
dos, el mundo asegurador hubo
de enfrentarse al problema de
la cobertura del riesgo de terro-
rismo. Por ello, en este número
se incluye un interesente artí-
culo sobre la cobertura del ries-
go de terrorismo en los Estados
Unidos, mercado que, por su-
frir el impacto del 11 de sep-
tiembre y por sus peculiarida-
des aseguradoras, ofrece una
buena perspectiva para anali-
zar el problema.

Finalmente, dada la preocu-
pación que existe en la actuali-
dad por la evolución del «ra-
ting» de solvencia aseguradora
y reaseguradora después del
mayor siniestro de la historia,
el citado ataque terrorista del
11 de septiembre y sus secue-
las financieras, de las actuacio-
nes no éticas de directivos des-
cubiertas especialmente en los
Estados Unidos y de la discu-
sión sobre el papel que repre-
sentan los consultores y los au-
ditores de las empresas, ha pa-
recido conveniente dirigir
nuestras preguntas sobre estos
y otros temas a un destacado
directivo de una de las más im-
portantes agencias de rating
del mundo, A. M. Best.

Es objetivo prioritario de
TRÉBOL que su contenido sea
del mayor interés para la co-
munidad aseguradora y rease-
guradora. Desde este punto de
vista, se han seleccionado en
esta ocasión dos artículos so-
bre temas que hasta ahora no
habían sido tratados.

Se trata en primer lugar el
seguro de Enfermedades Gra-
ves, una cobertura joven toda-
vía pues sus primeras pólizas
datan de los primeros años 80
y que aún no ha tenido el de-
sarrollo que presumiblemente
debería tener. El artículo en
cuestión trata de forma resu-
mida aunque suficientemente
reveladora sobre modalidades
y formulas de contratación,
enfermedades cubiertas y sus
definiciones, descripción y uso
de estadísticas y otros aspectos
que darán al lector no familia-
rizado con este tema un cono-
cimiento suficiente como para
tomar una posición respecto
de este seguro.

No es preciso insistir más so-
bre la importancia de los acon-
tecimientos del 11 de septiem-
bre de 2001. Sin embargo, desde
que tuvieron lugar los atenta-
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rencia distinto para cada enfer-
medad grave. En los siniestros
producidos por accidente se eli-
mina el periodo de carencia.

En la practica totalidad de los
seguros de Enfermedades Graves,
cuando se comercializa la moda-
lidad de capital adicional, se in-
corpora un periodo de super-
vivencia, normalmente 30 días,
de modo que una vez acaecido el
siniestro sólo se procederá a la in-
demnización si el asegurado so-
brevive durante ese periodo de
tiempo. El motivo principal de la
inclusión de ese periodo de su-
pervivencia es que el beneficiario
de esta garantía se pretende que
sea el asegurado, y no sus here-
deros. Así se asegura que el pago
del capital es para beneficio per-
sonal del asegurado. Además se
reduce el coste del seguro de En-
fermedades Graves y disminuye
la posibilidad de fraude y de si-
niestros dudosos.

ENFERMEDADES

Las enfermedades graves cu-
biertas tradicionalmente por las
compañías aseguradoras son el
cáncer, el infarto, el accidente ce-
rebro-vascular y el by-pass aor-
tocoronario. Estas cuatro patolo-
gías son las que presentan más
incidencia y constituyen al me-
nos el 85% del coste del seguro.

En los gráficos que aparecen a
continuación se puede observar
la distribución relativa de las tasas
de incidencia de cada una de las
cuatro enfermedades graves so-
bre el total, por edades y sexos.

En la distribución relativa de la
incidencia global por edad, en
hombres, se observa:

1. El cáncer es la enfermedad
que más peso tiene sobre el total
en el primer gráfico (40 años), y
el infarto en el segundo (50 años).
En todo el rango de edades, el
cáncer es la dolencia con inci-
dencia más frecuente salvo en el

El seguro de Enfermedades Graves

Eduardo Sánchez Delgado
Departamento Actuarial
MAPFRE CAJA SALUD

«El seguro de
Enfermedades Graves

está evolucionando de
forma muy significativa
en los últimos años. Las

innovaciones
introducidas

recientemente en el
diseño de este tipo de

seguros varían de unos
mercados a otros.»

garantía de Enfermedades Gra-
ves aparece ligada a un seguro
de fallecimiento y la prestación
consiste en la anticipación del to-
tal, o de una parte, del capital
asegurado para la garantía prin-
cipal de muerte si sobreviene
una de las enfermedades cubier-
tas. El capital anticipado suele ser
un porcentaje de un 25%, 50%,
75% o 100% del capital asegurado
para la garantía de fallecimiento. 

Mediante la modalidad de ca-
pital independiente, la entidad
aseguradora, en el caso de que
se produzca una enfermedad
grave, entregará al beneficiario
del seguro un capital a tanto al-
zado. En los últimos años algu-
nas entidades han sustituido la
entrega del capital por una ren-
ta, ya sea actuarial o financiera.

Además de la comercializa-
ción como complementario de
un seguro de vida, o como un
seguro independiente, algunas
compañías de seguros de salud
han introducido garantías de En-
fermedades Graves en produc-
tos de reembolso de gastos, bien
incrementando los límites par-
ciales de reembolso generales en
caso de contraer alguna de las
dolencias pactadas en la póliza,
o bien diseñando productos es-
pecíficos de reembolso de gastos
por enfermedad grave. En algu-
nos casos se combina la percep-
ción de un capital independiente
en caso de padecimiento de una
enfermedad grave con el reem-
bolso de los gastos médicos a
partir del momento en que éstos
superan el importe del capital a
tanto alzado ya entregado.

En los mercados más desarro-
llados para este tipo de seguro, se
ha detectado que la antiselección
puede ser un factor importante a
tener en cuenta. Por ello es bas-
tante frecuente que las pólizas in-
corporen un periodo de carencia
de entre tres y seis meses. Puede
establecerse un periodo de ca-

Los inicios del seguro de Enfer-
medades Graves hay que buscar-
los en Sudáfrica a principios de los
años 80. En ese momento la Com-
pañía Abbey Life introdujo la pri-
mera cobertura de enfermedades
graves vinculadas a un seguro de
vida. En la actualidad el seguro de
Enfermedades Graves se encuen-
tra sólidamente implantado en
Gran Bretaña, Sudáfrica, Austra-
lia, Estados Unidos y en algunos
mercados asiáticos como Hong
Kong, Malasia o Singapur.

En nuestro país, el seguro de
Enfermedades Graves se ha veni-
do introduciendo progresivamen-
te en los últimos años. Sin haber
alcanzado todavía su suscripción
cifras importantes, en número de
pólizas o volumen de primas,
puede afirmarse que el atractivo
de la cobertura hace que muchas
entidades hayan mostrado su in-
terés en la comercialización de es-
ta modalidad de seguro. 

CARACTERÍSTICAS
DEL PRODUCTO

Las dos formas tradicionales
de aseguramiento de este pro-
ducto son el anticipo del capital
de fallecimiento y la entrega de
un capital independiente. El pri-
mer caso es comúnmente el más
empleado por las compañías de
seguros de vida. En este caso la



nización en caso de reclama-
ción. Las definiciones más usua-
les, ampliamente empleadas 
para delimitar cada una de las
enfermedades, son:

Infarto de miocardio

Muerte o necrosis de una par-
te del músculo cardiaco como
resultado de una interrupción
brusca del aporte sanguíneo a la
zona respectiva. El diagnóstico
debe ser confirmado por:

1. Historia de típico dolor to-
rácico.

2. Cambios nuevos electro-
cardiográficos.

3. Elevación de las enzimas
cardiacas.

Cáncer

Tumor maligno caracterizado
por el crecimiento y la disemina-
ción incontrolada de células ma-
lignas y la invasión de tejido. De-
be estar confirmado por análisis
histológico. Se excluye cáncer in
situ no invasivo, tumores debidos
al Virus Humano de Inmunodefi-
ciencia y cualquier tipo de cáncer
de piel a excepción del melano-
ma maligno. Se incluyen los lin-
fomas, la enfermedad de Hodg-
kin y las leucemias, exceptuando
la leucemia linfocítica crónica.

Accidente cerebro-vascular

Todo accidente cerebrovascu-
lar de duración superior a 24 ho-
ras que produzca secuelas neu-

tramo de 44 a 57 años de edad,
en que es el infarto.

2. El cáncer y el infarto supo-
nen más del 75% de la incidencia
conjunta de las enfermedades
graves contempladas para edades
superiores a los 38 años.

3. El peso de la incidencia del
by-pass aortocoronario tiende a
decrecer con la edad mientras
que el accidente cerebro-vascular
mantiene valores bastante pareci-
dos para todas las edades.

Si se analiza la distribución re-
lativa de la incidencia global para
mujeres se observa que:

1. El cáncer es la enfermedad
que más peso tiene sobre el total,
con un 73 y un 68% respectiva-
mente, seguido, muy de lejos por
los accidentes cerebro-vasculares
con un 13%.

2. La incidencia relativa del in-
farto aumenta significativamente
con la edad, convirtiéndose, a
partir de los 49 años en la segunda
enfermedad.

3. Al igual que para los hom-
bres, el peso de la incidencia del
by-pass aortocoronario tiende a
decrecer con la edad.

La correcta definición de las
enfermedades es muy impor-
tante en el diseño del producto.
Una adecuada acotación de lo
que se considera indemnizable
dentro de cada enfermedad evi-
tará problemas en el momento
de determinar la existencia o no
de la enfermedad grave, y por
consiguiente, eximirá o no de la
obligación de pago de la indem-
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rológicas persistentes de más de
15 días. Están incluidos en la co-
bertura los accidentes cerebro-
vasculares producidos por infar-
to del tejido cerebral, hemorra-
gia intracraneal y embolia de
fuente extracraneal.

By-Pass aortocoronario

Es la cirugía a corazón abierto
que se realiza para la corrección
de estenosis o bloqueo de dos o
más arterias coronarias que de-
ben estar diagnosticadas por an-
giografía o coronariografía, que-
dando excluida cualquier técnica
no quirúrgica como la angioplas-
tia o las técnicas con láser.

Otras enfermedades

En la actualidad, muchas enti-
dades aseguradoras buscan un
elemento diferenciador en sus
productos de enfermedades gra-
ves frente a la competencia con
la introducción de nuevas dolen-
cias, aunque su incidencia, y por
tanto su efecto sobre el precio, es
reducida con respecto a las cua-
tro enfermedades principales ya
reseñadas. Una relación de enfer-
medades adicionales susceptibles
de ser incorporadas en el seguro
de Enfermedades Graves es: es-
clerosis múltiple, trasplante de
órganos vitales, parálisis, cegue-
ra, cirugía de las válvulas cardia-
cas, injerto aórtico, angioplastia
por balón, quemaduras graves,
pérdida de miembros, pérdida
del habla, pérdida de audición,
coma, enfermedad de neurona
motora, VIH adquirido durante el
desempeño profesional, VIH ad-
quirido por transfusión sanguí-
nea, enfermedad de Alzheimer,
enfermedad de Parkinson o tu-
mor cerebral benigno.

ASPECTOS
ACTUARIALES

Obtención de estadísticas

Para el cálculo de las primas
en el seguro de Enfermedades
Graves es necesario obtener los
valores de las tasas de incidencia
de cada dolencia que pretenda
cubrirse y, para la opción de anti-
cipo del capital de fallecimiento,
además, las proporciones de fa-
llecimiento debidas a cada una

73%
Cáncer

8%
By Pass

6%
Infarto

13%

Ataque
Cerebral

4%
By Pass

68%
Cáncer

15%
Infarto

13%

Ataque
Cerebral

35%
Infarto

6%
By Pass

42%
Cáncer

17%

Ataque
Cerebral

By Pass
2%

Cáncer
39%

Infarto
43%

Ataque
Cerebral

16%

• Hombre 40 años

• Hombre 50 años

• Mujer 40 años

• Mujer 50 años

Distribución de la incidencia
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utilizar las derivadas a partir de
las tablas de mortalidad utiliza-
das para la garantía principal de
fallecimiento.

Primas

Ante el análisis de los datos
de las primas puras por edad y
sexo para las dos modalidades
–anticipo y capital adicional–
considerando las patologías de
cáncer, infarto, accidente cere-
bro-vascular y by-pass aortoco-
ronario, se puede concluir:

1. Las primas, tanto en hom-
bres como en mujeres, crecen
exponencialmente con la edad.

2. A partir de los 40 años, las
primas de los hombres aumen-
tan mucho más que las de las
mujeres debido, fundamental-
mente, al incremento de la inci-
dencia de los infartos en la po-
blación masculina.

3. Las primas de la garantía
de anticipo son, en promedio,
un 26% más bajas en hombres, y
un 22% en mujeres que las de ca-
pital adicional.

ÚLTIMAS TENDENCIAS

El seguro de Enfermedades
Graves está evolucionando de
forma muy significativa en los
últimos años. Las innovaciones
introducidas recientemente en
el diseño de este tipo de segu-
ros varían de unos mercados a
otros, si bien se pueden resu-
mir en:

• Modificaciones en la cuantía
y forma de recibir el capital ase-
gurado.

• Ampliación del catálogo de
enfermedades cubiertas.

• Incorporación de determi-
nados servicios, como la rehabili-
tación, para permitir la recupera-
ción del asegurado aquejado de
una enfermedad grave.

• Diseño de productos o co-
berturas para colectivos concre-
tos. En algunos países se han in-
troducido seguros de Enfermeda-
des Graves para gente mayor,
para mujeres o coberturas espe-
cíficas para determinadas dolen-
cias en bebés.

• Introducción de garantías
de Enfermedades Graves en se-
guros de accidentes o de salud
(reembolso de gastos). ■

En quinto término, para la mo-
dalidad de percepción de un capi-
tal independiente, debe incorpo-
rarse el periodo de supervivencia
establecido en el contrato. Este
dato nunca está incorporado en
las estadísticas iniciales. Para algu-
nas enfermedades, cáncer por
ejemplo, esta corrección puede
derivarse de las tablas de mortali-
dad utilizadas por la entidad ase-
guradora  debido a que la mortali-
dad inicial en estas patologías,
desde su diagnóstico, no suele di-
ferir sustancialmente de las obte-
nidas con la aplicación de las ta-
blas para la población asegurada.
En otros casos, donde la mortali-
dad inicial es muy superior a la de
las tablas de las entidades asegura-
doras, como en el  infarto, deben
emplearse estudios complemen-
tarios para corregir la incidencia
por la supervivencia de forma
adecuada.

Por último, debe tenerse en
cuenta la fecha de extracción de
los datos originales y la evolu-
ción que ha tenido la incidencia
de cada enfermedad a lo largo
del tiempo de tal modo que se
actualicen los datos de partida al
momento en que se va a aplicar
la tarifa.

Además de todos estos ajus-
tes, con frecuencia las tasas bru-
tas de incidencia vienen agrupa-
das por tramos de edad, por lo
que hay que proceder a su gra-
duación a través de técnicas de
interpolación para obtener da-
tos para todo el rango de eda-
des. En aquellos casos en los que
no hay que hacer graduación
puede ser necesario suavizar las
tasas brutas.

Obtención de las
proporciones de fallecimiento
de cada enfermedad y de las
probabilidades de
fallecimiento para la opción
de anticipo del capital

No suele haber problemas para
acceder a datos fiables, por lo que
no es necesario realizar correc-
ciones sobre los datos brutos. No
obstante, con frecuencia, estas
proporciones vienen agrupadas
por tramos de edad, por lo que sí
es necesario realizar una gradua-
ción de las mismas.

Para las probabilidades de fa-
llecimiento, lo más frecuente es

de las enfermedades graves y las
probabilidades de fallecimiento.

Obtención de las tasas de
incidencia para población
asegurada

Para la obtención de las tasas
de incidencia aplicables al seguro
hay que tener en cuenta una serie
de consideraciones sobre  las esta-
dísticas de partida disponibles, de
tal forma que hay que realizar de-
terminados ajustes sobre dichas
tasas para poder ser utilizadas. Las
estadísticas de incidencia deben
obtenerse de forma separada para
cada enfermedad grave.

En primer lugar, y debido a las
características de cada país, las es-
tadísticas utilizadas para un ámbi-
to geográfico no son siempre ex-
trapolables a otro, ya que la inci-
dencia de las enfermedades, las
características propias de cada
grupo poblacional y sus costum-
bres sociales son diferentes. Por
esto debe tratarse de obtener tasas
de incidencia del país donde se va
a comercializar el producto.

En segundo término, hay que
comprobar que las dolencias de
las que se extraen las estadísticas
de partida empleadas se corres-
ponden con la definición exacta
dada a las enfermedades en el se-
guro.

En tercer lugar, hay que cer-
ciorarse de que las estadísticas
disponibles tratan únicamente la
primera incidencia de cada en-
fermedad. Esto con frecuencia
no es así, debido a que, normal-
mente, las estadísticas originales
muestran tasas de prevalencia a
las que hay que realizar ajustes
para obtener las primeras inci-
dencias. Puede ocurrir también
que haya que corregir los valores
de partida de incidencia de aque-
llas enfermedades graves que no
recojan de forma sistemática los
casos correspondientes a las
muertes súbitas.

En cuarto lugar, las estadísticas
originales suelen serlo de pobla-
ción general y no de población
asegurada, por lo que éstas no
tienen en cuenta ni el efecto de
las normas de selección de ries-
gos ni el efecto de la posible anti-
selección que pudiera producir-
se. Por esto debe incorporarse un
factor de corrección sobre las
mismas.
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Evolución y situación actual del seguro
y la cobertura de terrorismo en los
Estados Unidos

J.R. Wallis
MAPFRE Reinsurance Corporation 

«Poco tiempo después de
los atentados, las

aseguradoras intentaron
limitar su exposición

presentando junto con los
departamentos de seguros

de cada Estado una
redacción de póliza

modificada para incluir las
exclusiones de cobertura
por actos de terrorismo.

Por suerte, las
reaseguradoras no están

obligadas a presentar y
obtener la aprobación de
la redacción de contratos
de reaseguros y por tanto

pueden, sujetas a las
condiciones del mercado,

aplicar libremente el
lenguaje y la cobertura

que sus clientes acepten
por voluntad propia u

obligación.»

asegurada representa una condi-
ción precedente a la cobertura.
La disminución de viajes de ne-
gocios y el empeoramiento de la
economía tras los atentados, ha
supuesto sin duda una pérdida
económica importante y existen
varios pleitos pendientes para
solucionar este asunto y obtener
cobertura en las consiguientes
pólizas de pérdida de beneficio.

INTENTOS DE LAS 
ASEGURADORAS PARA 
LIMITAR O EXCLUIR 
LA COBERTURA

Poco tiempo después de los
atentados, las aseguradoras inten-
taron limitar su exposición pre-
sentando junto con los departa-
mentos de seguros de cada Estado
una redacción de póliza modifica-
da para incluir las exclusiones de
cobertura por actos de terrorismo.
Por suerte, las reaseguradoras no
están obligadas a presentar y obte-
ner la aprobación de la redacción
de contratos de reaseguros y por
tanto pueden, sujetas a las condi-
ciones del mercado, aplicar libre-
mente el lenguaje y la cobertura
que sus clientes acepten por vo-
luntad propia u obligación. 

Muchas aseguradoras utilizan
la oficina de servicio de seguros
Insurance Service Office, Inc
(ISO) como organización central
de diseño de pólizas y tasas, de
modo que la aprobación de una
póliza de ISO en un estado esta-
rá disponible para todos los
miembros de ISO. En noviembre
de 2001, ISO presentó formula-
rios de pólizas modificados en
todos los estados y jurisdiccio-
nes para excluir la cobertura de
terrorismo de propiedades co-
merciales y pólizas de responsa-
bilidad. La presentación fue pos-
teriormente modificada para

SITUACIÓN ANTERIOR
AL 11 DE SEPTIEMBRE
DE 2001

Cuando sucedieron los aten-
tados del 11 de septiembre de
2001, las exclusiones de riesgos
de guerra incluían vagas referen-
cias al terrorismo, aunque pocas
contenían cláusulas o definicio-
nes específicas y claras. Una pó-
liza típica de daños, a todo riesgo
o de lucro cesante, contenía una
exclusión de coberturas en los si-
guientes términos:

«Acción hostil o bélica en
tiempo de paz o de guerra, in-
cluidas acciones de impedimen-
to, combate o defensa contra un
ataque real, inminente o espera-
do (i) por un gobierno o poder
soberano (de jure o de facto) o
por una autoridad que se ocupe
o utilice fuerzas militares, nava-
les o aéreas; o (ii) por fuerzas mi-
litares, navales o aéreas; o (iii)
por un agente de dicho gobierno,
poder, autoridad o potencia.»

Se puede comprobar fácilmen-
te la dificultad de excluir las pérdi-
das ocasionadas por los atentados
del 11 de septiembre y la falta de
una responsabilidad anunciada
asumida sobre las mismas.

Por lo general, las pólizas de
Inland Marine excluyen la cober-
tura de:

«Todas las consecuencias de
operaciones hostiles o bélicas (se-
an o no con declaración de gue-
rra)» y excluye, asimismo, «las
consecuencias de una guerra ci-
vil, revolución, rebelión, insu-
rrección o conflictos civiles pro-
vocados por éstas, o de piratería».

Gran parte de estos elementos
estaban presentes el 11 de sep-
tiembre.

Las pólizas de lucro cesante
incluyen por lo general un requi-
sito por el que una pérdida por
daño físico de una propiedad



pérdidas brutas estimadas entre
USD 1.300 y 2.000 millones (EUR
1331,2 y 2048 millones). Una de
las preocupaciones de los esta-
dos que rechazan o que aún no
han aprobado la redacción de
una cláusula de exclusión de da-
ños, es que la definición de te-
rrorismo utilizada es demasiado
amplia y podría aplicarse a van-
dalismo y acciones derivadas
del odio o de los prejuicios. En
los cinco estados en los que las
aseguradoras no pueden excluir
el terrorismo, éstas se encuen-
tran en la posición nada envidia-
ble de tener que continuar ofre-
ciendo la cobertura a sus clien-
tes en unos términos brutos y
netos puesto que las reasegura-
doras han hecho un excelente
trabajo uniéndose en la exclu-
sión de dichos riesgos, adoptan-
do de forma general las defini-
ciones de cláusula de la NMA, o
similares. Esto ha llevado al pre-
sidente de la Asociación de Se-
guros de Nueva York a manifes-
tar que: «En Nueva York, todos
los negocios pueden obtener
una cobertura de seguro de ries-
gos terroristas, a excepción de
las compañías de seguros.»

Durante las sesiones de la
NAIC (National Association of In-
surance Commissioners, Asocia-
ción Nacional de Comisarios de
Seguros), compuesta por los en-
cargados de supervisar los segu-
ros en cada estado, para estudiar
las exclusiones de terrorismo

que la exclusión tuviera efecto
sólo si la pérdida por daños del
asegurado de USD 25 millones
(EUR 25,6 millones) o más, había
tenido lugar estando cubierto
por una póliza de daños materia-
les. En el caso de las pólizas para
riesgos comerciales, se establece
un umbral de daño físico grave a
50 o más personas para que pue-
da aplicarse la exclusión. Si se al-
canza dicho umbral, se aplica la
exclusión y no se ofrece cober-
tura por pérdida alguna. Los ac-
tos de terrorismo que afecten a
materiales nucleares, biológicos
o químicos se excluyen comple-
tamente dado que no se aplican
los umbrales y no se ofrece co-
bertura por pérdida alguna.

Adoptar una definición co-
mún de terrorismo es una de las
características clave de los tér-
minos de los contratos y, a ex-
cepción de Nueva York y Cali-
fornia, la mayoría de los estados
han aprobado los términos de
ISO para ramos comerciales. En
el momento de la redacción de
este artículo, Florida, Georgia y
Texas continúan deliberando.
Ningún estado ha aprobado, ni
aprobará, exclusión alguna so-
bre pólizas de seguros persona-
les. Igualmente, las asegurado-
ras de accidentes de trabajo no
han sido autorizadas para ex-
cluir el terrorismo y, por lo ge-
neral, no han podido obtener
una sobretasa de los organismos
estatales pese la existencia de

propuestas por ISO y por las
compañías, se adoptó una defini-
ción que deberá utilizarse como
guía para exclusiones de póliza
no cubiertas bajo ningún progra-
ma de reaseguros de terrorismo
federal. Esta definición dice así:

«Un acto, intencionadamente
peligroso o destructivo para la
vida humana, salud, propieda-
des tangibles o intangibles o in-
fraestructuras, llevado a cabo
por una persona o grupo de
personas que no sea un agente
de un estado soberano, sino
que actúe en nombre de una
organización con sede en un
país distinto a los Estados Uni-
dos, motivado por creencias
políticas, religiosas o sociales.»

Como suele ocurrir, esta de-
finición contiene elementos de
la cláusula de exclusión apro-
bada por ISO, aunque con sufi-
cientes variaciones para mante-
ner ocupados y ricos a aboga-
dos y asesores durante muchos
años venideros.

EL CRECIENTE 
RECONOCIMIENTO DE LAS
CONSECUENCIAS
ECONÓMICAS DE LA FALTA
DE COBERTURA DE
TERRORISMO POR
RIESGOS COMERCIALES

Tras los intentos iniciales, fa-
llidos, por obtener un programa
federal contra el terrorismo para
respaldar al sector de seguros,
un periodo de varios meses de
presión tranquila y de trabajo ha
generado una sensación reno-
vada de urgencia para alcanzar
una especie de red de seguridad
para el sector. A través de varias
agencias gubernamentales, el
Gobierno de Bush se ha conver-
tido en un creciente y poderoso
defensor de un programa fede-
ral como método para asegurar
que la recuperación económica
general no se detenga por la ne-
gativa de organizaciones crediti-
cias a financiar proyectos de
construcción y otros proyectos
inmobiliarios. Queda por ver el
éxito de esta acción.

Un informe de la GAO (Gene-
ral Accounting Office, Oficina
General Contable) publicado en
febrero de 2002, indicaba que los
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10.000 millones (EUR 10.240 millo-
nes) por encima de la cual el go-
bierno asumirá el 90% de las recla-
maciones. Dicho proyecto de ley
se encuentra estancado por dife-
rencias fundamentales entre de-
mócratas y republicanos relativas
a aspectos legales. Los republica-
nos, apoyados por el Gobierno de
Bush, intentan evitar la bonanza
de abogados por actos terroristas
mediante la prohibición de conce-
der indemnizaciones por daños
punitivos a las víctimas, limitar
otros daños no-económicos (do-
lor y sufrimiento, por ejemplo) y
poner un tope a los honorarios de
los abogados. Los demócratas se
oponen a estos puntos y he aquí el
callejón sin salida. 

Las expectativas de aproba-
ción se han debilitado durante el
pasado mes, debido a la publica-
ción de información conflictiva
sobre los efectos en la economía
y, a menos que tenga lugar otro
atentado terrorista o se produzca
un adelanto importante en las
principales áreas de desacuerdo,
en la actualidad es difícil prever
el modo en que el Senado podría
aprobar un proyecto de ley. Esto
deja al sector con un enorme
problema aunque de algún mo-
do este problema se desvanece
dado que las renovaciones de
pólizas de seguros se procesan
sin cobertura de terrorismo. Con
la prohibición de exclusiones en
Nueva York y California, posible-
mente los dos estados con mayor
probabilidad de verse afectados
por futuros atentados terroristas,
las aseguradoras permanecen
muy vulnerables.

Otro punto preocupante, y
para el que no se ha eliminado
la cobertura, es la adhesión, en
alrededor del 50% de los estados
y por un volumen de primas de
seguros de daños de aproxima-
damente el 70%, a los términos
de la póliza de incendios están-
dar. Esta póliza de uso extendi-
do contiene una cláusula de ex-
clusión de guerra que ha sido li-
bremente interpretada en los
tribunales. Por consiguiente, a
pesar de la exclusión de terro-
rismo, las aseguradoras de da-
ños podrían continuar en la po-
sición nada envidiable de creer
que excluían los actos terroris-
tas, sólo por pérdidas de incen-
dios, cuando, de hecho, no po-
dían hacer tal cosa. ■

LA SITUACIÓN DE LA
LEGISLACIÓN Y LAS
EXPECTATIVAS DE SU
APROBACIÓN

Una vez considerada, argu-
mentada y modificada la intensa
presión inicial del sector y
las numerosas y variadas pro-
puestas, la Cámara de Represen-
tantes aprobó un proyecto de
ley (H.R 3210) el 29 de noviem-
bre de 2001, el cual, si se pro-
mulga (cosa que no ocurrirá)
pasará a llamarse Ley de Protec-
ción de Riesgos de Terrorismo.

Dicho proyecto de ley ofrece
una fórmula compleja por una
garantía de préstamo de gobierno
federal a tres años que se
activará por uno de los dos de-
sencadenantes, bien por una pér-
dida retenida de seguros comer-
ciales en el total del sector de USD
1000 millones (EUR 1024 millo-
nes) o más, bien por USD 100 mi-
llones (EUR 102,4 millones) en
pérdidas de líneas comerciales de
una industria amplia y para cada
aseguradora afectada pérdidas
que sobrepasen el 10% del resulta-
do técnico y el 10% de primas ne-
tas suscritas de seguros comercia-
les. Los préstamos bajo el progra-
ma serán reembolsados por las
aseguradoras, probablemente co-
mo un recargo sobre las pólizas.

El sector no ha reaccionado de
forma favorable ante este pro-
yecto de ley, argumentando que
la fórmula es demasiado comple-
ja y manifestando que el límite de
los desencadenantes de activa-
ción es demasiado alto. No obs-
tante, al menos es un plan, aun-
que se encuentra en suspensión
puesto que el Senado debate y
considera la posibilidad de adop-
tar su propio plan o no adoptar
ninguno. En caso de que el Sena-
do apruebe un proyecto de ley, el
procedimiento continúa enton-
ces en una sesión conjunta entre
Cámara y Senado para obtener
los poderes necesarios para acep-
tar un proyecto de ley de com-
promiso que será devuelto a cada
cámara y, en caso de aprobación,
enviado al presidente para su fir-
ma y promulgación.

El proyecto de ley actual del
Senado que está siendo estudiado
desde finales de 2001, contempla
una retención del sector de USD

asegurados de las grandes áreas
metropolitanas estaban tenien-
do problemas para obtener co-
berturas por terrorismo o, cuan-
do existían, éstas eran inase-
quibles. Los proyectos de cons-
trucción y las operaciones de
grandes bienes inmuebles se
han retrasado y en algunos ca-
sos han sido cancelados. Las
aseguradoras han sido mucho
más selectivas a la hora de ofre-
cer cobertura de terrorismo, si
es que lo hacen, y, como res-
puesta, varias aseguradoras im-
portantes han comprado protec-
ción de reaseguro para cubrir al
menos una parte de sus respon-
sabilidades actuales.

Con un cambio gradual en
la exposición del peso del ries-
go hacia los asegurados, conti-
núa el informe, el informe de la
GAO reconocía que otros actos
terroristas importantes pueden
ocasionar un mayor impacto
en la economía que el produci-
do por los atentados del 11 de
septiembre, dado que el coste
económico caerá de forma más
pronunciada en los riesgos co-
merciales no cubiertos que
en las aseguradoras. Esta afir-
mación supone, por supuesto,
que dicho atentado tuviera lu-
gar tras la inclusión de las ex-
clusiones de terrorismo en la
renovación de la mayoría de las
pólizas actuales. Como conclu-
sión, la GAO indica que la ac-
ción del Congreso para implan-
tar un plan de terrorismo fede-
ral es «un asunto de política
pública propiamente dicho»
y que la falta de implanta-
ción de dicho plan podría tener
«consecuencias financieras gra-
ves para los negocios, sus em-
pleados, acreedores, proveedo-
res y clientes». El informe reco-
noce que el retraso en la
implantación de dicho plan
causará al gobierno problemas
si éste no actúa hasta que se
produzca un nuevo atentado,
dado que entonces dicho plan
sería «difícil de implantar rápi-
damente y extremadamente
costoso». Como ya hemos indi-
cado, este informe se publicó
en febrero y a finales de mayo
de 2002, la adopción de un plan
de reaseguro de terrorismo fe-
deral no parece estar mucho
más cercana.



cen hace muchos años en
EE.UU. asociadas a un sector y
con el fin de recopilar informa-
ción, pero con el paso de los
años y por razones comerciales
o económicas, han pasado a es-
pecializarse en el análisis del
crédito de los distintos sectores.
En un momento determinado la
información obtenida sirve de
base para dar una opinión sobre
los estados financieros de las
empresas. El rating no tiene por
qué ser publicado, pero en el
mercado norteamericano todo
el mundo se mueve por el rating

Pregunta:  La calificación
financiera que ofrecen las
agencias de rating cobra pro-
tagonismo por momentos.
Pero, ¿qué es el rating? ¿Có-
mo y dónde nace este tipo de
servicios? ¿Qué diferencia
hay entre A.M. Best y otras
agencias como Moody’s, Stan-
dard & Poor’s o IBCA?  

Respuesta: El rating es una
opinión sobre el perfil crediticio
de una compañía. No es un pro-
ducto, es un elemento de análi-
sis. Atendiendo a la historia de
las agencias de rating, todas na-

y muchas empresas tienen in-
cluso varios.  

Cada compañía tiene sus pro-
pios criterios a la hora de evaluar.
A nosotros nos diferencia la espe-
cialización. Somos la única com-
pañía de rating que se centra en
un solo sector y permanece fiel a
sus raíces desde 1899. La especia-
lización en el sector asegurador a
lo largo de más de cien años hace
que hoy contemos con alrededor
700 profesionales dedicados en
exclusiva a la industria del segu-
ro, lo que nos da la ventaja de
contar con una información muy
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países se enfrentan a los mis-
mos riesgos, o al menos no lo
hacen con la misma prioridad.
Por ejemplo, el tratamiento que
se da a la prevención de algu-
nos riesgos catastróficos es una
muestra clara, ya que la proba-
bilidad de huracanes o terre-
motos es muy diversa en distin-
tos países. Hay una necesidad
de proteger los patrimonios.

P.: ¿Y qué papel desempe-
ñan los mercados de capita-
les?

R.: Los mercados financieros
llevan años ahí y las sociedades
avanzadas han aprendido a utili-
zarlos para conseguir financia-
ción. Los progresos técnicos de
las dos últimas décadas han sido
de gran importancia y eso ha re-
querido una cuantiosa inversión
de capital. Ahora, las asegurado-
ras más avanzadas están acudien-
do a estos mercados para transfe-
rir capital. 

P.: Ante la incursión del
reaseguro en el mercado de
capitales aplicando fórmulas
tipo ART, transferencia alter-
nativa de riesgos, ¿quizá no
se está perdiendo un poco la
esencia de una función que al
variar también podrían reali-
zar otros actores financieros? 

R.: El negocio que el reasegu-
ro desarrolla ayuda a sostener y
comprender el riesgo mejor y
en unos niveles económicos fi-
nancieros adecuados. El aseso-
ramiento sobre la protección
óptima, incluyendo el uso de
fórmulas tipo ART, es un servi-
cio complementario. Hasta hace
unos años había un mercado
soft donde las tarifas estaban
muy por debajo de lo que técni-
camente sería prudente, de lo
que deberían cobrar para que la
suscripción fuese técnicamente
rentable. En este ambiente, el
uso de soluciones alternativas
para transferir el riesgo (ART)
no era atractivo desde el punto
de vista económico, ya que la
competitividad era tan grande
que las reaseguradoras ofrecían
precios extremadamente bajos
para atraer negocio. Pero con la
lógica concentración del mer-
cado y la elevación de tarifas,
los productos de ART empiezan
a ser atractivos. Será interesante
ver hasta dónde van a llegar es-

importante los acuerdos de Basi-
lea aplicados al seguro, lo que se
ha dado en llamar Solvencia II,
es decir, están basados en el con-
cepto de risk basic capital, o, por
decirlo de otra manera, en cuán-
to capital se necesita en relación
con el riesgo (patrimonial, de
suscripción, de inversión, de ges-
tión, etc.) asumido por la compa-
ñía. Esta nueva percepción va a
movilizar toda la industria, esti-
mulando a las compañías a man-
tener unos recursos propios ade-
cuados a sus actividades. Hasta
ahora, una de las ventajas del
mercado norteamericano era la
homogeneidad de los estados
contables. No obstante, la entra-
da en vigor de las normas conta-
bles internacionales, NIC-IAS, va
a contribuir a una mayor homo-
geneización y, en unos años, el
mercado estará aún más globali-
zado. Evidentemente no se po-
drá tener una homogeneización
total porque habrá que tener en
cuenta las variables que corres-
ponden a cada cultura. Habrá
elementos de juicio, como son
las tasas de mortalidad para el se-
guro de vida,  que serán peculia-
res de cada país dependiendo de
distintas variables, como educa-
ción, alimentación, hábitos cul-
turales, etc. En Europa, al igual
que hoy se tiene una moneda
común, se conseguirán unas
normas contables homogéneas.
Todo esto contribuirá a que el
mercado europeo cobre mayor
protagonismo.

P.: Los riesgos están evolu-
cionando, pero también la
percepción social del riesgo.
Hoy las personas son cons-
cientes de que además de los
riesgos de daños, los financie-
ros pueden acarrear cambios
drásticos en sus vidas. ¿Cómo
percibe todo este panorama? 

R.: Éste es un tema muy im-
portante, porque nuestra socie-
dad hace frente a la aparición
de nuevos riesgos y los consi-
derados tradicionales cambian
en su dimensión, con la tecno-
logía, con las responsabilidades
ante las actuaciones de las per-
sonas o las empresas. Hay una
mayor sensibilización hacia los
riesgos y hacia la prevención.
Pero de entrada, no cabe la me-
nor duda de que no todos los

rigurosa, sobre todo del mercado
norteamericano, donde A.M. Best
es la compañía líder del sector.
Otro aspecto importante que nos
diferencia es que somos de las
pocas agencias de rating que con-
tinúan en manos privadas. Esta
fidelidad a las raíces y el no tener
presiones comerciales ayuda a
preservar que nuestras califica-
ciones respondan siempre a «una
opinión independiente». 

P.:  ¿Cómo es la dinámica
de trabajo de A.M. Best hasta
decidir una calificación? 

R.: Lo importante es llegar a
establecer una opinión sobre la
capacidad de respuesta de una
empresa frente a sus compromi-
sos de pago, principalmente. El
rating tiene que ser prospectivo
y observar dónde están las em-
presas y hacia dónde van. Para
ello, nos basamos en diversos
análisis que podría definir como
estudio del perfil del mercado y
de la distribución de productos;
estudio de la rentabilidad eco-
nómica, diferenciando entre la
rentabilidad técnica y la total;
estudio de la fortaleza financie-
ra, comprendiendo el capital, las
reservas, las inversiones, etc. En
resumen, nos centramos en
analizar diversos aspectos, tanto
cualitativos como cuantitativos,
y tratamos de entender la cali-
dad del equipo de dirección y
gestión de la compañía y la via-
bilidad de su estrategia, que al fi-
nal será el motor que la impulse
hacia delante. 

A nadie le gusta ser evaluado
sin necesidad. En el caso de Euro-
pa, los ratings suelen ir de la ma-
no del reaseguro y luego siguen
por las compañías que suscriben
grandes riesgos. Los gerentes de
riesgos y los brokers quieren sa-
ber con quién están trabajando. 

P.: En el ámbito de la sol-
vencia, ¿qué diferencias des-
tacaría entre el mercado eu-
ropeo y el norteamericano? 

R.: En el seguro y el reaseguro
tenemos que hablar de un mer-
cado global –más en el caso del
reaseguro– que utiliza paráme-
tros similares a ambos lados del
Atlántico. Desde mi punto de vis-
ta Europa está consiguiendo evo-
lucionar por sí mismo, y en esto
van a desempeñar un papel muy



crecer, es decir, se puede tener
solvencia, pero que la compa-
ñía quede estancada. El rating
debe establecer la solvencia
presente y futura, el dónde van.
En este sentido, tengo que re-
cordar que el desarrollo del ne-
gocio asegurador evoluciona
muy en paralelo con la econo-
mía de un país.

P.: A. M. Best tiene su cen-
tral para Europa en Londres.
¿Cómo se encuentra este
mercado que algunos profe-
sionales llegan a comparar
con el de Bermudas?

R.: A la hora de ofrecer opi-
niones se produce una gran
confusión. Por ejemplo, los pro-
blemas del Lloyd’s han generado
una serie de comentarios fáciles
que han salpicado a todo el mer-
cado. Pero el Lloyd’s es un mer-
cado en sí mismo y como tal,
tiene una incidencia en el mer-
cado de Londres. Lloyd’s  sigue
siendo una referencia para la in-
dustria aseguradora, que, ade-
más, está llevando a cabo im-
portantes reformas, sobre todo
para garantizar su flexibilidad y

tas iniciativas de las reasegura-
doras, o de los brokers, o inclu-
so de los bancos de inversión.  

P.: ¿Cómo se están desa-
rrollando los servicios que
ofrecen las agencias de cali-
ficación en América Latina y
qué rating ofrece este mer-
cado?

R.: El hecho de someterse a
un rating interactivo es hoy por
hoy un proceso voluntario. Las
compañías que nos llaman son
aquellas que tienen una situa-
ción relativamente estable. A.M.
Best ha asignado ratings a una
decena de compañías en Améri-
ca Latina, y cuenta con datos
del 95% de las compañías que
operan en este mercado. Sin
embargo, un rating del conjun-
to del mercado de América Lati-
na daría como resultado una vi-
sión un poco distorsionada de
la realidad, porque haría falta
que una mayoría de entidades
se sometiera para obtener una
idea de la solvencia del sector.
Recordemos que el rating no
sólo mide la solvencia, sino
otras capacidades, porque lue-
go las compañías tienen que

su capacidad de cara al futuro.
En el Lloyd’s el rating interactivo
del mercado tiene una A–, y ha-
ce nueve meses hemos lanzado
una metodología para analizar
de forma interactiva los sindica-
tos. Ya hay aproximadamente
diez que han suscrito nuestros
servicios.  

P.: ¿Cómo valora las conse-
cuencias del siniestro del
WTC del 11 de septiembre de
2001?

R.: Se ha hablado y escrito
mucho sobre este tema. Las pér-
didas asociadas a los atentados
del WTC han supuesto unas
enormes pérdidas de capital, 
cuya concreción aún tardará.
Pero también ha llegado nuevo
capital, aproximadamente, USD
11.000 millones (EUR 11.264 mi-
llones) han entrado en el merca-
do de Bermudas, de los cuales
USD 9.600 millones (EUR 9.830
millones) han financiado com-
pañías nuevas, sin historia ni car-
gas. Todo eso supone nueva ca-
pacidad. Que el mercado sea ca-
paz de seguir atrayendo capital
supone una feliz noticia. ■
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EL RIESGO DE OPINAR
P.:  Las agencias de calificación contraen una enorme responsabilidad al emitir una opinión.

El futuro de muchas personas se encuentra en sus manos. ¿Con qué medios de seguridad cuen-
tan para no equivocarse?

R.: En las agencias de rating te juegas todos los días la opinión. Uno puede equivocarse, por supuesto, 
pero para evitarlo se trata de contar con todos los medios que intervienen en un análisis correcto. Cuando
un analista ha establecido unas conclusiones, las lleva ante un comité que empieza a hacer preguntas de for-
ma exhaustiva, que tienen como fin minimizar cualquier posibilidad de error. Si la opinión no está suficien-
temente fundamentada, el comité la frena. 

P.:  Las opiniones en que se fundamentan los ratings ¿se han visto contagiadas por la crisis
de confianza que rodea las auditorías?   

R.: A pesar de que son actividades diferentes, el modelo de una sola firma que realiza auditoría y consul-
toría está en crisis y de hecho hay una tendencia a separarlos, empezando por la imagen de marca. El rating
trata de analizar el crédito, la solvencia del crédito, tanto de los aseguradores que contraen responsabilida-
des con sus asegurados como de las emisiones de deudas en el mercado de capitales. Es una opinión que se
puede ver afectada por muchos factores.  Actualmente, tras los escándalos iniciados con el caso Enron,  se
ha incrementado la sensibilidad hacia el riesgo y la calidad de los activos. Hay una percepción de que los
grandes también caen. 

P.:  ¿Qué significan las distintas siglas que emplean para calificar la solvencia de una entidad?
R.: Las empresas de rating tienen una opinión independiente sobre la probabilidad de que una compañía

no tenga capital suficiente para hacer frente a sus obligaciones, y esto se señala mediante una escala que en
el caso de A. M. Best va desde el mayor rango de seguridad A++, a B+, que es el menor rango  dentro de
unos supuestos límites de seguridad. Luego, por supuesto, hay otras muchas letras. Dentro de ese mundo de
siglas está la conocida AAA (triple A) que es la escala que utiliza el mercado de capitales y que A. M. Best usa
cuando hace referencia a una deuda o una emisión de deuda, utilizando el mismo lenguaje que entiende el
mercado de capitales. Cuando en EE.UU. se hacen encuestas sobre la posibilidad de cambiar la escala, el 89%
de los consultados señalan como un factor de confianza la escala tradicional que viene empleando A. M.
Best.   
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técnica, cuestionados por la ocurrencia
de este siniestro. Por último, siguen ac-
tualizándose las reservas de siniestros
de ejercicios anteriores.

La consecuencia de este proceso ha
sido la desaparición de la capacidad
de suscripción por aversión al riesgo,
que no ha sido compensada por la en-
trada de fuertes capitales nuevos, prin-
cipalmente en Bermudas. Hay que
añadir que las agencias de clasifica-
ción han publicado perspectivas nega-
tivas para el sector en general.

Todo este proceso hace suponer
que los precios de los seguros se man-
tendrán en un punto que permita un
resultado técnico capaz de generar be-
neficios y la reconstrucción de las re-
servas perdidas.

ESTADOS UNIDOS. El Departa-
mento del Tesoro de Estados Unidos
ha publicado recientemente una pro-
puesta de normas «Conozca a sus
clientes» para algunas instituciones fi-
nancieras. Se espera que en breve se
publiquen normas contra el blanqueo
de dinero para las compañías de se-
guros.

Poco después del 11 de septiembre
de 2001, el Congreso aprobó la USA
Patriot Act, ley que exige a las compa-
ñías de seguros que pongan en mar-
cha programas contra el blanqueo de
dinero para evitar que los terroristas y
otros delincuentes blanqueen el dine-
ro a través de dichas compañías. La
USA Patriot Act obligaba al secretario
del Tesoro a publicar antes del 24 de
abril de 2002 «normas mínimas» para
establecer los procedimientos contra
el blanqueo de dinero. Para esa fecha,
el Departamento del Tesoro reconoció
que había diferencias con las entida-
des de servicios financieros y que re-
trasaba seis meses la publicación de
dichas normas.

En el próximo otoño entraremos
en la fase final de las normas deriva-
das de la USA Patriot Act, que afecta-
rán a las compañías de seguros, pues
el secretario del Tesoro está obligado a
publicar las de «Conozca a sus clien-
tes» antes del 25 de octubre de 2002.
Estas normas podrían exigir a las com-
pañías de seguros que tomaran medi-
das razonables para comprobar la
identidad de cualquier persona que
trate de abrir una «cuenta» con una
aseguradora, y que conserven un in-
forme del procedimiento utilizado pa-
ra comprobar la identidad de la perso-
na. Un dato clave será cómo se define
«cuenta» en el contexto del seguro y si
incluye mucho más que las cuentas de
tipo depósito. Las normas del secreta-
rio del Tesoro contra el blanqueo de
dinero, que se publicarán primero,
pueden dar alguna idea del alcance
que podrían tener las relativas a «Co-
nozca a sus clientes».

Fuente: The Alliance of the American In-
surers, asociación de la que es miembro
MAPFRE Reinsurance Corporation.

ra definir uno o dos eventos está pen-
diente. Se puede argumentar que fue-
ron dos depresiones que barrieron de
oeste a este, una del 6 al 8 de agosto y
otra del 10 al 12 de agosto, todo ello en
unas condiciones meteorológicas muy
complejas. Pero también sería lícito
afirmar que han sido dos grandes
cuencas hidrológicas las que se han
inundado: Danubio-Inn y Elba-Vtlava.

Lo que sí es cierto es que tampoco
se puede descartar el escenario euro-
peo durante los meses estivales dentro
de las áreas susceptibles de sufrir una
catástrofe relacionada con la atmósfe-
ra, aunque en principio está exento de
la amenaza de las tormentas inverna-
les de viento. Resulta muy aventurado
relacionar episodios de «El Niño» y tor-
mentas veraniegas húmedas en Euro-
pa, pero lo cierto es que 1997 y 2002 ya
forman parte del registro histórico en
tales circunstancias.

En el otro lado del Atlántico, la es-
tación de huracanes se está viendo
atenuada y retardada, situación atri-
buida, entre otras causas, al episodio
de El Niño actual que se ha calificado
de moderado. De momento, el sinies-
tro asegurado correspondiente al hu-
racán Isidore en México se cifra en
USD 267 millones (EUR 273,41 millo-
nes), mientras que el impacto asegu-
rado del huracán Lili en Estados Uni-
dos es de USD 335 millones (EUR
343,04 millones), el profesor William
Gray de la Colorado State University a
primeros de septiembre volvió a redu-
cir su pronóstico, dejándolo en ocho
tormentas tropicales, de las cuales tres
llegarían a ser huracán y sólo uno al-
canzaría la categoría 3 o más. A finales
de noviembre el profesor Gray publi-
cará una evaluación del grado de ade-
cuación de su predicción a lo real-
mente acaecido en cuanto a actividad
tropical en las cuencas del Atlántico y
Caribe durante 2002.

(Fuentes: Guy Carpenter, Munich Re,
Swiss Re, Benfield Greig, Aon)

Un año después de los atentados del
11 de septiembre de 2001 se puede
comprobar que este enorme siniestro,
que sigue calculándose entre USD
30.000 y 50.000 millones (EUR 30.720 y
51.200 millones) para el sector asegura-
dor y reasegurador, ha sido también un
desencadenante de fuerzas económi-
cas mucho más graves.

Los factores determinantes han si-
do la pérdida de confianza general y la
revisión de criterios para asumir ries-
gos en todos los sectores económicos.
Como producto de lo anterior aflora-
ron varios importantes casos de quie-
bras que, en conjunto, han producido
más incertidumbre y han desencade-
nado caídas generales de las bolsas.

El sector asegurador y reasegurador
ha sufrido además las pérdidas ocasio-
nadas por la fuerte caída de las bolsas
en todo el mundo y ha tenido que revi-
sar todos los criterios de suscripción

EUROPA. Europa se ha visto de
nuevo abatida por inundaciones catas-
tróficas durante el pasado mes de agos-
to que se ha desarrollado y agravado
durante casi tres semanas, extendién-
dose por al menos 10 países europeos.
Como ya ocurriera durante las inunda-
ciones de 1997 y las tormentas de 1999,
la complejidad de la interpretación de
las coberturas por mercado y tipo de
riesgo, así como las Cláusulas Horarias,
demoran la estimación de costes del si-
niestro y la definición del evento o
eventos. 

El coste económico total se estima
entre EUR 15.000 y 25.000 millones,
donde Alemania aporta la cuota más
elevada y que seguramente será supe-
rior a EUR 10.000 millones. El resto se
reparte entre Austria, la República Che-
ca e Italia con más de EUR 3.000 millo-
nes cada uno. Asimismo, Hungría, Bul-
garia, Rumanía, Ucrania e incluso Espa-
ña, también soportarán parte de este
coste total, aunque en una menor
cuantía.

En cuanto a siniestro asegurado, la
cifra total también oscila entre EUR
1.500 y 3.000 millones, distribuyéndose
de forma similar a los daños económi-
cos, es decir, unos EUR 1.000 millones
para Alemania, aproximadamente EUR
200 millones para Austria y con la mis-
ma incertidumbre se calcula que el
mercado checo aportará un siniestro
de EUR 700 millones.

El mercado reasegurador asumiría
dos tercios del siniestro asegurado,
donde Munich Re ha elevado su parti-
cipación a EUR 500 millones, Swiss Re
EUR 170 millones, Partner Re EUR 100
millones, Hannover Re EUR 64 millo-
nes, General & Cologne Re EUR 50 mi-
llones y Converium EUR 36 millones.

Las cifras más significativas del mer-
cado asegurador han sido facilitadas
por Allianz que ha estimado su siniestro
bruto en Europa en EUR 815 millones
(EUR 550 millones netos) a la que sigue
Assicurazioni Generali SpA con EUR
109 millones en siniestros.

Dada la dificultad de modelización
de los efectos de las inundaciones, las
estimaciones han tenido que retomar
los parámetros que el siniestro de
1997 y otros episodios de inundacio-
nes han arrojado históricamente,
siendo para Alemania el siniestro ase-
gurado por inundación un 10% apro-
ximadamente de los daños económi-
cos totales.

La cobertura de daños por inunda-
ción, dentro de la heterogeneidad que
presenta en los países principales afec-
tados, Alemania, Austria y Chequia, tie-
ne en común que no es automática
(salvo en las carteras que son herencia
de las condiciones que imperaban en la
antigua Alemania del Este, donde no
había exclusiones) y además, que está
más extendida en el capítulo de riesgos
industriales.

Como ya ocurriera con la recupe-
ración de los siniestros Lothar y Martin
en el mercado francés en 1999, la in-
terpretación de la cláusula horaria pa-
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CURSOS ORGANIZADOS POR ITSEMAP SERVICIOS TECNOLÓGICOS MAPFRE (2002)

Curso Fecha Ciudad País

• Elaboración e implantación de

PLANES DE EMERGENCIA para el cumplimiento

de la Ley de Prevención de Riesgos Laborales. 22-24 octubre Madrid España

• Protección contra incendios desde un punto 11-15 noviembre Madrid España

de vista práctico: sistemas activos y pasivos.

Módulo I: Seguridad contra incendios.

Módulo II: Nuevas tecnologías en seguridad contra incendios.

• Seguridad contra Incendios. 1-3 octubre Lisboa Portugal

• Implantación de sistemas de gestión de seguridad. 22-24 octubre Lisboa Portugal

• Análisis de Accidentes de Trabajo. 6-7 noviembre Lisboa Portugal

• Auditoría/consultoría de seguridad. 19-20 noviembre Lisboa Portugal

• Estrategia de muestreo de agentes ambientales. 15-18 octubre São Paulo Brasil

• Elementos de auditoría de higiene ocupacional. 28-29 noviembre São Paulo Brasil

• Protección contra incendios desde un punto de vista práctico:

sistemas activos y pasivos.

(Módulo II: Sistemas de rociadores). 23-24 octubre México, D.F. México

CURSOS ORGANIZADOS POR MAPFRE RE (2002)

Curso Fecha Ciudad País

• El seguro todo riesgo daño material. 3-4 octubre  México, D.F. México

• El seguro todo riesgo daño material. 7-8 octubre Santiago de Chile Chile

• El seguro todo riesgo daño material. 10-11 octubre  Buenos Aires Argentina

• Riesgo y seguro en edificios de gran altura Emiratos

y grandes complejos (inglés). 28-29 octubre Abu Dhabi Árabes Unidos

• Riesgo y seguro en edificios de gran altura 30 octubre

y grandes complejos (inglés). y 1 noviembre Estambul Turquía

• Riesgo y seguro en edificios de gran altura

y grandes complejos. 13 y 14 noviembre Madrid España

• Riesgo y seguro en edificios de gran altura 

y grandes complejos. 3-4 diciembre Lisboa Portugal
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