Figura 16

Los maximos potenciales mundiales de

eventos siniestrales de la industria del seguro
con periodos de retorno entre 100 y 500 afos
(en el caso de terremoto en Japoén, no se
consideran las prestaciones de seguro del pool
estatal, Japan Earthquake Reinsurance Co. JER).

Con el huracén Andrew, la catéstrofe de la naturaleza mas cara de todos los
tiempos para el sector del seguro (con indemnizaciones pagadas por importe de
USD 20.000 millones, aproximadamente), no se ha alcanzado en modo alguno
el maximo limite de posibles danos por evento para la industria del seguro.

4.1 Maximos potenciales de siniestro

Eventos siniestrales considerablemente mas elevados que los provocados por

el huracan Andrew podrian producirse por el aumento general de los valores
expuestos al riesgo (mayor densidad demografica y del seguro, mayores concen-
traciones de valor y vulnerabilidades), asi como a causa de un evento de siniestra-
lidad todavia mayor (intensidad, zona afectada). Con sus modelos de peligros de
la naturaleza, Swiss Re supervisa en todo el mundo varias docenas de panoramas
hipotéticos de catastrofes naturales, cuyo potencial de siniestros evalua tanto

para el mercado mundial como para su propia cartera concreta. Los supuestos
mayores atanen a terremotos y tempestades en los EE.UU., Japén y Europa
(figura 16). Como se trata de riesgos asegurados, en el potencial de siniestros de
estos supuestos, ademas del peligro, desempefia un papel decisivo la densidad
del seguro, es decir, el porcentaje de bienes materiales asegurados contra el
desastre natural en cuestion. La industria del seguro se enfrenta actualmente al
maéximo potencial de siniestros en California (EE.UU.). En efecto, con una densi-
dad actual de seguro de alrededor del 20 por ciento, en caso de un fuerte terre-
moto en el drea de Los Angeles habria que esperar unos dafos asegurados de
USD 75.000 millones, aproximadamente.
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4.2 El reaseguro del riesgo de catastrofes naturales

Segun el mercado de que se trate, en los dafos por peligros de la naturaleza
participan en diversa medida el tomador del seguro, el asegurador directo, el
reasegurador y a veces también el Estado. El papel del reaseguro consiste
normalmente en este campo en asumir eventos siniestrales poco frecuentes,
pero extremos.

Existen muchas soluciones distintas de reaseguro en el &mbito de los peligros

de la naturaleza, pero se saldria del marco de este folleto el detallar aqui sus dife-
rencias. En el reaseguro de carteras (reaseguro contractual), las «coberturas
proporcionales» atn son muy comunes en muchos mercados. En ellas el reasegu-
rador asume un porcentaje contractualmente convenido de todos los dafnos. Las
«coberturas no proporcionales» estan especialmente ajustadas a las caracteristicas
de los peligros de la naturaleza y cada vez estan mas difundidas, sobre todo los
denominados contratos de exceso de cumulos, conocidos en inglés como «catas-
trophe excess of loss» 0, en forma abreviada, CatXL. En un CatXL, el reasegurador
se compromete frente al asegurador directo a asumir, por evento, aquella parte
de la suma siniestral, compuesta de numerosos siniestros individuales, que
sobrepase un minimo fijado («prioridad») y que cuenta con un «limite superior de
coberturan» (figura 17). Dado que, por regla general, con un reaseguro CatXL se
aseguran grandes sumas, estas coberturas suelen estar divididas en distintos
tramos. A su vez, en cada uno de esos tramos participan a menudo distintos rea-
seguradores. Basicamente, un contrato CatXL puede ser aplicado en la practica
varias veces durante su periodo de vigencia (generalmente de un afio), pero suele
estar restringido por limites anuales o por un nimero méaximo de reinstalaciones

(reinstatements)
Figura 17 Importe de los dafos (mill.)
Esquema de un contrato CatXL. que cubre 75
por evento aquella cuota en los dafos, que
se encuentra entre 50 y 75 millones
(25 millones xs 50 milliones). 50 -
a) Los dafios derivados del evento A son
inferiores a los 50 millones de retecién
(prioridad) del asegurador directo, por lo que
han de ser asumidos por éste en solitario.
Eventos A B Cc

b) Los dafos derivados del evento B se
encuentran entre los 50 y 76 millones;
la cantidad que supere los 50 millones la
cubre el reaseguro

c) La suma de dafios derivados de un hipotético
evento C sobrepasa el limite maximo de
cobertura; 25 millones los cubre el reaseguro,
y la cuantia de los dafos que supere esa cifra
vuelve a ser asumida por el asegurador directo
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Figura 18
Componentes de a pnma técnica de
reaseguro de un contrato CatxXL

La prima que exige un reasegurador por un contrato CatXL consta de vanos
componentes Un importante papel en la tanficacién lo desempefian los eventos
simestrales estmados con los modelos de peligros de la naturaleza, & paruv de
los cuales se calcula la sinestrahidad anual esperada (expected annual loss) pare
la cobertura deseada No obstante, este valor sélo refleja la suma suficiente para
pagar los dafios previstos Ademds de este componente del precio, el reasegura-
dar tiene que Incluir en la cuenta los gastos internos y eéxternos en que Incurra
(por ejemplo, el corretaje) Asimusmo, el reasegurador ha de cubrir los costes de
capital, e intentar obiener un adecuado margen de beneficios por su actividad
(figura 18} Una caracteristica esencial de una prima CatXL de peligros de la
naturaleza es la gran \mportancia que en eila tienen los costes de capial en com-
paracién con otros contratos de reaseguro

Sinlestralidad anual esperada
+ (Gastos administratvos

+ Costes de capital

+ Margen de beneficios
Prima técnica de reaseguro

4.3 Costes de capital y contro! de capacidad

Si un reasegurador suscribuese un Gmco contrato, su dotackén de capital tendria
que corresponder al maximo potencal de dafios, es decir. el importe total de la
coberiura, al 100% Pero si el reasegurador tiene vanos contratos que no pueden
ser todos afectados por el mismo evento, e! siniestro maximo posibie, y con ello
las provisiongs necesanas, sera menor que la suma de todos los importss de la
cobertura A dicha reduccion del nesgo de denomina «efecto de dversificacidn»

Los pehgros de la naturaleza mas impaortantes en cuanto a su potencial de dafios,
terremoto, tormenta e inundacion, tienen distintas causas fisicas y son, por tanto,
muy independientes entre s1 Cuando se produce un tefremoto, no por elic se
desencadena tambign una tormenta Sélo se puede observar una clerta correla-
o16n entre los dafos por tormenta e inundacién Por otra parte, los pehgros de la
naturaleza tamién son independientes geograficamente Asf, un terremoto an
los EE UU. no ccasiona otros seismos en otras regiones del mundo, Por tanto,

las catédstrofes naturales resultan relativamente apromadas para Hevar a cabo una
diverssficacion a nivel mundial No obstante, esto se restringe en gran medida por
el hecho de que las cuotas aseguradas de dafios por pehgros de la naturaleza de
todo el mundo se concentran en unas pocas regiones.,

Un reasegurador de dmbito mundial tiene que pracurar lograr la méxma diversifi-
cacion posible en el reasegure sumamente voldtl de los peligros de 1a naturaleza
Considerando la rentabilidad de 'os dhstintos mercados y mediante un control por
limites de suscnipaidn, se intenta constituir una cartera de peligros de la natura-
leza optimamente estructurada en las circunstancias existentes Junto al seguro
de dafios ia diversificacion puede perfeccionarse adn mas a través de la activdad
en otros ramos de seguro
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Cuanto mejor sea la diversificacion, tanto menor serd la probabihdad de que una
gran parte de os contratos de reaseguro sea afectada por siniestros simultdnea-
mente Con ello se reduce asimismo la provisidn de capital relativa, es decrr, las
reservas de capital que son necesanas en comparacién con la suma de todos los
potenciales de dafios Para et asegurador directo, en ello radica precisamente (a
utiidad de un reaseguro, pugs gracias a ka mejor diversificacién, pueden reducirse
las reservas vy, por tanto los costes del caprtal

Swiss Re calcula la dotacién de capital necesana en total, el denominado capital
ajustado al nesgo {nsk adjusted capital RAC) con un modelo de nesgo de dmbito
empresarial En él. ademas de las curvas anuales de frecuencia de siniestros de
los peligros de la naturateza, se consideran asimismo las curvas de todos los
demdas ramos de seguro, asi como sus dependencias. Partiendo de este modelo
colectivo y medante métodos matematicos, puede calcularse qué proporcién del
RAC inmowiliza tedncamente cada potencial de dafios o cada contrato de rease-
guro individual

Debido al alto potenciat de dafios, en el reaseguro de los peligros de la naturaleza
se iInmowviliza mucho mas RAC en comparacidn con la prima ingresada que en
otros contratos Este capnal tiene que estar permanentemente a disposicion del
reasegurador para cubrir los dafos méximos infrecuentes pero posibles en
cualguer momento Se consigue en el mercado de capniales y devenga intereses
como capial nesgo La componente de costes de capital que forma parte de la
tanficacion de un contrato de reaseguro, se calcula multiphcando la cuota del
RAC que inmowiliza este contrato por los intereses del capital necesarios (Ejemplo
de «Modelizacion de peligros de la naturaleza Parte ll», pag 43).

Como demuestra la expenencia, las primas de reaseguro que se alcanzan en la
reahdad divergen generalmente de forma considerable de Ya prima técrnica. es
decir, de la suma de la siniestralidad anual esperada, los gastos administrativos,
los costes de capital y el margen de beneficios Estas diferencias son una conse-
cuencia de la situacidn del mercado gue a causa de la oferta y la demanda pre-
senta acusados ciclos de precios {véase el recuadro «Ciclos de precios en el
seguro de catastrofess, pag 44)



Ejemplo de modelizacion de peligros de la naturaleza
Parte [l ~ De ia siniestralidad esperada a la prima de reaseguro

En la antenor parte 1| de este gjemplo
de modelizacidn de peligres de la natu-
raieza se sefald que ‘a cobertura de
reaseguro que desea el asegurador
directo presenta una siniestralidad
anual media esperada de 265 000

Supongamos que dicha cobertura de
reaseguro es un conirato de CatXL de
25 miliones xs 50 miliones (véase la
figura 17), y que la totahdad del nesgo
la asume un Onico reasegurador El
reasegurador exigird por este contrato
una pnma qQue ademas de la siniestra-
lidad esperada, comprenda los gastos
admimistrativos, Ios costes de capital y
el margen de benelicios

En el ambito del reaseguro de CatXL,
en el que normalmente se cubren
eventos sinlestrales infrecuentes, pero
extremos, los gastos administrativos
son por regla general relativamente
bajos En este ejempio, presupuesta-
maos unos gastes administrativos del
1%0 del importe de la cobertura

Gastos admimstrativos
= 2b mull (importe de |a cobertura)
% 1%e = 25000

Algo distinto ocurre con los costes de
capital Debido al elevado potencial de
danos y las hmitadas posibilidades de
diversificacion, en 10s supuestos maxi-
mos (terremotos/huracanes en los

EE UU /Canbe. tormentas invernales
en Europa, terremotos/ciclones tropr-
cales en Japén) se registran elevados
costes de caprtal de nesgo Suponga-
mos que la cartera considerada en la
parte | y Il de este elemplo, asegurada
contra terremotos, s& encuentra en
Japdn Los pardmetros utilizados para
el cadlculo de los costes de capital
podnan presentar los siguientes valo-
es

» Capnal ajustado al nesgo {RAC)
2Q0% del importe de 1a cobertura

= Costes de capital v margen de bene-
ficios thurdie rate} 10% del RAC

Expresado en cifras

Costes de capuial y margen

de beneficios

=26mill x20% (RAC)x 10%
thurdle rate)

= 500000

La suma de los gastos administrativos,
costes de capital y margen de benefi-

cios dividida por el importe de la cober-
tura se denomina feading on line (LolL).

loading on Iine
=§525000/25 mill
=21%

Asi pues, en conjunto, en la cartera
considerada para un contrato CatXL de
terremoto de 25 millones xs 50 millo-
nes, se obtiene la siguiente prma téc-
nica de reaseguro

Sinsestralidad
anual esperada 265000
+ Gastos admunistrativos 25000
+ Costes de capital.

+ Margen de beneficios, 500000
Prima técnica
de reaseguro: 790000

Para exphcar el funcionamignto de la
modehzacién de los pehgros de la
naturaleza y la tanficacion del rease-
guro, en las tres partes de este g/empio
s€ ha utilizado una situacidon muy sim-
plficada que no puede considerarse
en maodo alguno representativa de
1odos ins contratos de reaseguro Ha
de sefialarse en particular gue, segun
sea ¢l disefio de un reasegure CatxXlL
(priondad y limite superor de la cober-
tura), la siniestralidad anual media
esperada puede guardar una relacién
muy distinta con el iImparte de la
cobertura y, por tanto, también con

los costes de capital
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