .
El pre cio de emi sión, P0, la fuer za de in te rés en ca so de no ocu rrir

el even to ca tas tró fi co, dNE, y el dis po ni ble pa ra el emi sor en ca so de
ocu rrir el even to, DT, son:

P N eE
E

Cetes R

Cetes

E
0 0

0

1 1 0= -
+ -

- +- + -( ) ( )( )g
l

l d d
l d d

+ - + -N e Cetes RNE
0

( )
,

l d d

d l dNE Cetes= + +

+ - -
+ -

æ

è
ç

ö

ø
÷ - - + -1

1 10

0 0R

P

N
eE

E

Cetes

Cetes

ln ( ) ( (g
l

l d d
l d dE R0) )

æ

è
çç

ö

ø
÷÷

y

D P e N eT
CetesT

E
TE= - -0 01 0d dg( )
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Res tric cio nes:

i) S = 0,
ii) 0 0< <d dE Cetes,

iii) 1

1 1
0

-

-
+ -

æ

è
ç

ö

ø
÷ -

- + -

- +

e

e

Cetes NE R

E

C

Cetes
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((

l d d

l dl

l d d
etes R

E

E-

£ £
d

g
0

1
) )

,

iv) d
w

a

d

E

CetesR

R

e
0

1

1
=

-

-

æ

è

ç
ç

ö

ø

÷
÷

ln ,

v) a g= - -
æ

è
ç

ö

ø
÷1 1 0

0

( )E

N

P
 y

vi) a w ad de eCetesR CetesR< £ + - 1.

3. Bono ca tas tró fi co tipo 2

Este bono otor ga los si guien tes be ne fi cios al in ver sio nis ta: i) en
caso de ocu rren cia del even to ca tas tró fi co du ran te la vi gen cia del
bono: al in ver sio nis ta se le re tie ne gE N0 y el res tan te ( )1 0- gE N  ob -
tie ne una fuer za de in te rés anual dE0 del ini cio del bono al mo men to
de la ocu rren cia del even to y una fuer za de in te rés anual dE1 del mo -
men to de la ocu rren cia del even to al fi nal de la vi gen cia del bono
cuan do se hace el pago de be ne fi cios al in ver sio nis ta; ii) en caso de
que el even to no ocu rra du ran te la vi gen cia del bono: el in ver sio nis -
ta re ci be el va lor no mi nal del bono, N0, más los in te re ses ge ne ra dos
a una fuer za de in te rés anual dNE  du ran te la vi gen cia del bono. El
pago de los be ne fi cios al in ver sio nis ta se efec túa al fi nal de la vi gen -
cia del bono.

El emi sor del bono (go bier no), en caso de que el even to ca tas tró fi -
co ocu rra, re ci be un dis po ni ble al mo men to de la ocu rren cia del
even to, DT, que sa tis fa ce

a wP D PT0 0£ £

para T en el in ter va lo [ , ],0 0 1R < <a  y a w< .
El pre cio de emi sión, P0, la fuer za de in te rés en caso de no ocu rrir

el even to, dNE, y el dis po ni ble para el emi sor en caso de ocu rrir el
even to, DT, son:
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4. Bono ca tas tró fi co tipo 3

Los bo nos tipo 1a, 1b y 2 son equi va len tes al bono tipo 3 cuan do 
gE = 1. En el bono tipo 3 se pue de te ner la má xi ma fuer za de in te rés
po si ble en caso de no ocu rrir el even to,
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d l dNE Cetes R

P

N
= + +

æ

è
ç

ö

ø
÷

1 0

0

ln

Este bono ca tas tró fi co otor ga los si guien tes be ne fi cios al in ver sio nis -
ta: i) en caso de ocu rren cia del even to du ran te la vi gen cia del bono
ca tas tró fi co: el in ver sio nis ta no re ci be be ne fi cio al gu no, es de cir, el
emi sor re tie ne la to ta li dad de la in ver sión ini cial ( ),g E =1  y ii) en
caso de que el even to no ocu rra du ran te la vi gen cia del bono ca tas -
tró fi co: el in ver sio nis ta re ci be el va lor no mi nal del bono, N 0 , más los 
in te re ses ge ne ra dos a una fuer za de in te rés anual dNE  du ran te la vi -
gen cia del bono. El pago de los be ne fi cios al in ver sio nis ta se efec túa
al fi nal de la vi gen cia del bono.

Pre cio de emi sión, P0, fuer za de in te rés en ca so de no ocu rrir el
even to, dNE, y dis po ni ble pa ra el emi sor en ca so de ocu rrir el even to, 
DT , son:

P N e Cetes RNE
0 0= - + -( ) ,l d d

d l dNE Cetes R

P

N
= + +

æ

è
ç

ö

ø
÷

1 0

0

ln

y
D P eT

CetesT= 0
d

para T en el in ter va lo [ , ].0 R
Res tric cio nes:

i) gE = 1,
ii) a = 1,

iii) w d= e CetesR y

iv) d l dNE Cetes R

P

N
= + +

æ

è
ç

ö

ø
÷

1 0

0

ln .

Algu nas con si de ra cio nes adi cio na les res pec to al cálcu lo ac tua rial
de un bono ca tas tró fi co en el su pues to de un pro ce so de Pois son sin
me mo ria: i) pre cio del bono ca tas tró fi co en el mer ca do secunda rio:
dada la pro pie dad de pér di da de me mo ria de la dis tri bu ción ex po -
nen cial que se uti li za para el tiem po alea to rio de es pe ra para la ocu -
rren cia del even to, el va lor del bono en el mer ca do se cun da rio W
años des pués de emi tir se el bono ( )W R<  es igual al va lor de un bono 
con du ra ción R W-  cal cu la do con la tasa de in te rés de Ce tes vi gen te
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al tiem po W; ii) va lor a uti li zar de l: para la de ter mi na ción del va lor
de l a uti li zar, $,l  se pue de de ri var a par tir de la pro ba bi li dad es ti -
ma da de que el even to ca tas tró fi co ocu rra du ran te la vi gen cia del
bono, $ ,pE  ya que

$ $p eE
R= - -1 l

y, por tan to,
$ ln

$
;l =

-

æ

è
ç

ö

ø
÷

1 1

1R pE

iii) nú me ro to tal de bo nos ca tas tró fi cos por ven der: el emi sor del
bono (go bier no) por cada bono que ven de tie ne al me nos, en caso de
ocu rrir el even to, aP0 pe sos. El nú me ro to tal de bo nos por ven der
debe es tar de ter mi na do por la can ti dad pro me dio de di ne ro que re -
pre sen ta rán los da ños oca sio na dos por el even to. Así, si el go bier no
es ti ma que el even to ten drá un cos to pro me dio igual a C, en ton ces el
go bier no de be rá ven der C P/a 0 bo nos ca tas tró fi cos. En caso de que
no se lle ga ra a ven der esta can ti dad de bo nos el go bier no sólo cu bri -
rá una por ción del daño es pe ra do y, en caso de ven der una can ti dad 
su pe rior, ten drá di ne ro so bre el daño es pe ra do que pue de lle gar a
cu brir des via cio nes po si ti vas en el daño es pe ra do.

En la si guien te sec ción se pre sen ta ejem plos nu mé ri cos del pre cio
de emi sión y be ne fi cios del bono ca tas tró fi co para los di fe ren tes ti -
pos de bo nos con si de ra dos y com bi na cio nes de va lo res de l, , ,R S  gE,
d d dE E NE0 1, ,  y dCetes.

III. EJEMPLOS NUMÉRICOS

En el cua dro 1 se pre sen ta los va lo res nu mé ri cos del pre cio de emi sión
del bono ca tas tró fi co, P0, y de las co tas del dis po ni ble para el emi sor
(go bier no) en caso de que el even to ocu rra du ran te la vi gen cia del
bono, aP0 y wP0.  En el cua dro se uti li za el va lor de l = 0 05. , es de-
cir, en pro me dio el even to ocu rre 5 ve ces cada 100 años, R =1, es de cir,
una du ra ción de la vi gen cia del bono de un año y, una tasa de in te rés 
efec ti va anual de Ce tes igual a 5% de ma ne ra que dCetes = ln( . )1 05
= 0 048790. . El va lor no mi nal del bono se fija en 100 pe sos. En cuan -
to a la por ción del va lor no mi nal que se re tie ne al in ver sio nis ta, en
caso de que el even to ocu rra du ran te la vi gen cia del bono, gE, se uti -
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li zan los va lo res de 0, 0.1, 0.25, 0.50, 0.75 y 0.90. Los va lo res de a y 
w uti li za dos son los pun tos me dios en tre sus co tas in fe rio res y su -
pe riores.

Como re sul ta dos en el cua dro 1 se pre sen ta BR/ 2 en S R+ ( / )2  que
re pre sen ta el va lor al tiem po S R+ ( / )2  del be ne fi cio que re ci be el in -
ver sio nis ta en caso de ocu rrir el even to ca tas tró fi co des pués de R/2
años de la emi sión del bono (a la mi tad de la vi gen cia del bono). Este
be ne fi cio se cal cu la al tiem po S R+ ( / )2  para po der ha cer com pa ra -
bles los be ne fi cios de los bo nos ti pos 1b y 2 con los del bono tipo 1a:
para el bono tipo 1b, que paga be ne fi cios al in ver sio nis ta en caso de
ocu rrir el even to ca tas tró fi co al mo men to de su ocu rren cia, este be -
ne fi cio se lle va S años ha cia ade lan te con si de ran do la mis ma tasa de
Ce tes uti li za da en el cálcu lo de emi sión del bono. Si mi lar men te,
para el bono tipo 2, en el cual el pago del be ne fi cio por ocu rren cia
del even to se hace al fi nal de la vi gen cia del bono, este be ne fi cio se
lle va S R- ( / )2  años ha cia ade lan te con la mis ma tasa de Ce tes con la
cual se cal cu ló el pre cio de emi sión del bono para ha cer lo com pa ra -
ble con el be ne fi cio en caso de ocu rren cia del even to del bono tipo
1a en el cual el be ne fi cio se paga S R+ ( / )2  años des pués de la emi sión 
del bono. Se fijó el va lor del pre cio de emi sión del bono en

P N e eCetesR CetesR
0 0 100= =- -d d

de ma ne ra que el va lor de P0 es la can ti dad que ten dría que apor tar
el in ver sio nis ta a tasa de in te rés de Ce tes para que al fi nal de R años
(la vi gen cia del bono ca tas tró fi co) re ci bie ra N0 100= . Con la tasa de
in te rés de Ce tes de 5% uti li za da P0 95 24= .  para los bo nos tipo 1a,
1b, 2 y 3 y, por tan to, P N0 0< .

Tam bién se in clu ye el va lor de BNE, el be ne fi cio al fi nal de la vi gen -
cia del bono que re ci be el in ver sio nis ta si no ocu rre el even to ca tas tró -
fi co, e iNE

* , la tasa de in te rés efec ti va anual que re ci be el in ver sio nis ta
so bre su in ver sión ini cial, P0, en caso de no ocu rrir el even to

i eNE
RNE* *

= -d 1

en la que

d dNE NE R

N

P
* ln= +

æ

è
ç

ö

ø
÷

1 0

0
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Res pec to al be ne fi cio del emi sor (go bier no) en caso de ocu rrir el
even to ca tas tró fi co se in clu yen los va lo res de las co tas al dis po ni ble, 
DT , sien do la cota in fe rior aP0 y la cota su pe rior wP0 . En el cua dro 1
se nota que en los ca sos de los bo nos 1a-1, 1b-1 y 2-1, en los que, por
ejem plo, 1b-1 re pre sen ta el pri mer caso del bono tipo 1b, los va lo res 
de las cotas in fe rior y su pe rior al dis po ni ble son ne ga ti vas ya que no
se sa tis fa ce la res tric ción P N E0 0 1³ -( ).g  Para los bo nos tipo 1 y 2 los
va lo res de la cota in fe rior al dis po ni ble, aP0, son igua les ya que
los va lo res de R y S son igua les ( ).R S= = 1

En caso de ocu rrir el even to ca tas tró fi co el bono que ofre ce el me -
jor be ne fi cio al in ver sio nis ta, para cual quie ra de los dis tin tos va lo -
res de gE  con si de ra dos, es el bono tipo 2, se gui do del tipo 1b, tipo 1a 
y al fi nal el tipo 3 como se es pe ra ba, ya que en el bono tipo 1b el in -
ver sio nis ta re ci be su be ne fi cio al mo men to de la ocu rren cia del
even to ca tas tró fi co, y su po nien do que lo pue de rein ver tir a la mis -
ma tasa de Ce tes con la que se cal cu ló el pre cio de emi sión del bono o 
su pe rior, ob ten drá in te re ses ma yo res a los del in ver sio nis ta en el
bono tipo 2 al cual se le re tie ne su in ver sión has ta el fi nal de la vi gen -
cia del bono ob te nien do una fuer za de in te rés anual, del mo men to
de la ocu rren cia del even to has ta el mo men to del pago del be ne fi cio,
igual a d dE Cetes1 < . Si mi lar men te, para el in ver sio nis ta en el bono
tipo 1a, si S R³ , en caso de ocu rrir el even to, el in ver sio nis ta ob ten -
drá una tasa in fe rior a Ce tes ( )d dE Cetes1 <  du ran te un pe rio do más
lar go que en el bono tipo 2. Fi nal men te, en el bono tipo 3 el in ver sio -
nis ta pier de toda su in ver sión. Es ob vio que el va lor del be ne fi cio al
in ver sio nis ta dis mi nu ye, en to dos los ti pos de bo nos, con for me au -
men ta el va lor de gE . Res pec to al emi sor, la cota in fe rior al dis po ni -
ble, aP0 , más gran de, para cual quier va lor de gE, se ob tie ne para el
bono tipo 3, se gui do de los bo nos tipo 1a y 2 y, en el úl ti mo lu gar, el 1b.
La mis ma pau ta se ob ser va para la cota su pe rior al dis po ni ble, wP0.

En caso de no ocu rrir el even to ca tas tró fi co: el bono que ofre ce el
me jor be ne fi cio, para dis tin tos va lo res de gE, es el tipo 3, se gui do del
tipo 1a, el tipo 2 y, fi nal men te, el tipo 1b. Esta pau ta es de es pe rar se
ya que en el bono tipo 3 el in ver sio nis ta co rre el ma yor ries go (per -
der toda su in ver sión) se gui do del tipo 1a en el que el ries go del in -
ver sio nis ta con sis te en el di fe ri mien to del pago y del bono tipo 2, en
el que el di fe ri mien to de pago es me nor que en el tipo 1a y, por úl ti -
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mo, en el 1b, en el que el pago se hace in me dia ta men te al mo men to
de la ocu rren cia del even to ca tas tró fi co.

Lo más im por tan te es que, a ex cep ción de los ca sos 1a-1, 1b-1 y
2-1, el in ver sio nis ta siem pre re ci be ta sas efec ti vas anua les, iNE

* , ma -
yo res a la tasa de Ce tes, iCetes, y como es de es pe rar se iNE

*  au men ta
con for me au men ta gE  has ta el lí mi te que es el bono tipo 3 el que ob -
tie ne el má xi mo va lor de iNE

* = 10.3835% que es su pe rior a la tasa Ce -
tes en 5.3835% y que pue de ser muy atrac ti va para un in ver sio nis ta
aun sa bien do que, en caso de ocu rrir el even to ca tas tró fi co, per de rá
toda su in ver sión ini cial, P0.

La can ti dad A B e PNE
CetesR= --( )d

0  re pre sen ta el va lor de la can ti -
dad que el emi sor del bono debe apor tar al mo men to de su emi sión
para que, a tasa de Ce tes, lo gre te ner, al fi nal de la vi gen cia del bono, 
la can ti dad de di ne ro su fi cien te para pa gar el be ne fi cio BNE  al in ver -
sio nis ta. Si al emi sor del bono se le ofre ce un se gu ro con suma ase -
gu ra da igual a aP0, cuya pri ma se re pre sen ta por PS, en ton ces el
bono ca tas tró fi co será más ba ra to que el se gu ro para el emi sor si 
E A P ima( ) ,< r  en el que E A( ) re pre sen ta el va lor es pe ra do de A. En
la úl ti ma co lum na del cua dro 1 se in clu ye el va lor de A para los bo -
nos para los cua les aP0 0> .

CONCLUSIONES

Se pre sen ta el cálcu lo ac tua rial de bo nos ca tas tró fi cos para de sas tres
na tu ra les en Mé xi co. Los bo nos ca tas tró fi cos pro pues tos en este tra -
ba jo tie nen la pe cu lia ri dad, a di fe ren cia de otros bo nos ca tas tró fi cos 
ac tual men te ofre ci dos en el mer ca do, de que el in ver sio nis ta pue de
re ci bir be ne fi cios a pe sar de que el even to ca tas tró fi co ocu rra. Las re -
la cio nes en tre las dis tin tas va ria bles que de ter mi nan el pre cio de emi -
sión del bono per mi ten ga ran ti zar un va lor mí ni mo y má xi mo para
el dis po ni ble del emi sor en caso de que ocu rra el even to y una tasa
atrac ti va, que se pue de ajus tar de acuer do con el gra do de ries go que
el in ver sio nis ta quie ra asu mir, en caso de que el even to no ocu rra.
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