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Presentacion

Este nuevo estudio de MAPFRE Economics analiza el impacto creciente del cambio climatico sobre
los riesgos extraordinarios que cubre la actividad aseguradora, en un contexto de intensificacion de
fendmenos meteoroldgicos extremos y de ampliacion de la brecha de proteccion de aseguramiento
de los desastres naturales. EL cambio climatico representa uno de los principales retos para la
estabilidad social y econdmica, alterando profundamente la naturaleza y la intensidad de los riesgos
extraordinarios. Estos fendmenos, cada vez mas frecuentes y severos, suponen un desafio creciente
para la actividad aseguradora y para los mecanismos tradicionales de cobertura y compensacion de
danos.

El informe destaca que, en ocasiones, los desastres naturales catastroficos son demasiado grandes
y potencialmente sistémicos para que el mercado privado o el sector publico los aborden por si
solos, dando lugar a déficits de aseguramiento por catastrofes naturales. En este sentido, cerrar esa
brecha constituye, sin duda alguna, un desafio de politica publica que debe abordarse desde una
perspectiva multiple, requiriendo de una accion coordinada de las entidades aseguradoras y otras
partes interesadas con todos los niveles de gobierno, tanto locales, como a nivel nacional e
internacional. Las lecciones extraidas del andlisis realizado a lo largo de este trabajo permiten
igualmente recopilar diversas politicas publicas identificadas a nivel global, las cuales pueden
tomarse como referencia para enfrentar los efectos de los riesgos catastréficos relacionados con los
eventos extraordinarios de la naturaleza.

Fundacion MAPFRE trabaja, desde hace décadas, en el fomento de una sociedad mas segura,
resiliente y preparada frente a los grandes retos globales. El cambio climatico, por su impacto en la
frecuencia y gravedad de los fendmenos naturales extremos, supone un desafio de primera
magnitud tanto para la estabilidad econdmica como para la proteccion patrimonial y personal de los
ciudadanos. Con esta publicacién, Fundacion MAPFRE desea seguir contribuyendo a una mejor
comprension de temas que tienen especial relevancia para la sociedad, dando cumplimiento a su
objetivo fundacional de apoyar la difusion del conocimiento sobre temas relacionados con el seguroy
la prevision social.

Fundacion MAPFRE

CAMBIO CLIMATICO, RIESGOS EXTRAORDINARIOS Y POLITICAS PUBLICAS Fundacion MAPFRE n






Introduccion

MAPFRE Economics presenta este informe en torno al analisis del cambio climatico y los riesgos
extraordinarios, el cual inicia con una breve revision de los ciclos climaticos, la intensidad de los
fendmenos meteorologicos y las caracteristicas de los modelos predictivos empleados para
cuantificarlos. En el segundo capitulo del estudio se abordan las mediciones de los dafos
econdmicos producidos por las catastrofes de la naturaleza, asi como de su nivel de cobertura
aseguradora, derivando en las estimaciones de la brecha de aseguramiento para este tipo de
fendmenos. La tercera parte del informe se concentra en la revision de la experiencia internacional
relacionada con los mecanismos de proteccion y compensacion de pérdidas, a través de los cuales
los gobiernos, en la mayor parte de los casos contando con la participacion del sector asegurador,
enfrentan los efectos de este tipo de eventos extremos de la naturaleza.

Por otra parte, los aspectos relativos al rol del reaseguro y de otros instrumentos financieros, como
los bonos catastréficos, en la compensacion de danos econdmicos derivados de catastrofes, se
analiza en la cuarta parte del estudio, en tanto que, en el capitulo quinto, se discute en torno al
impacto de estos riesgos sobre las carteras de inversiones de las entidades aseguradoras en funcion
de los riesgos de transicion y legales. Cabe senalar que, dentro de estos esfuerzos se encuentra la
creacion y desarrollo de los mercados de derechos de emision de CO2, a los que se ha dedicado el
capitulo sexto del informe. Y, finalmente, en el capitulo séptimo se presenta una recopilacion de
politicas publicas identificadas en el andlisis de la experiencia internacional, las cuales pueden
tomarse como referencia para la adaptacion, prevencion y mitigacion de los efectos de los riesgos
catastroéficos relacionados con los eventos extraordinarios derivados de una climatologia adversa.

Confiamos en que este informe contribuya a una mayor comprension del complejo desafio que
implica el cambio climatico y su impacto, a través de la materializacion de los riesgos
extraordinarios, en la actividad aseguradora, asi como en la identificacion del importante papel que
el seguro puede jugar, en colaboracion con las administraciones publicas, en la implementacion de
mecanismos que permitan crear un pilar que apoye la continuidad de la actividad econdmica ante la
ocurrencia de estos eventos y, con ello, elevar los niveles de proteccion y bienestar de la sociedad.

MAPFRE Economics
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Resumen ejecutivo

El cambio climatico
y los riesgos extraordinarios

El clima terrestre esta influenciado por multi-
ples ciclos que interactian en diferentes es-
calas de tiempo. Desde el punto de vista de la
actividad aseguradora, la principal preocu-
pacion se centra en los ciclos de corto y medio
plazo, principalmente en aquellos que se
pueden identificar a lo largo de los ultimos
siglos o incluso de las uUltimas décadas, dado
que son estos los que tienen una influencia
relevante en las catastrofes naturales por los
eventos derivados de una climatologia adversa.

Entre los ciclos climaticos destacan los de-
nominados ciclos naturales, los cuales afectan
al clima en escalas de pocos ahos o décadas,
con variaciones significativas en la temperatu-
ra, en las precipitaciones y en los patrones
climaticos globales, y que pueden contribuir a
un clima mas extremo. Tal es el caso de las
oscilaciones decadales del Pacifico y del
Atlantico Norte, o bien el fendmeno de El Nifo
y La Nifa (ciclo ENSQ]), entre otros. Asimismo,
desde el ano 1850, vienen registrandose
anomalias en la temperatura media terrestre y
de los océanos, con un calentamiento global
significativamente superior a su media de
largo plazo, que numerosos estudios tienden a
vincular con las revoluciones industriales, en
virtud del impacto en la atmoésfera de la
emision de gases de efecto invernadero que
esta acelerando el aumento de la temperatura
media del planeta.

Analizando series histéricas, se puede obser-
var que las pérdidas catastroéficas por eventos
relacionados con el clima siguen un patrén de
comportamiento con grandes variaciones anuales,
como es ldgico dado el caracter extraordinario
de este tipo de eventos, y una tendencia de
fondo creciente, al igual que ocurre con la
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parte de esas pérdidas cubiertas por contratos
de seguros. Es habitual atribuir este incre-
mento al impacto del cambio climatico por el
calentamiento global, aunque este fendmeno
puede explicarse también por otros factores,
como el crecimiento econdémico y demografico,
o la expansién urbana (en ocasiones en zonas
vulnerables con sistemas de alertas tem-
pranas o planes de evacuacidn y prevencion en
general poco desarrollados o el alza en los
valores inmobiliarios), dando lugar, asimismo,
a variaciones sustanciales en los patrones de
siniestralidad en funcidn de los lugares en los
que impactan. A pesar de ello, se considera
que el calentamiento global estd jugando un
papel determinante en la intensificacion y fre-
cuencia de los eventos catastroficos, particular-
mente de los llamados "riesgos secundarios”.

En este sentido, dentro de los fendmenos me-
teorolégicos extremos, las principales rease-
guradoras globales y los intermediarios espe-
cializados en la cobertura aseguradora de
grandes riesgos han venido a acunar una dis-
tincion entre riesgos primarios y secundarios.
Dentro de los primeros (riesgos primarios) se
incluyen principalmente a los huracanes, ti-
fones y ciclones tropicales de gran intensidad
(junto con fenémenos geoldgicos como terre-
motos, maremotos o erupciones volcanicas),
en tanto que en los segundos (riesgos secun-
darios) figuran aquellos sucesos climaticos de
menor intensidad y mayor frecuencia que, en
el contexto actual de la actividad de seguros y
reaseguros, vienen causando impactos cada
vez mayores en términos de vidas humanas y
pérdidas econdmicas, con danos extraordinarios
en infraestructuras y ecosistemas.

La variedad de los denominados riesgos se-
cundarios relacionados con el clima es muy
amplia. En general, estos incluyen eventos
climaticos como los vendavales, tornados,
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granizo, incendios forestales, sequias, olas de
calor, tormentas eléctricas severas, olas de
frio, tormentas de nieve, tormentas de hielo,
heladas, ciclon bomba, ciclones extratropi-
cales (sistemas de baja presion con fuertes
vientos, lluvias intensas, inundaciones vy
nevadas), rios atmosféricos (que pueden
descargar grandes cantidades de lluvia sobre
reas especificas causando inundaciones severas),
rafagas convectivas, frio extremo, tormentas
de nieve, marejadas ciclonicas, avalanchas de
nieve, y las depresiones aisladas en niveles
altos con inundaciones repentinas debido a
lluvias intensas en un corto periodo (DANA],
entre otros. La distincion entre riesgos pri-
marios y secundarios suele estar presente en
los informes de las entidades reaseguradoras
(por su utilidad a efectos descriptivos y para
medir las brechas de aseguramiento], aunque
puede variar en funcién del criterio que apli-
can, y no suelen distinguirse normativamente
a la hora de establecer las politicas publicas
destinadas a enfrentar los riesgos extraordi-
narios, las cuales incorporan sus propias de-
limitaciones de las catastrofes y de los dafos
cubiertos.

Brechas de proteccion de aseguramiento
de los desastres naturales

En ocasiones, los desastres naturales catastro-
ficos son demasiado grandes y potencialmente
sistémicos para que el mercado privado o el
sector publico los aborden por si solos, dando
lugar a brechas de cobertura aseguradora o
déficits de aseguramiento por catastrofes natu-
rales (“CatNat Gap”). En un anélisis global,
Asia es la region del mundo que mayor brecha
de proteccion aseguradora presenta, quedan-
do cubiertos por contratos de seguros tan solo
el 17,2% de las pérdidas totales por riesgos
relacionados con las catdstrofes naturales,
tomando la media de la Ultima década
(2015-2024), lo que supone una brecha o dé-
ficit de cobertura aseguradora del 82,8%. Le
sigue la region de América Latina, la cual pre-
senta una brecha media del 81,0%. Esto con-
trasta con la region de América del Norte, que
es la que menor brecha de proteccidn presen-
ta, con una media del 43,2% de pérdidas no
cubiertas por los contratos de seguros. En el
caso particular de la Unién Europea, el Banco
Central Europeo, juntamente con la Autoridad
Europea de Seguros y Pensiones (EIOPA], han
realizado un estudio conjunto en el que desta-
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can que solo una cuarta parte de las pérdidas
econdmicas en la Union Europea estaban ase-
guradas, y que esta proporcion era inferior al
5% en algunos Estados miembros, tomando la
media de una serie historica de largo plazo.

Politicas publicas para el cierre
de la brecha de proteccion

Cerrar la brecha de proteccion aseguradora
para los riesgos catastroficos es, sin duda, un
desafio de politica publica. Se trata de un reto
que debe abordarse desde una perspectiva
multiple, requiriendo de una accién coordina-
da de las entidades aseguradoras y otras
partes interesadas con todos los niveles de
gobierno, tanto locales, como a nivel nacional
e internacional. La experiencia internacional
confirma que las entidades aseguradoras y
reaseguradoras pueden contribuir sustan-
cialmente a la gestion de los impactos de los
desastres naturales, al proporcionar fondos
oportunos para la recuperacion e incentivar la
reduccion de riesgos. No obstante, en ausen-
cia de las medidas y mecanismos de protec-
cidén y compensacion necesarios, los riesgos
climaticos se convierten en no asegurables o
inasequibles, por lo que la brecha de asegu-
ramiento no solo no se reduce, sino que, en
ocasiones, tiende a ampliarse.

En este sentido, las administraciones publicas
deben colaborar, e incluso tomar la iniciativa,
para adoptar politicas publicas proactivas para
mantener la viabilidad de los mercados de
seguros y, al mismo tiempo, aprovechar los
mecanismos de seguros para promover la
adaptacion climatica y la prevencion de pérdi-
das en aras de la proteccion de la poblacidn y
de la continuidad de la actividad econdmica.
En este informe se analizan cuatro aspectos
clave de las medidas de politica publica para
abordar la brecha de proteccion del seguro en
materia de desastres climaticos:

e Asociaciones publico-privadas de seguros
para desastres climaticos. Desarrollo de
marcos de colaboracion entre las adminis-
traciones publicas y el sector asegurador
para gestionar y compartir riesgos de de-
sastres.

e Incentivos para la prevencidon y reduccion de
riesgos por fendmenos climéaticos adversos.
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Uso de los seguros como herramienta para
incentivar la reducciéon de riesgos, e inte-
gracion de los seguros en esfuerzos mas
amplios de adaptacion climatica y gestion
del riesgo de desastres, sistemas de alertas
tempranas y su transferencia al mercado de
capitales.

e Medidas relativas a la obtencion y gestion de
datos de siniestralidad catastréfica. Mejora
de los datos de riesgo, los modelos y las
estrategias de precios.

e Medidas orientadas a ampliar la cobertura a
través de soluciones paramétricas. Ampliar la
cobertura a través de combinaciones de solu-
ciones aseguradoras paramétricas (basadas
en indices), junto con los seguros conven-
cionales.

Cabe destacar que todos los esfuerzos destina-
dos a la prevencion y reduccion de riesgos por
fendmenos climéaticos adversos, incluida la
lucha contra el deterioro del medio ambiente y

el cambio climatico, pueden ser de gran ayuda
para el sector asegurador, el cual se encuen-
tra doblemente expuesto. De una parte, por
los riesgos asegurados suscritos en las pol-
izas de seguros (riesgos fisicos) y, de otra, a
través de las carteras de inversiones por los
riesgos de transicion y los riesgos legales, as-
pectos que se analizan en detalle en el capitulo
quinto del informe. Dentro de estos esfuerzos
se encuentra la creacion y desarrollo de los
mercados de derechos de emision de COy, a
los que se ha dedicado el capitulo sexto del
informe. Por ultimo, el capitulo séptimo de
este estudio expone con mayor detalle la re-
copilacion de politicas publicas identificadas
en el analisis de la experiencia internacional,
las cuales pueden tomarse como referencia
para la adaptacion, prevencion y mitigacion de
los efectos de los riesgos catastroficos rela-
cionados con los eventos extraordinarios de-
rivados de una climatologia adversa.
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1. El cambio climatico
y los riesgos extraordinarios

Dentro del concepto de las denominadas
catdstrofes naturales, los eventos derivados de
una climatologia adversa tienen una gran im-
portanciay, salvo casos puntuales, son los que
a lo largo de los uUltimos afos vienen generan-
do a nivel agregado mayores pérdidas tanto en
términos econdmicos como en vidas humanas.
A estos eventos relacionados con el clima
habria que anadir otras catastrofes antro-
pogénicas y eventos de la naturaleza de menor
frecuencia provocados por fendmenos geoldgi-
cos como terremotos, maremotos y erup-
ciones volcanicas, entre otros, asi como los
que provienen del cielo, como la caida de
aerolitos, que igualmente pueden ocasionar
pérdidas extraordinarias de magnitud catastro-
fica. En este contexto, el presente informe se
concentra en el analisis de los riesgos deriva-
dos de una climatologia adversa, quedando
fuera de su alcance los riesgos extraordinarios
por catastrofes antropogénicas no rela-
cionadas con el climay por eventos geoldgicos
o siderales, aunque en ocasiones se haga al-
guna referencia a los mismos por necesidades
expositivas.

1.1 Ciclos climaticos

El clima terrestre esta influenciado por multi-
ples ciclos que interactian en diferentes es-
calas de tiempo. Desde el punto de vista de la
actividad aseguradora, la principal preocu-
pacion a efectos analiticos se centra en los
ciclos de corto y medio plazo, principalmente
aquellos que se pueden identificar durante los
Ultimos siglos, o incluso de las ultimas dé-
cadas. No obstante, es importante describir de
forma sucinta los ciclos mas amplios en los
que estos ciclos se encuadran, con el fin de
tener una vision general del fenomeno. Asi,
estos ciclos se pueden clasificar en tres cate-
gorias principales segun su duracion: ciclos de
largo plazo (cuya duracién se mide hasta en
miles de millones de anos), ciclos de medio
plazo (que se extienden durante siglos]) y
ciclos de corto plazo (que se miden en dé-
cadas).
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1.1.1 Ciclos de largo plazo

Los ciclos de largo plazo, los cuales pueden
extenderse a lo largo de miles o millones de
anos, estan relacionados con la dindmica con-
tinental, orbital y axial de la Tierra, que
afectan a la climatologia en virtud de los cam-
bios en las corrientes oceanicas y en la dis-
tribucion de la radiacidn solar que provocan.

Deriva continental y corrientes oceanicas

El movimiento de los continentes ocurre en
ciclos de millones de anos, los cuales pueden
influir en la circulacion oceanica y, consiguien-
temente, en el clima de la Tierra. Un ejemplo
de ello es la apertura del Paso de Drake, que
aislo a la Antartida permitiendo la formacion
de la Corriente Circumpolar Antartica vy
provocd su glaciacion, cuando anteriormente
se trataba de una regidon que estaba cubierta
de arboles. Por su parte, la conexion entre
Ameérica del Norte y América del Sur, con la
formacion del Istmo de Panamé hace aproxi-
madamente tres millones de anos, cambid la
circulacion oceanica, influyendo en la glaciacion
del hemisferio norte. Estos procesos se
aceleraron a medida que aumentaba la capa de
hielo que, al reflejar la radiacidon solar, con-
tribuye al enfriamiento terrestre [y viceversa
cuando disminuye, como ocurre en la actuali-
dad). La duracién de estos ciclos es tal que su
efecto es imperceptible en el medio y corto
plazos, por lo que a los cambios climaticos se
refiere. Sin embargo, si son relevantes a la hora
de valorar los riesgos extraordinarios derivados
de eventos geoldgicos en estos plazos.

Ciclos de Milankovitch

Los llamados ciclos de Milankovitch son ciclos
climaticos que estan relacionados con las
variaciones en la orbita terrestre alrededor del
Sol, alterando la cantidad de radiacion solar
recibida. Actualmente, la orbita terrestre
alrededor del Sol es ligeramente eliptica (casi
circular). Pero existen variaciones ciclicas que
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afectan a su excentricidad con periodos en los
que la orbita terrestre se vuelve mas eliptica,
los cuales pueden ocurrir en periodos de
aproximadamente 100.000 anos. Otros
movimientos de este tipo son los relacionados
con el eje de rotacidn terrestre, los cuales
también producen cambios en el clima y, por
la misma razdn, alteran la cantidad de ra-
diacién recibida del Sol. De esta forma, exis-
ten ciclos que afectan a la oblicuidad o incli-
nacion del eje respecto de la ecliptica (ciclos
de aproximadamente 41.000 afos), que alteran
la intensidad de las estaciones y un movimien-
to cdnico en la orientacion del eje, denomina-
do precesion, que afecta al patrén de las esta-
ciones (un ciclo de aproximadamente 26.000
anos). De acuerdo con las investigaciones al
respecto, estos ciclos han sido clave en la al-
ternancia de eras glaciales e interglaciales
durante millones de anos.

1.1.2 Ciclos de medio plazo
Ciclos solares

Dentro de la categoria de ciclos de medio pla-
zo pueden incluirse los ciclos solares, los
cuales permiten identificar variaciones en la
cantidad de radiacion emitida por el Sol que
llega a la Tierra, la cual puede influir en las
temperaturas en nuestro planeta en escalas
de varias décadas y hasta de milenios, como
ocurre con el ciclo de Suess, de aproximada-
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mente dos siglos, o el de Bond, en torno a
1.500 afos. Asimismo, eventos geoldgicos,
como las erupciones volcanicas, también
pueden provocar cambios de ciclos climaticos
de medio plazo.

Revoluciones industriales
y el cambio climatico

Las revoluciones industriales derivadas de la
actividad humana han tenido un impacto sig-
nificativo en la atmodsfera terrestre a través de
la emision de gases de efecto invernadero,
registrandose desde el ano 1850 anomalias en
la temperatura media terrestre y de los
océanos que numerosos estudios vienen a
vincular a este fendmeno. A diferencia de los
ciclos naturales, se trata de un cambio induci-
do por el ser humano. En la primera Revolu-
cion Industrial (siglos XVIII-XIX], con el empleo
generalizado de la maquina de vapor se in-
cremento el uso de combustibles fésiles, prin-
cipalmente de carbdn, aumentando las emi-
siones de CO,. En la Segunda Revolucion In-
dustrial (siglos XIX-XX], por su parte, se ex-
pandié el uso del petrdleo y la electricidad,
intensificando la cantidad de emisiones de
gases con efecto invernadero. Y en la Tercera
Revolucién Industrial (siglos XX-XXI), el uso
masivo de la tecnologia y el consumo energéti-
co crecieron exponencialmente; fenomenos
que contindan en la actualidad en la denomi-
nada Cuarta Revolucidon Industrial, en la que,

Grafica 1.1.2
Aumento de la temperatura superficial global por encima de los niveles preindustriales
(periodo de referencia: preindustrial 1850-1900)
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aunque se promueve de manera creciente el
uso de energias renovables, el impacto acumu-
lativo del CO, sigue en aumento.

Conforme a las ultimas estimaciones (véase la
Grafica 1.1.2), el ano 2024 se ha convertido en
el afo mas caluroso jamas registrado, con un
rango de temperatura que oscila entre 1,57 y
1,6°C, por encima de la media de la era prein-
dustrial (referenciada en el periodo
1850-1900)1.

1.1.3 Ciclos de corto plazo

Finalmente, los ciclos de corto plazo afectan al
clima en escalas de pocos afos o décadas,
influyendo sobre la temperatura, las precipita-
ciones y los patrones climaticos globales.

Fenomeno de EL Nino
y La Nifa (ciclo ENSO)

En esta categoria se ubicaria el fenomeno del
ENSO (“El Nifio Southern Oscillation”). Se tra-
ta de un ciclo oceadnico-atmosférico que oscila
de un extremo al otro, siendo los dos extremos
opuestos conocidos como El Nino y La Nina,
los cuales son relevantes en los cambios
climaticos que se observan en la actualidad.
Por una parte, en los episodios de El Nino, las
aguas del Océano Pacifico ecuatorial se
calientan, lo que provoca cambios en los pa-
trones de precipitacion y temperatura en todo
el planeta, causando sequias en algunas re-
giones, principalmente en Asia, y lluvias ex-
tremas en otras, como la costa oeste de la
parte ecuatorial de América Latina o en el
oeste de los Estados Unidos en virtud de los
rios atmosféricos que provoca. Y, por otra
parte, en los episodios de La Nina, sucede lo
contrario, es decir, se produce un enfriamiento
del Océano Pacifico ecuatorial, lo que suele
provocar los mismos efectos que el fendmeno
de El Nino en otros lugares del planeta,
generando, por ejemplo, mas huracanes en el
Atlantico, sequias en Sudamérica, inunda-
ciones en Asia y otros eventos extremos en
practicamente todas las regiones del mundo.

Los episodios de EL Nino y La Nina se han
conectado con la oscilacion del Sur o con ciclos
en la circulacion de Walker de los vientos ali-
sios (“trade winds"), que soplan con mas
fuerza en el ecuador de este a oeste (por el
efecto Coriolis 0 desvio de las corrientes de

viento de la célula de Hadley por la rotacidén
terrestre), de manera que, cuando estos vien-
tos se ralentizan, provocan un calentamiento
de la superficie del Océano Pacifico a la altura
del ecuador (El Nifio), y cuando se aceleran
sucede lo contrario, provocando un enfriamien-
to de la superficie del Océano Pacifico en esta
zona (La Nifal)2. Estos ciclos suelen repetirse
de forma alternativa en un periodo aproximado
entre dos y siete anos, y tienen una duracion
en torno a un ano, pero en ocasiones se
alargan por lapsos mayores, con periodos in-
termedios denominados ENSO neutrales.

Uno de los eventos de El Nifio mas fuertes
desde que se tienen registros sucedio en 2024,
después de meses de temperaturas oceanicas
sin precedentes que provocaron, entre otros
efectos, danos en los arrecifes de coral, se-
quias en la selva amazdnica [y en el canal de
Panama) y lluvias extremas en América del
Norte. En definitiva, estos dos fendmenos
pueden contribuir a un clima mas extremo,
provocando importantes danos en el ecosis-
tema y pérdidas en vidas humanas y econémi-
cas severas (por los dafios materiales y la al-
teracion en las corrientes oceanicas que traen
fitoplancton de las partes mas frias de las pro-
fundidades a la superficie del Océano Pacifico
ecuatorial).

Oscilaciones decadales del Pacifico
y Atlantico Norte

También en esta categoria de ciclos de corto
plazo se ubicarian los ciclos de variacion de la
temperatura del Océano Pacifico (PDOJ, los
cuales ocurren aproximadamente cada 20-30
afos (superior a la frecuencia del fenémeno
del Nifo en el Pacifico ecuatorial), influyendo
en los patrones climaticos en América y Asia.
De otro lado, estan las variaciones en la tem-
peratura del Atlantico Norte (AMQ), que ocurren
aproximadamente cada 60-70 anos y afectan a la
actividad de los huracanes y las temperaturas
en Europa y América del Norte.

1.2 Intensidad de los fenomenos
meteoroldgicos

Las anomalias en la temperatura terrestre y de
los océanos por causas naturales o antro-
pogénicas, pueden afectar a los patrones
climaticos y a la intensidad de los fendmenos
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meteoroldgicos extremos, actualmente a con-
secuencia del calentamiento global, como los
eventos climaticos de gran intensidad que
ocurren con baja frecuencia, pero también a los
de menor intensidad y mayor frecuencia que,
en el contexto de la actividad de seguros vy
reaseguros, se suelen denominar riesgos se-
cundarios ("secondary perils”), causando im-
pactos significativos en vidas humanas, in-
fraestructura y ecosistemas.

1.2.1 Riesgos primarios (fenomenos
meteorologicos extremos)

La distincion dentro de los eventos climaticos
extremos entre primarios y secundarios se uti-
liza principalmente en el ambito de la actividad
aseguradora y es empleada por las principales
reaseguradoras globales y otras que se dedi-
can a la modelizacidn de riesgos catastroficos
como el Insurance Information Institute3,
Verisk4 o la Organizacién Meteoroldgica
Mundial (WMO), entre otras, que estudian y
modelizan los fendmenos meteoroldgicos ex-
tremos.

Huracanes, tifones y ciclones
tropicales de gran intensidad

Los términos huracan, tifon y ciclon tropical de
gran intensidad se refieren al mismo evento,
es decir, a tormentas tropicales masivas con
fuertes vientos, lluvias intensas y marejadas
ciclonicas, o al aumento anormal del nivel del
mar que causa inundaciones costeras. Se tra-
ta, en realidad, del mismo fendmeno, el cual
es denominado de una manera distinta, de-
pendiendo de la regidn en la que ocurre. Asi,
se usa el término huracdn, cuando el feno-
meno se presenta en el Atlantico Norte y el
Pacifico Nororiental; tifén, cuando sucede en
el Pacifico Noroccidental, y ciclon tropical,
cuando ocurre en el Océano indico o en el
Pacifico Sur.

Los riesgos climaticos calificados como pri-
marios son las tormentas de gran intensidad
(huracanes, tifones o ciclones tropicales) con
vientos de al menos 119 km/h. Existen diver-
sas clasificaciones o categorias en cuanto a
su intensidad. Las mas utilizadas son las
siguientes:
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Escala de huracanes de Saffir-Simpson
(Atlantico y Pacifico Noreste)

Esta escala fue creada para relacionar la in-
tensidad del viento con el potencial de dano
estructural derivado de un huracan, aunque
esto Ultimo depende de las circunstancias, por
lo que actualmente es principalmente un sis-
tema clasificatorio de la velocidad del viento.
La escala contempla:

e Categoria 1: 119-153 km/h (dafios minimos)

e Categoria 2: 154-177 km/h (dafos
moderados)

e Categoria 3: 178-208 km/h (dafos
significativos, considerado un huracan
mayor)

e Categoria 4: 209-251 km/h (dafios severos)

e Categoria 5: méas de 252 km/h (dafios
catastréficos)

Escala de tifones (Pacifico Noroccidental)

En el Pacifico Noroccidental, la Agencia Meteo-
roldgica de Japdén (JMA] y el Centro Conjunto
de Advertencia de Tifones (JTWC) emplean una
clasificacion basada en tres categorias:

e Tifon: 118-156 km/h
e Tifén severo: 157-193 km/h
e Super tifén: mas de 194 km/h

Escala de ciclones tropicales (Océano indico)

En el Océano indico, el Centro Meteoroldgico
Regional Especializado (CMRE]) usa la siguiente
clasificacion para el caso de los ciclones tropi-
cales:

e Cicldn tropical: 63-118 km/h (no es de gran
intensidad)

e Cicldn tropical severo: 119-167 km/h
e Ciclon tropical muy severo: 168-221 km/h
e SUper ciclon tropical: Mas de 222 km/h

La temporada de huracanes en el Atlantico
Norte se extiende del 1 de junio al 30 de
noviembre, con un pico entre agosto y octubre.
En el Pacifico Nororiental, la actividad ciclonica
ocurre del 15 de mayo al 30 de noviembre,
siendo mas intensa de julio a septiembre. En el
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Pacifico Noroccidental los tifones pueden for-
marse todo el ano, pero son mas frecuentes de
junio a diciembre, con un pico en agosto y sep-
tiembre. En el Océano indico Norte, los ciclones
se presentan en dos periodos principales:
abril-junio y octubre-diciembre, con picos en
mayo y noviembre, en tanto que en el Océano
indico Sur, la temporada de ciclones ocurre de
noviembre a abril, con la mayor actividad entre
eneroy marzo (en el verano austral).

La clasificacion y seguimiento de estas tor-
mentas extremas estan a cargo de diferentes
agencias meteorolégicas, como el Centro Na-
cional de Huracanes (NHC de los Estados
Unidos] en el Atlantico y Pacifico Noreste5, la
Agencia Meteoroldgica de Japon (JMA] en el
Pacifico Noroccidental¢, el Centro Conjunto de
Advertencia de Tifones (JTWC) en el Pacifico y
Océano I'ndico7, y la Oficina Australiana de Me-
teorologia (BOM] en el Pacifico Sur y Océano
indico Surs.

La Tabla 1.2.1 muestra los peores eventos de
este tipo vividos en los cinco continentes des-
de que se tienen registros. Conforme a esta
informacion, la region con mas victimas mor-
tales es Asia, con multiples ciclones que su-
peran las 10.000 personas fallecidas. El evento
mas mortal fue el Cicléon Bhola (1970), ciclon
tropical de gran intensidad que tocd tierra en
el entonces Pakistan Oriental (actual Bangla-
desh] y que se estima causd entre 300.000 y
500.000 muertes, convirtiéndose en uno de los
ciclones mas mortales jamas registrados.
Ademas de la pérdida de vidas, el cicldn
causo inundaciones masivas y destruccion
generalizada en la region del delta del Ganges
y, en general, en la economia de la zona. La
region con mas danos econémicos es Ameérica,
especialmente los Estados Unidos, y los even-
tos mas costosos registrados fueron los hura-
canes Katrina (2005) y Harvey (2017), con
125.000 millones de ddlares en pérdidas esti-
madas cada uno de ellos.

Tabla 1.2.1
Global: mayores eventos meteoroldgicos de
naturaleza catastroéfica desde que se tienen registros

= o . Ndmero de Danos aproximados

Ciclén Bhola 1970 Pakistan Oriental (Bangladesh)
Ciclon Tracy 1974 Australia

Huracan Katrina 2005 Estados Unidos
Huracan Harvey 2017 Estados Unidos
Huracan Maria 2017 Puerto Rico

Huracan Helene 2024 Estados Unidos, México, Cuba
Tifon Haiyan 2013 Filipinas

Tifon Yagi 2024 Sudeste Asiatico
Huracan Mitch 1998 Centroamérica

Ciclon Nargis 2008 Myanmar

Ciclon Yasi 2011 Australia

Ciclon Idai 2019 Mozambique, Zimbabue, Malaui
Ciclén Winston 2016 Fiyi

Tiféon Bopha 2012 Filipinas

Ciclon Pam 2015 Vanuatu

Huracan Ophelia 2017 Irlanda, Reino Unido
Ciclon Eloise 2021 Mozambique

Fuente: MAPFRE Economics (con informacion de NOAA, AON, Munich Re y CEPAL)

Ciclon 300.000-500.000 Destruccion masiva

Ciclon 71 Destrucciéon masiva
Huracan 1.800 125.000
Huracan 100 125.000
Huracéan 3.000 90.000
Huracan 232 79.000

Tifon 6.300 13.000

Tifon 829 12.600
Huracan 11.000 6.000

Ciclon 138.000 4.000

Ciclon 1 3.500

Ciclon 1.300 2.200

Ciclon A 1.400

Tifon 1.900 1.000

Ciclon 15 600
Huracan 3 87

Ciclon 27 Significativo
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Es de destacar que los huracanes afectan en
menor medida a Europa, en comparacion con
regiones como el Caribe, América del Norte y
el sudeste asiatico?. Esto se debe a varios fac-
tores, pero principalmente a la temperatura
del agua, dado que los huracanes requieren
aguas calidas para formarse y mantenerse. El
Atlantico Norte oriental y los mares europeos
son generalmente demasiado frios para
sostener huracanes potentes. Ademas, las
corrientes atmosféricas desvian la mayoria de
los huracanes hacia el noreste antes de que
alcancen Europa, salvo en casos aislados.

Otros riesgos catastroficos primarios

Junto a estos fendémenos meteorolégicos severos
(huracanes, tifones y ciclones tropicales de gran
intensidad), existen otros fendmenos geoldgicos
considerados como riesgos primarios, particu-
larmente los terremotos y los maremotos'?, de
menor frecuencia, pero que pueden causar
danos incluso mayores a nivel individual, como
ocurrio con el terremoto y tsunami de Tohoku
(2011, Japdn), con aproximadamente 18.000
muertes y pérdidas econdmicas de 360 mil millones
de dolares, incluyendo el desastre nuclear de
Fukushima'l.

1.2.2 Riesgos secundarios (relacionados
con eventos climaticos)

La variedad de los denominados riesgos se-
cundarios (“secondary perils”) relacionados con
el clima es muy amplia, e incluyen el granizo,
incendios, sequias, olas de calor, tormentas
eléctricas severas, olas de frio, tormentas de
nieve, tormentas de hielo, heladas, ciclén
bomba, ciclones extratropicales (sistemas de
baja presion que pueden causar fuertes vien-
tos, lluvias intensas y nevadas), rios atmos-
féricos (que pueden descargar grandes canti-
dades de lluvia sobre areas especificas cau-
sando inundaciones severas), vendavales,
rafagas convectivas, frio extremo, tormentas
de nieve, marejadas ciclénicas, avalanchas de
nieve, y depresiones aisladas en niveles altos
con inundaciones repentinas debido a lluvias
intensas en un corto periodo (DANAs). Tam-
bién se incluirian como riesgos secundarios a
los fendmenos clasificados por la Organi-
zacion Meteoroldgica Mundial (OMM] como
depresion tropical (vientos inferiores a 63 km/
h), tormentas tropicales (vientos entre 63 y
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118 km/h) y los tornados (que pueden alcanzar
vientos de mas de 400 km/h y causar grandes
dafos en areas pequenas).

Este conjunto de eventos calificados como
riesgos secundarios han venido incrementando
las pérdidas econdmicas globales, presentan-
do una mayor frecuencia e intensidad segun la
informacion recopilada por las principales
aseguradoras, reaseguradoras'? y otras enti-
dades especializadas a nivel mundial’3. Ello es
atribuible, en buena medida, al cambio climatico
producido por el calentamiento global, pero
también a otros factores, principalmente a las
mayores tasas de urbanizacion y a la falta de
infraestructuras adecuadas, aumentando la
incertidumbre en las pérdidas aseguradas que
ha llevado a realizar un esfuerzo adicional
para su modelizacion.

En este sentido, en Europa, aunque los hura-
canes son mucho menos frecuentes que en
otras regiones del mundo, los fendmenos at-
mosféricos secundarios estan aumentando en
su frecuencia e intensidad, provocando impor-
tantes pérdidas econdmicas y de vidas hu-
manas, como ocurrid, entre otros numerosos
eventos, con: la tormenta Xynthia (2010, Eu-
ropa Occidentall, con 59 muertes y pérdidas
estimadas en 4.300 millones de ddlares; la
tormenta Kyrill (2007, Europal, que dejé 47
fallecidos y danos estimados por 10.000
millones de délares; la tormenta Daria (1990,
Europa Occidental), con 94 muertes y pérdidas
por 6.000 millones de doélares; las lluvias e
inundaciones en Alemania de 2021, que
causaron 243 muertos y dafnos por mas de
40.000 millones de dolares'4; el fendmeno de
la DANA (Depresion Aislada en Niveles Altos),
en 2024 en el levante espanol, con 224 falleci-
dos y danos de varios miles de millones de
ddlares, y los danos todavia por determinar
producidos por los incendios de California y
Australia.

1.3 Modelos predictivos climaticos

El empleo de modelos predictivos climaticos
se ha constituido como una de las principales
herramientas para tratar de estimar los nive-
les de riesgo y de pérdidas econdmicas que
producen los eventos meteorolégicos ex-
tremos. Entre las técnicas mas relevantes
destacan la modelizacion meteorolégica, los
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modelos relacionados con el cambio climatico,
y la inteligencia artificial y “machine learning”
aplicada a los modelos predictivos.

Modelizacion meteoroldgica

La modelizacidn meteoroldgica es un proceso
de gran complejidad, tanto mayor cuanto mas
amplio es el horizonte predictivo, teniendo en
cuenta la cantidad de variables y datos re-
queridos para realizarlas. A nivel mundial,
existen numerosos modelos predictivos del
clima, algunos de ellos de codigo abierto. Gran
parte de ellos se centran en predicciones me-
teoroldgicas a corto y medio plazo (algunos
tienen un horizonte temporal mayor), tratando
de modelizar las tendencias y patrones rela-
cionados con el cambio climatico, utilizando
complejos algoritmos y datos de fuentes
histéricas y en tiempo real obtenidos a través
de las estaciones meteoroldgicas, drones vy
satélites artificiales.

Entre estos modelos de cddigo abierto vy
predicciones a corto plazo y medio plazo se
encuentran algunos destacables desarrolla-
dos en los Estados Unidos, como el “Global
Forecast System” (GFS]'5, desarrollado por la
Administracion Nacional Ocednica y Atmos-
férica (NOAA)'¢, el cual ofrece predicciones a
16 dias. Asimismo, destaca el “Weather Re-
search and Forecasting Model” (WRF]'7, de-
sarrollado por el Centro Nacional de Investi-
gacion Atmosférica (NCAR]'8 de los Estados
Unidos, que ofrece predicciones meteorologi-
cas a corto y medio plazo, también con cddigo
abierto.

En Europa, existen modelos de este tipo
como el Modelo Integrated Forecast System
(IFS) del European Centre for Medium-Range
Weather Forecasts (ECMWF]'?, con datos acce-
sibles solo en algunos niveles y cédigo restringi-
do, con predicciones también a medio plazo.
Asimismo, estd el Consortium for Small-
scale Modeling (COSMOQ]J29, utilizado por varios
servicios meteoroldgicos en Europa para
predicciones a corto plazo y alta resolucion.
Por ultimo, en Alemania se dispone de un
modelo desarrollado por el Servicio Meteo-
roldgico Aleman (DWDJ?!, también de cddigo
abierto.

Modelos relacionados
con el cambio climatico

Por otra parte, entre los modelos relacionados
con el cambio climatico, en los Estados
Unidos, la NASA (National Aeronautics and
Space Administration) ha desarrollado su pro-
pio modelo denominado Goddard Earth Ob-
serving System Model (GEOS]?2, para investi-
gaciones en cambio climatico y quimica at-
mosférica, con cddigo abierto solo en algunos
de sus modulos. Entre este tipo de modelos se
encuentra también el Community Earth Sys-
tem Model (CESMJ23, desarrollado por el
NCAR, y el Model for Prediction Across Scales
(MPAS])24, desarrollado conjuntamente por el
NCAR y Los Alamos National Laboratory para
estudios climaticos a largo plazo, de cddigo
abierto y utilizado en investigaciones cientifi-
cas. En el Reino Unido, la UK Met Office?’
dispone de un modelo cerrado para sus
propias previsiones, colaborando con él en
proyectos como el Hadley Centre Climate
Model. En Francia, por su parte, se dispone de
modelos de prediccion operacionales de alta
resolucion, como el ARPEGE y AROME?s, no
disponibles como cddigo abierto, como sucede
con la Agencia Meteorolégica de Japdn con su
modelo (JMA)?7.

Inteligencia artificial y “machine learning”
aplicada a los modelos predictivos

La inversion economica en el desarrollo y
mejora de modelos climaticos y meteoroldgi-
cos, especialmente aquellos que integran in-
teligencia artificial (IA) generativa y “machine
learning”, tiene el potencial de revolucionar la
prediccion climatica al hacer los modelos mas
rapidos, precisos y accesibles, integrando estas
técnicas con modelos tradicionales, analizando
los resultados y efectuando multitud de simu-
laciones, lo que puede contribuir en el futuro a
mejorar la preparacidon ante eventos climati-
cos extremos. La colaboracion entre institu-
ciones publicas y corporaciones privadas
puede contribuir en este sentido. Asi, por
ejemplo, el European Centre for Medium-
Range Weather Forecasts [ECMWF) ha lanzado
el Sistema de Prediccion de Inteligencia Artifi-
cial?® (AIFS), que se estima podria mejorar la
precision de las predicciones en un 20%29.

Otro ejemplo que cabe destacar es el modelo
de inteligencia artificial desarrollado por
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Google DeepMind, denominado GraphCast30,
para la prediccion meteoroldgica, el cual po-
dria ofrecer prondsticos mas precisos y rapi-
dos que los sistemas tradicionales3!. Se trata
de un Modelo de |A Basado en Redes Neu-
ronales Graficas (GNN) utilizadas para proce-
sar datos estructurados espacialmente, repre-
sentando condiciones atmosféricas en nodos
distribuidos globalmente y a diferentes alti-
tudes. El modelo fue entrenado con cuatro
décadas de datos de analisis meteoroldgico
del ECMWF (European Centre for Medium-
Range Weather Forecasts]), permitiendo a
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GraphCast aprender patrones y relaciones
causales en la evolucion del clima, con lo que
estimo con precision la trayectoria de algunos
eventos como ciclones, rios atmosféricos aso-
ciados al riesgo de inundacién y la aparicién
de temperaturas extremas3z. De esta forma,
por ejemplo, acertd el lugar en donde iba a
tocar tierra el huracan Lee con diez dias de
antelacion, pero todavia no termina de acertar
en pronosticar condiciones meteoroldgicas
extremas3s.



2.1 Brecha de aseguramiento por
catastrofes naturales

La brecha de aseguramiento por catastrofes
naturales (“CatNat gap”) puede definirse como
la diferencia entre las pérdidas econdmicas
totales causadas por catastrofes naturales y las
pérdidas que estan cubiertas por contratos de
seguros, siendo esta la definicion mas comun y
la considerada para los efectos de este
informe34. La cuantificacion de las pérdidas por
catastrofes naturales es compleja y requiere
estimaciones que hace que las cifras varien
sustancialmente en funcion de las fuentes que
las suministran, a diferencia de lo que ocurre
con la parte de esas pérdidas que quedan
cubiertas por contratos de seguros, para las que
existen siempre estimaciones mas precisas en
base a la informacion suministrada por las
entidades aseguradoras y reaseguradoras, asi
como por algunos de los grandes brokers
especializados en este tipo de riesgos.

Analizando la informacion que se presenta en
la Gréfica 2.1-a, se observa un patrén de com-
portamiento con grandes variaciones anuales
en las pérdidas globales por catastrofes natu-

2. Danos econdmicos por catastrofes naturales y danos
asegurados: brecha de proteccion aseguradora

rales, como es logico dado el caracter extra-
ordinario de este tipo de eventos, y una ten-
dencia de fondo creciente. De acuerdo con
datos del Swiss Re Institute, las pérdidas ase-
guradas derivadas de fendmenos catastréficos
han mostrado una tendencia ascendente
sostenida a largo plazo, situdandose en un ran-
go de crecimiento anual del 5% al 7% desde
199235, Si bien es habitual atribuir este incre-
mento al impacto del cambio climatico, en
realidad este fendmeno puede explicarse
también por otros factores, entre los cuales
destacan el crecimiento econdmico y de-
mografico, la expansion urbana (en ocasiones
en zonas vulnerables con sistemas de alertas
tempranas o planes de evacuacidn y preven-
cion en general poco desarrollados), y el alza
en los valores inmobiliarios, dando lugar,
asimismo, a variaciones sustanciales en los
patrones de siniestralidad. No obstante, existe
un amplio consenso en el sentido de que el
calentamiento global juega un papel determi-
nante en la intensificacion y frecuencia de los
eventos por catdstrofes naturales rela-
cionadas con el clima, como puede observarse
en la tendencia creciente en el numero de
eventos (véase la Grafica 2.1-b) y, particular-

Grafica 2.1-a
Global: pérdidas por catastrofes naturales
(millardos de USD, a precios constantes de 2024)
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Grafica 2.1-b
Global: pérdidas aseguradas, coste del mayor evento y nimero de catastrofes por ano
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Fuente: MAPFRE Economics [con datos de Swiss Re)
mente, de los llamados "riesgos secundarios”, América del Norte, que es la que menor brecha
los cuales en los ultimos anos han pasado a de proteccion presenta, con una media del
representar sistematicamente mas de la mi- 43,2% de pérdidas no cubiertas por los
tad de las pérdidas registradas. contratos de sequros?’ (véase la Tabla 2.1).
Cabe senalar que la region de Ameérica del
Ahora bien, si se analiza la informacién por Norte enfrenta todo tipo de peligros naturales,
regiones, tomando la media de la ultima incluidos ciclones tropicales, tormentas
década disponible (2015-2024), se observa que invernales, tornados, incendios forestales,
Asia es la zona del mundo que mayor brecha de inundaciones, terremotos y tsunamis. La
proteccion aseguradora presenta, quedando brecha de proteccion de la region se debe
cubiertos por contratos de seguros tan solo el principalmente a las pérdidas no aseguradas
17,2% de las pérdidas totales por riesgos por inundaciones y terremotos.
relacionados con las catadstrofes naturales
(derivados de una climatologia adversa y por Por otra parte, los principales peligros
terremotos), lo que supone una brecha del naturales de la region de Oceania son las
82,8%3, sequida de la region de América inundaciones, los ciclones tropicales, los
Latina, que presenta una brecha media del vendavales, los terremotos y los tsunamis. Si
81,0%. Lo anterior contrasta con la region de bien las inundaciones provocadas por las
Tabla 2.1

Global: pérdidas econdmicas, pérdidas aseguradas y brecha de proteccion

América Latina y el Caribe

América del Norte 1.411
Asia 645
Oceania 56

Europa, Oriente Medio y Africa 385
Global 2.597

Fuente: MAPFRE Economics [con informacién de Swiss Re)
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Década 2015-2024
(miles de millones USD)

das econémicas totales Pérdidas Brecha de proteccion
aseguradas (NatCat Gap)
100 19

81,0 %

801 43,2 %
m 82,8 %
33 41,1 %

17 69,6 %
1.081 58,4 %
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precipitaciones han dominado las pérdidas por
peligros secundarios en el Ultimo decenio, los
danos causados por tormentas convectivas
severas [(que incluyen fendmenos como el
granizo y los tornados) estan aumentando. En
el caso de los mercados en desarrollo, en su
mayoria las islas del Pacifico, la brecha de
proteccidon frente a catastrofes naturales se
debe principalmente a la falta de seguros y de
conocimiento de estos, asi como, en general, a
la baja penetracion de los mismos.

La falta de proteccion de Asia frente a
catastrofes naturales deriva principalmente del
rapido crecimiento y la densidad de poblacidn
de las ciudades, junto con la acumulacion de
activos que corren riesgo ante fendmenos
meteoroldgicos, como las inundaciones, las
cuales tienden a estar relativamente menos
aseguradas que los vientos. En el caso de la
region de EMEA (que agrupa a Europa, Oriente
Medio y Africa), la media de la brecha
aseguradora de la década 2015-2024 se situd
en el 69,6%, lo que implica que solo un 30% de
las pérdidas totales quedaron cubiertas por
contratos de seguros. Dentro de esta region es
de destacar el caso particular de la Unidn
Europea, para la cual el Banco Central Europeo
(BCE), de manera conjunta con la Autoridad
Europea de Seguros y Pensiones (EIOPA), han
realizado un calculo de las brechas de
proteccion aseguradora para las catastrofes
naturales con un alto grado de desagregacion

para cada uno de los Estados miembros y por
tipologia de evento catastrdfico, asi como un
calculo agregado a nivel de la Unidén Europeas38
(véase la Grafica 2.1-c).

El documento conjunto elaborado por el BCE y
EIOPA destaca que solo una cuarta parte de
las pérdidas econdmicas en la Unidén Europea
estaban aseguradas, y que esta proporcion era
inferior al 5% en algunos Estados miembros?.
Estas cifras se obtuvieron tomando las medias
historicas de la proporcion de pérdidas
econdémicas aseguradas respecto al total de
pérdidas econdmicas en cada pais durante un
periodo de 42 afios (1980 a 2021). La principal
conclusion que refleja este informe es que las
pérdidas econdmicas por fendmenos meteo-
rolégicos y climaticos extremos estdn aumen-
tando y se prevé que sigan haciéndolo debido a
la mayor frecuencia y gravedad de las
catastrofes causadas, entre otros factores, por
el calentamiento global. Entre 1981y 2023, las
catastrofes naturales causaron alrededor de
900.000 millones de euros en pérdidas
econdmicas directas en la Unidon Europea, y
mas de una quinta parte de las pérdidas se
produjeron en los Ultimos tres anos.

Dos factores clave impulsan esta tendencia al
alza. El primero de ellos, es el crecimiento de
la exposicion econdémica a medida que la
riqueza y el valor de las propiedades aumenta,
lo que lleva consigo a un incremento de las

Grafica 2.1-c
Unién Europea: pérdidas econémicas y nimero de eventos por catastrofes naturales
(millardos de euros de 2023)
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Grafica 2.1-d
Espacio Econémico Europeo: evolucion del riesgo catastrofico
(millones de euros)

W 2024

Inundacion costera Terremoto

pérdidas asociadas a las catastrofes naturales
(agravado por el hecho de que el crecimiento
inmobiliario suele concentrarse en zonas de
alto riesgo, como las llanuras aluviales o las
costas#0). Y el segundo factor es el cambio
climatico y, particularmente, el calentamiento
global, que estd aumentando la frecuencia y
gravedad de las catastrofes relacionadas con el
clima (inundaciones, incendios forestales,
tormentas, sequias y olas de calor). Aunque es
dificil desentranar la contribucion entre estos
dos factores, el informe del BCE y EIOPA pone
de relieve que Europa es el continente que mas
rapido se calienta del mundo, y que el nimero
de catastrofes relacionadas con el clima en la
Union Europea ha ido en aumento, alcanzando
un récord en 2023.

Con informacion de EIOPA%!, en la Union Euro-
pea la brecha de aseguramiento catastrofico
entre 2022 y 2024 fue del 79,2%, 79,6% y 80,0%,
respectivamente, lo que supuso el 7,8%, 9,3% y
9,0% del PIB de la Union Europea. Desglosados
por tipos de riesgo, el 45% de las pérdidas en
2022 fueron por inundaciones, el 32,7% por
tormentas acompanadas de fuertes vientos
(tormentas de viento) y el 18,5% por terremotos
(el terremoto en ltalia fue el evento mas
costoso). La menor cobertura y, por lo tanto,
mayor brecha aseguradora, se encuentra pre-
cisamente en este tipo de eventos sismicos (el
97% de pérdidas econdmicas no estan cubiertas
por el seguro), seguido de incendios forestales
(93%) e inundaciones (84%). Grecia e Italia son
los paises con mayor brecha de proteccidn,
especialmente por una alta frecuencia y baja

Fundacion MAPFRE

penetracion en los seguros con cobertura de
terremoto. Los anos de 2023 y 2024 ofrecen
cifras similares en cuanto a distribucion de las
catastrofes por tipo de riesgo y brecha de ase-
guramiento. Respecto a la evolucion de los
riesgos, los que mas crecieron respecto al afo
anterior fueron las tormentas de viento
(12,3%) y los incendios forestales (10,4%), en
2023, y las inundaciones (12,8%), en 2024
(véase la Grafica 2.1-d).

Pérdidas aseguradas
y brecha global en 2024

En 2024, las catdstrofes naturales mundiales
provocaron pérdidas econémicas que alcan-
zaron, al menos, los 368 millardos de délares
(397 y 365 millardos de délares en 2023 y 2022,
respectivamente), de acuerdo con las estima-
ciones mas recientes publicadas por Aon%?,
superando los 300 millardos de délares por
novena vez consecutiva, y un 14% superiores a
la media a largo plazo, de las cuales en torno
a 145 millardos de ddlares estaban asegu-
radas (126 y 155 millardos de délares en 2023
y 2022), lo que equivale a una cobertura ase-
guradora del 48% (31,7% y 42,5%, en 2023 y
2022, respectivamente), debido principalmente
a tormentas convectivas severas, ciclones
tropicales e inundaciones (véase la Grafica
2.1-e). Cabe senalar que el acontecimiento
mas devastador en 2024 fue el huracan He-
lene, que se estima causo dafos directos por
valor de 79 millardos de délares.
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2.2 Brecha de aseguramiento por

Grafica 2.1-e tastrof t L
Global: pérdidas catastroficas aseguradas, 2024 ca as_ rores natura es_
(millardos de USD) relacionadas con el clima
A nivel global, Aon4 ha realizado una esti-
@ Tormentas convectivas severas (SCS) macion de las pérdidas totales acumuladas
® Ciclones tropicales desde el afo 2000 hasta 2024 por eventos catastro-

Inundaciones . . .
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: Incendios que mayores pérdidas acumuladas han causa-

Tormentas con vendavales en Europa , .

Terremotos do en ese periodo, seguidos de los terremotos

y las tormentas convectivas severas (véase la
Grafica 2.2-a). En este sentido, las brechas de
proteccidn en este tipo de eventos, calculada
como el promedio de la Ultima década con la
informacion disponible de Swiss Re y que se
muestran en la Tabla 2.2, pone de relieve que,
dentro de los eventos climaticos (excluidos los
fendmenos geoldgicos), las inundaciones son
las que presentan la mayor brecha de protec-
cion aseguradora en ese periodo (algo inferior
pero cercana a la de los terremotos). Ahora
bien, si se toma dentro de las catastrofes natu-

Grafica 2.2-a
Global: pérdidas acumuladas, 2000-2024

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de AON) (millardos de USD)

2.500
En la misma linea, las estimaciones publi-
cadas por Munich Re en 2025, valoran el total
de pérdidas econdmicas derivadas de
catastrofes naturales en 2024 en 320 millardos
de délares, también por encima de los 300
millardos de délares, de los cuales Unica-
mente 140 millardos estaban asegurados, lo
que equivale a una cobertura del 44%. Por su
parte, la estimacion elaborada por Swiss Re
calcula la brecha de aseguramiento catastrofi- 1000 -
co, en 2024, en 181 millardos de délares, lo
que supone un crecimiento de 4 millardos de
ddlares respecto al afio anterior. En este caso, 500 - S - -
entre los factores que explican la brecha de
aseguramiento por catastrofes naturales (gap
CatNat], se encuentran una baja penetracion 0
de los seguros en economias emergentes, una
mayor concentracion de la poblacidon en ciu-
dades y areas de alto riesgo, y una mayor fre-
cuencia y severidad de eventos extremos por
efecto del cambio climatico.
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de AON)
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Tabla 2.2
Global: brecha de proteccion global (NatCat Gap)

Brecha de proteccion global (NatCat Gap)

Promedio, década FOTEE O @D Brecha de proteccion
por seguros

Huracanes, tifones, ciclones 2013-2022
Inundaciones 2013-2022
Eventos climaticos totales 2012-2021
Terremotos 2012-2021
Total catdstrofes naturales 2012-2021

Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de Swiss Re)

rales las relacionadas con eventos climaticos
(excluyendo aquellas relacionadas con eventos
geoldgicos), se puede observar un patrén de
comportamiento similar al expuesto para las
catadstrofes naturales en su conjunto, con
grandes variaciones anuales y una tendencia
de fondo creciente (véase la Grafica 2.2-b).

Brechas de proteccion para eventos
catastroficos relacionados con el clima

Ciclones tropicales, tifones y huracanes

Las catastrofes naturales provocadas por los
sistemas tormentosos de rotacion [ciclones
tropicales, tifones y huracanes) con vientos
extremadamente fuertes, precipitaciones
torrenciales y acompanados en ocasiones de
graves inundaciones, generan un alto potencial

40,0 % 60,0 %
19.4 % 80,6 %
40,7 % 59,3 %
14,7 % 85,3 %
38,7 % 61,3 %

destructivo, lo que los situa entre las
catastrofes naturales mas costosas registradas
a nivel agregado. En este sentido, de acuerdo
con estimaciones de Swiss Re, en el periodo
2013-2022, los huracanes provocaron pérdidas
economicas estimadas por valor de 899
millardos de délares, de las cuales solo 360
millardos de doélares estaban cubiertas por el
seguro, lo que representa un 40,0% de
cobertura aseguradora sobre las pérdidas
econémicas totales (véase la Grafica 2.2-c).
Ampliando el periodo desde el afo 2000 al
2024, las estimaciones realizadas por Aon
elevan las pérdidas agregadas a 2,3 billones de
délares44,

Esta tasa de proteccion, comparativamente
alta, generalmente se debe a que muchos de
estos eventos tienen lugar en los Estados

B Pérdidas no aseguradas
W Pérdidas aseguradas
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Grafica 2.2-b
Global: pérdidas catastroficas por eventos relacionados con el clima
(millardos de USD, a precios constantes de 2021)

— Media moévil 5 afos pérdidas no aseguradas
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Grafica 2.2-c
Global: pérdidas aseguradas y totales ocasionadas por ciclones tropicales y brecha de proteccion
(millardos de USD)
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Unidos, pais que tiene una penetracion de
seguros relativamente elevada. No obstante,
aun asi, ello significa que el 60,0% de las
pérdidas econdmicas por este tipo de eventos
no estan aseguradas. De la informacién antes
senalada, destaca el ano de 2017, en el que las
pérdidas econdmicas, tanto las totales como
las aseguradas, mas que duplicaron el resto de
los anos desde que se tienen registros. En ese
ano confluyeron dos de los huracanes mas
daninos de todos los tiempos (al margen del
huracan Katrina en 2005, que tiene el récord
absoluto con 218 millardos de délares, el 46,8%

asegurados], que fueron el huracan Irma, con
112 millardos de doélares de pérdidas totales,
de las cuales 43 millardos estaban aseguradas
(38,4%), y el huracan Harvey, con 93 millardos
de dolares de pérdidas totales, con 37 millardos
aseguradas (39,8%)4.

Inundaciones

Las inundaciones representan la amenaza
natural que impacta a la mayor cantidad de
personas a nivel global. Se estima que aproxi-
madamente el 29% de la poblacién mundial

Grafica 2.2-d
Global: pérdidas por inundaciones mundiales (2013-2022)
(millardos de USD)
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reside en areas expuestas a este riesgo. Segun
los registros del Swiss Re Institute, estos
eventos han sido responsables de mas de un
tercio de las muertes vinculadas a desastres
naturales desde 2011, consolidandose como el
fendmeno mas recurrente dentro de este tipo
de peligros. Para ilustrar su prevalencia, en
los ultimos 15 afios se han registrado tres ve-
ces mas inundaciones que ciclones tropicales,
y 1,2 veces mas que tormentas convectivas
severas (SCS), lo que pone de manifiesto su
constante incidencia y el desafio que repre-
sentan para la gestidn del riesgo a nivel
global.

A lo largo del periodo 2013-2022, las inunda-
ciones han generado aproximadamente 496
millardos de ddlares en dafos, con un déficit
de cobertura aseguradora del 80,6% (véase la
Grafica 2.2-d); ampliando el periodo desde el
ano 2000 al 2024, las estimaciones realizadas
por Aon elevan estas pérdidas agregadas a 1,9
billones de dolares#. Un caso ilustrativo es el
de las inundaciones de Tailandia en 2011, que
causaron 61 millardos de délares en pérdidas
totales, de los cuales solo 20 millardos esta-
ban cubiertos por seguros, lo que equivale a
una brecha del 67,2%. Cabe destacar que los
gastos asegurados y la brecha de proteccion
como el porcentaje de los gastos producidos
por los siniestros de huracanes no cubiertos
por el seguro, muestran una tendencia decre-
ciente desde 2013 (88,9%) hasta el 2022
(51,1%])47.
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En resumen, las pérdidas causadas por las
inundaciones han seguido una tendencia al alza
en todo el mundo, aumentando a un ritmo
significativamente mas rapido que el PIB
mundial. La brecha de proteccion (diferencia
entre pérdidas aseguradas y pérdidas totales
por inundaciones) ha crecido en la ultima
década, aunque en términos porcentuales en el
afo 2015 (62,5%) y 2021 (74,5%) destacan por
situarse en valores inferiores a la media del
80,5%. En algunos paises, a menudo se ha
considerado que el seguro contra inundaciones
es parte de los programas gubernamentales,
en parte debido al costo potencial asociado con
este peligro y a la dificultad de modelarlo. Sin
embargo, el sector de los seguros, incluido el
creciente mercado privado de seguros contra
inundaciones, tiene un papel cada vez mas
importante que desempenar en el apoyo a la
resiliencia de la sociedad frente a un panorama
de riesgo de inundacion en evolucion.



3. Analisis de los mecanismos de
proteccion de catastrofes naturales

Con el fin de dar una idea general de los
diferentes mecanismos de proteccion de las
catastrofes a nivel global, a continuacion se
analizan las soluciones adoptadas en una se-
leccion de paises de las distintas regiones del
mundo. Cabe senalar que esta revision se centra
en las derivadas de una climatologia catastrofica
adversa, aunque haciendo una referencia a los
mecanismos de protecciéon para otros feno-
menos catastroficos, todo ello en un grupo de
paises seleccionados. Asimismo, si bien son
poco comunes, en el segundo punto de este
apartado se hace referencia a algunas solu-
ciones regionales que han surgido a nivel
supranacional, abarcando a varios paises, en
un intento de elevar, dentro de ciertos limites,
la mutualizacion geografica de sus riesgos
catastroficos.

3.1 Analisis de sistemas
en paises seleccionados

Estados Unidos

En los Estados Unidos, las pdlizas estandar
para propietarios o inquilinos, asi como la
mayoria de las polizas de seguros para
propiedades comerciales, cubren pérdidas o
danos causados por una variedad de riesgos,
incluidos los derivados de los desastres natu-
rales, exceptuando pérdidas por inundaciones
y terremotos, que requieren una cobertura
separada. La inundacién estd cubierta por las
polizas estandar de seguro de automdviles, asi
como por algunas pélizas de seguros comer-
ciales especiales y, sobre todo, por el Progra-
ma Nacional de Seguros contra Inundaciones
(NFIP). El riesgo de terremoto, por su parte,
estd excluido de las poélizas estandar de
vivienda o comercio, pero puede contratarse
como un anexo o mediante pélizas separadas.
Los flujos de lodo estan cubiertos por el se-
guro contra inundaciones y excluidos de las
polizas de seguro estandar para propietarios
de viviendas y empresas. Por su parte, el
deslizamiento de tierra también estad excluido
de las polizas de seguro estandar, pero puede
estar cubierto por lo que se conoce como una
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poliza de “Difference in Conditions”, la cual
generalmente ofrece cobertura integral para
deslizamientos de tierra, flujos de lodo, terre-
motos e inundaciones, y que son comercializadas
por las aseguradoras de lineas excedentes
(“surplus line insurers”).

Para la mayoria de los propietarios residentes
en Estados Unidos el seguro contra inunda-
ciones no es obligatorio, pero lo es para
quienes tienen hipotecas respaldadas por el
gobierno en Areas Especiales de Riesgo de
Inundacién (SFHA), definidas como areas con
un riesgo anual de inundacién del 1% o mas. A
través del NFIP, el Gobierno federal brinda
cobertura contra inundaciones, ofreciendo
polizas de seguro que cubren el riesgo de
inundacién a propietarios de viviendas, in-
quilinos y empresas. De esta manera, se
ofrece en muchos estados una alternativa
adecuada a la falta de cobertura de seguros.
EL NFIP fue establecido por la Ley Nacional de
Seguros contra Inundaciones de 1968 y esta
administrado por la Agencia Federal para el
Manejo de Emergencias (FEMA], a través de la
Administracion Federal de Seguros y Miti-
gacion (FIMA). El Congreso de los Estados
Unidos debe renovar periddicamente la au-
toridad estatutaria del NFIP para operar. En
diciembre de 2024, el presidente firmo una ley
aprobada por el Congreso que extendi6 la au-
torizacion del NFIP hasta el 14 de marzo de
2025.

Entre las modificaciones introducidas a la Ley,
en 2012 se promulgé la Ley de Reforma del
Seguro contra Inundaciones Biggert-Waters
(Ley Biggert-Waters) que establecid, entre
otras medidas, que las instituciones de crédito
reguladas debian aceptar poélizas privadas de
seguro contra inundaciones, que anterior-
mente solo se podian contratar con el NFIP. La
cobertura de dicha poliza tenia que ser al
menos tan amplia como la proporcionada bajo
una poliza estandar de seguro contra inunda-
ciones (SFIP). Después de una serie de modifi-
caciones, en febrero de 2019, los reguladores
anunciaron una norma final que implementa-
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ba dicho requisito. La norma permite a dichas
instituciones confiar en las garantias de una
aseguradora plasmadas en una péliza privada
de seguro contra inundaciones que indiquen
que se cumplen los criterios, y aclara que las
instituciones pueden, bajo ciertas condiciones,
aceptar pdlizas privadas de seguro contra inun-
daciones que no cumplan con los criterios de
la Ley Biggert-Waters.

Las aseguradoras privadas desempenan un
papel importante en la administracion del
NFIP a través del programa Write-Your-Own
(WYO), en el que se paga a las compaiias de
seguros privadas por emitir y dar servicio a las
polizas del NFIP, quien retiene el riesgo
financiero de pagar las reclamaciones por
estas polizas. Cabe sefnalar que relativamente
pocas aseguradoras privadas compiten con el
NFIP en el mercado primario de seguros
contra inundaciones residenciales, aunque
recientemente estd aumentando su interés.

EL NFIP tiene tres tipos de pdlizas estandar de
seguro contra inundaciones (Dwelling, General
Property, y la podliza Residential Condominium
Building Association), las cuales tienen limites
maximos de cobertura establecidos por ley. Las
polizas de seguro son vendidas y atendidas por
una red de mas de 50 companias de seguros y
por NFIP Direct, y pueden cubrir el edificio, el
contenido de un edificio o ambos. La FEMA
administra un proceso de Mapeo, Evaluacion y
Planificacion de Riesgos (Risk MAP] para
producir Mapas de Tarifas de Seguros contra
Inundaciones [(Flood Insurance Rate Maps,
FIRM], donde se representan las Areas
Especiales de Riesgo de Inundacién. Las
comunidades no estan legalmente obligadas a
participar en el NFIP, y su participacion se basa
en un acuerdo entre comunidades locales y el
Gobierno federal por el que este proporcionara
cobertura aseguradora para los danos de
inundacion a cambio de que esas comunidades
adopten las disposiciones oportunas para la
gestion de llanuras de inundacion, con el fin de
reducir la vulnerabilidad a ese riesgo en las
Areas Especiales de Riesgo de Inundacion.

El NFIP se financia a través de cuatro fuentes:
(i) primas (tasas y recargos pagados por los
asegurados del NFIPJ; (ii) asignaciones anuales
para la elaboracion de mapas de peligros de
inundacién y analisis de riesgos; [iii) préstamos
del Tesoro cuando el saldo del Fondo Nacional
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de Seguros contra Inundaciones es insuficiente
para pagar las obligaciones del NFIP; y (iv)
reaseguros, en el caso de que las pérdidas del
NFIP sean suficientemente grandes.

Por otra parte, en algunas areas de los
Estados Unidos en donde el seguro privado no
esta disponible o es demasiado caro, los
propietarios pueden comprar un plan de
seguro en el llamado mercado residual. Una
aseguradora de ultimo recurso es un plan de
seguros que disena un Estado para cubrir las
carencias del mercado privado de seguros de
propiedad. Generalmente, ofrecen cobertura a
propietarios e inquilinos que no encuentran
cobertura privada o cuando es muy costosa
porque sus propiedades estan situadas en una
zona de alto riesgo. El hecho de que una
aseguradora patrocinada por el Estado sea un
ultimo recurso, sin embargo, no significa que
tenga que aceptar a todos los solicitantes. En
Estados Unidos este mercado esta compuesto
por los Fair Access to Insurance Requirements
(FAIR], los Beach and Windstorm Plans y dos
companias de seguros estatales: Florida
Citizens Property Insurance Company (Florida
Citizens) y Louisiana Citizens Property
Insurance Corporation (Louisiana Citizens).
Los Planes FAIR suelen brindar seguros de
propiedad tanto en areas urbanas como
costeras, mientras que los Beach and
Windstorm Plans cubren predominantemente
solo los riesgos de viento en areas costeras
designadas. Los planes hibridos, como los de
Florida y Luisiana, brindan seguros de
propiedad en todo el Estado.

Un plan FAIR es un programa de seguro para
propietarios de viviendas de alto riesgo. Aunque
fueron creados con otro propdsito, con el
tiempo, en muchos Estados, estos planes de
mercado residual se transformaron para
proporcionar un seguro para propietarios de
viviendas que no califican en el mercado
estandar. Todas las aseguradoras privadas
autorizadas para operar en Estados con planes
FAIR contribuyen financieramente a estos. En
este sentido, cada aseguradora comparte las
ganancias, pérdidas y gastos del plan FAIR, en
proporcion a su participacion de mercado en el
Estado de que se trate. En lo que respecta a la
cobertura real, el seguro de propietarios de
viviendas a través de un plan FAIR es bastante
limitado. Por su parte, los Beach and Windstorm
Plans son fondos de seguros patrocinados por
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el Estado, muy similares a los planes FAIR, que
brindan cobertura de seguro de Ultimo recurso
a los propietarios cuyas propiedades se
encuentran en comunidades costeras de alto
riesgo, en particular las que se encuentran a lo
largo de las costas del Atlantico y del Golfo de
México.

Otra de las instituciones gubernamentales
que proporcionan cobertura aseguradora en
caso de desastre natural es la California
Earthquake Authority (CEA]. Se trata de una
organizacion sin fines de lucro, administrada
publicamente y financiada con fondos priva-
dos, que ofrece seguros residenciales contra
terremotos. Desde los anos ochenta del siglo
pasado, una ley estatal exige en California que
las compahias de seguros para propietarios
de viviendas ofrezcan cobertura contra terre-
motos a los clientes residenciales, aunque los
consumidores no estan obligados a contratarlo.
El seqguro comercial contra terremotos no
tiene un esquema de oferta obligatoria similar
al seguro de hogar, y las tarifas de seguro
comercial contra terremotos no estan regu-
ladas. Después del terremoto de Northridge
en 1994, que azotd el valle de San Fernando
en el sur de California, causando numerosas
pérdidas aseguradas, las companias de se-
guros de California redujeron drasticamente
la emision de nuevas polizas en todo el Estado
o dejaron de emitirlas por completo, creando
el temor de que las operaciones dependientes
del seguro, como la venta de viviendas, pronto
se verian afectadas. Este temor llevd al Comi-
sionado de Seguros de California a proponer
la creacion de la CEA, que comenzd a operar
en 1996. Creada con un grado inusualmente
alto de independencia y autonomia para una
entidad asociada al gobierno, la CEA no tiene
vinculos financieros con el Gobierno federal
de los Estados Unidos ni con el gobierno del
Estado de California, ni recibe fondos ni ninguln
otro tipo de respaldo financiero de estos. La ley
le exige que tenga tarifas actuarialmente séli-
das, lo que significa que el costo total del se-
guro debe recuperarse a través de las primas
cobradas.

Un caso similar al anterior se produjo en el
estado de Florida en 1992 tras el paso del
huracdn Andrew. Ante el temor de que el
mercado de seguros de hogar quedara
desabastecido de cobertura después de las
grandes pérdidas registradas, se dictaron

normas para el establecimiento de una
moratoria en la cancelacion de pélizas.
Posteriormente, con el fin de incrementar las
posibilidades de adquirir un seguro de hogar
en Florida se cred, a finales de 1993, el Florida
Hurricane Catastrophe Fund (FHCF], un fondo
fiduciario estatal exento de impuestos que
ofrece reembolsos a las companias de
seguros de propiedades residenciales por una
parte de sus pérdidas catastroficas por
huracanes en Florida. El FHCF esta bajo la
direccion y el control de la Junta Estatal de
Administracion y opera exclusivamente con el
propdsito de proteger y promover el interés
del Estado en mantener la capacidad de
seguros en Florida. La participacion en el
FHCF es obligatoria para todas las companias
de seguros de propiedades residenciales que
operan en Florida, y cada compania debe
celebrar un contrato de reembolso con el
FHCF. La cobertura proporcionada es similar
al reaseguro privado [(aunque con varias
diferencias significativas), pero a un costo
menor que los precios del mercado privado. ELl
FHCF estd disefado para ser autosuficiente
(excepto en situaciones extraordinarias) y
financiarse Unicamente con ingresos de primas
pagadas por companias de seguros de
propiedad residencial, ingresos por inversiones
y, en algunas circunstancias, bonos de ingresos
respaldados por evaluaciones de emergencia
sobre la mayoria de los tipos de primas de
seguros de propiedad y accidentes“s.

Finalmente, existen también ayudas a las co-
munidades y hogares por parte del Gobierno
federal para que puedan recuperarse después
de los desastres, proporcionando fondos para
satisfacer las necesidades inmediatas de las
personas en una comunidad afectada, asi como
para reparar y mejorar la infraestructura para
que los desastres futuros sean menos cos-
tosos. La mayor fuente de asistencia financiera
federal después de los desastres es el Fondo
de Ayuda para Desastres (DRF), administrado
por la Agencia Federal para el Manejo de
Emergencias. Es la principal fuente de finan-
ciacion para los programas generales de ayuda
para desastres nacionales del Gobierno federal
como apoyo a los Gobiernos estatales, locales,
tribales y territoriales en su respuesta y recu-
peracion ante una variedad de incidentes, e
intervienen cuando los niveles no federales de
gobierno ven superadas sus capacidades para
hacer frente a un evento.
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México

El Gobierno federal de México establecio, en
1996, el Fondo de Desastres Naturales
(FONDEN], con el propésito de apoyar ac-
tividades de emergencia, recuperacion vy
reconstruccion después de la ocurrencia de
un desastre. El objetivo inicial del FONDEN
era asegurar la disponibilidad de recursos
financieros inmediatamente después de la
ocurrencia de un desastre natural para finan-
ciar la reconstruccion de infraestructura
publica y vivienda de la poblacion de escasos
recursos, sin comprometer los presupuestos
existentes ni los programas publicos aproba-
dos. Posteriormente, el FONDEN evoluciond
significativamente. En 2005, con el propdsito
de aumentar la cobertura del fondo, el Gobier-
no Federal le otorgd las facultades para de-
sarrollar una estrategia de cobertura del ries-
go catastrofico, que incluia instrumentos y/o
mecanismos financieros para la retencidon y
transferencia del riesgo. En el 2006, México emi-
tio el primer bono catastréfico soberano del
mundo, el cual se ha ido renovando en sucesivos
periodos. Sin embargo, el 6 de noviembre de
2020, el Diario Oficial de la Federacion publicé la
extincion de 109 fideicomisos nacionales, in-
cluyendo al FONDEN, el cual se encuentra en
proceso de extincion.

Actualmente, México cuenta con el Programa
para el Fondo de Desastres Naturales, que
surgié como sustituto del FONDEN, y que tiene
como objetivo principal el llevar a cabo
programas y proyectos destinados a mitigar los
danos provocados por fendmenos naturales. El
pais cuenta con una cobertura de seguro de
dafos ocasionados por fenémenos naturales
(seguro para catastrofes), con una vigencia del
5 de julio de 2024 al 5 de julio de 2025. La
cobertura es de 5.000 millones de pesos, con
deducibles operativos diferenciados por sector
y un deducible agregado anual por 750 millones
de pesos. También cuenta con proteccion
financiera por 595 millones de dodlares contra
pérdidas derivadas de terremotos y huracanes,
a través de cuatro clases de bonos para
catastrofes del Banco Internacional de
Reconstruccion y Fomento, con vigencia de
2024 a 202849,

Por otra parte, México esta situado en una de
las regiones sismicamente mas activas del
mundo, enclavada dentro del area conocida
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como el Cinturon Circumpacifico, donde se
concentra la mayor actividad sismica del
planeta. Actualmente, el territorio de México se
divide en cuatro zonas sismicas (A, B, C y DJ,
las cuales presentan diferentes niveles de
exposicion catastréofica en funcion de las
caracteristicas del suelo y subsuelo de cada
region. Las brechas sismicas representan
areas criticas dentro de las zonas sismicas en
México. Se trata de segmentos de fallas
tectonicas en donde no se han producido
grandes terremotos durante un periodo
prolongado, lo que indica la acumulacion de
tension que eventualmente puede liberarse en
forma de un terremoto (las brechas sismicas
de Guerrero, Jalisco y Chiapas son las areas de
mayor riesgo en el pais). Asimismo, aunque la
Ciudad de México se encuentra ubicada en la
zona B, debido a las condiciones del subsuelo
del Valle de México se puede tratar como una
zona sismica en la que se distinguen tres zonas
de acuerdo al tipo de suelo: zona | de loma (los
sismos son de corta duracidon), zona Il o de
transicion (suelo intermedio entre duro vy
blando) y zona Il o de lago (suelo blando,
favorece la duracion de los sismos).

En México existen polizas que cuentan con
coberturas catastroficas, que se adicionan a la
poliza de hogar para complementar la protec-
cion del asegurado ante la ocurrencia de terre-
moto, erupcion volcanica y fendmenos hidro-
meteoroldgicos. Algunas pdlizas incluyen
también coberturas de pérdida de beneficios,
remocion de escombros y gastos extraordi-
narios. Los elementos considerados a la hora
de tarificar la prima para el riesgo de terre-
moto son: el tipo de casa, su edad, la natu-
raleza del suelo y la proximidad a fallas geoldgi-
cas conocidas. A la mayoria de las pélizas se
le aplica una franquicia como porcentaje de la
suma asegurada.

Brasil

La proteccion aseguradora contra riesgos
climaticos severos en Brasil se puede lograr
contratando coberturas adicionales en las
polizas de danos patrimoniales. El seguro de
hogar protege la propiedad y su contenido
contra diversos riesgos como incendio, robo,
explosion y danos eléctricos, pudiendo con-
tratar coberturas adicionales como tormen-
tas de viento y granizo, inundaciones y
deslizamientos de tierra. La mayoria de los
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seguros de automovil tienen cobertura a todo
riesgo, es decir, ofrecen cobertura para
danos naturales. Por otro lado, en los se-
guros para la pequena empresa, la cobertura
mas comun abarca las pérdidas ocasionadas
por incendio, rayo y explosion, y la proteccion
contra riesgos climaticos severos se puede
lograr mediante la adquisicion de coberturas
separadas, como la de pérdidas causadas por
fuertes vientos y granizadas®0.

El seguro agricola es el segmento mas
desarrollado en el mercado brasileno de
seguros contra catastrofes, apoyado por
subsidios del Gobierno de ese pais. El Fondo de
Estabilidad del Seguro Rural (FESR] protege a
los productores rurales contra los impactos
negativos de los fendmenos climaticos
extremos y los desastres naturales. En los
seguros agricolas, ganaderos, acuicolas y
forestales, las compafnias aseguradoras y
reaseguradoras locales podran recuperar del
Fondo la parte de sus siniestros retenidos
comprendida entre el 100% y el 150% de la
siniestralidad, asi como la parte que exceda el
250% de la siniestralidad y cubrir mediante un
contrato de reaseguro el rango comprendido
entre el 150% y 250%°5'. Por otra parte, el
Gobierno instituyo, en 2003, el Programa de
Subsidio a la Prima del Seguro Rural mediante
la Ley n® 10.823/2003, que se reglamenté por el
Decreto N° 5.121/2004. Con esta regulacion el
Gobierno federal subsidia parte del valor de la
prima del seguro agricola, haciéndolo mas
accesible al productor.

Aparte de lo comentado anteriormente, Brasil
no cuenta actualmente con un mecanismo
integrado de financiacidn y gestion de riesgos
catastroficos, por lo que el Gobierno suele
recurrir a programas de ayuda tras el desastre
para brindar asistencia urgente a las
poblaciones vulnerables. En este sentido, cabe
mencionar el Fondo Nacional para Desastres
Plblicos, Proteccién y Defensa Civil (Funcap),
inicialmente denominado Fondo Especial para
Calamidades Publicas, cuyo objetivo es
garantizar recursos y facilitar transferencias
para prevenir, asistir y reconstruir ciudades y
Estados después de catastrofes. Aunque el
fondo existe desde 2012, después de
diferentes cambios legislativos todavia falta la
aprobacion del reglamento para que el
mecanismo funcione efectivamente.

Reino Unido

En Reino Unido, la cobertura de riesgos de la
naturaleza corresponde a las entidades pri-
vadas de seguros, que, por lo general, la in-
cluyen dentro de las garantias basicas de las
polizas comerciales y de hogar. Un caso espe-
cial lo constituye la cobertura de inundacion,
el desastre natural mas comun y costoso al
que se enfrentan las aseguradoras privadas en
Reino Unido. El seguro contra inundaciones es
voluntario, pero los propietarios de viviendas
que tienen una hipoteca deben contratar un
seguro de edificios que incluya la cobertura de
inundaciones. En respuesta al creciente au-
mento de las pérdidas ocasionadas por inun-
daciones en el pais, y con objeto de que los
propietarios de viviendas y pequenas empre-
sas puedan obtener un seguro asequible con-
tra inundaciones, en 2000, se llegd a un
acuerdo entre el Gobierno y la Asociacién de
Aseguradoras Britanicas (ABI), conocido como
la “Declaracion de Principios”, que garantiza-
ba que los miembros de ABI ofrecerian cober-
tura de inundacién como parte de una péliza
estandar para hogares y PYMES, hasta un de-
terminado nivel de riesgo, y el Gobierno se
comprometia a seguir invirtiendo en la miti-
gacion del riesgo de inundaciones. Este
acuerdo, que tenia previsto una duracion tem-
poral, se renovo en junio de 2008 y expird en
junio de 2013. Posteriormente, con la
aprobacion de la Ley de Aguas de 2014, se
cre6 el Plan de Reaseguro contra Inunda-
ciones (Flood Re]).

Flood Re es la administradora del Plan de
Reaseguro contra Inundaciones y se dedica
principalmente a la prestacion de cobertura de
reaseguro contra riesgos de inundacion en el
Reino Unido. Es una iniciativa conjunta del
Gobierno y la industria de seguros cuyo objetivo
es promover la disponibilidad y asequibilidad
del seguro contra inundaciones para hogares
elegibles y gestionar, a lo largo de su vigencia,
la transicion a una tarificacion que refleje el
riesgo para el seguro contra inundaciones de
hogares. Para ello, Flood Re ofrece cobertura
de reaseguro a una tasa fija subsidiada a los
cedentes. Flood Re es un plan temporal que
dejard de estar en el mercado en 2039 y debe
revisarse al menos una vez cada cinco anos
durante su vigencia, e informar sobre sus
conclusiones al Secretario de Estado. El
objetivo final es crear un mercado de seguros
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del hogar con primas asequibles que reflejen el
nivel de riesgo, con un seguro de inundacion
para viviendas accesible y de amplia disposicion.

Cuando Flood Re acepta un riesgo de
inundacion, cobra a la aseguradora una prima
fija basada en el tramo de impuestos
municipales de la vivienda. También aplica una
franquicia estdndar de 250 libras esterlinas
por cada péliza. Ademas de las primas y la
franquicia, recauda un recargo anual de cada
aseguradora que ofrece seguros para el hogar
en el Reino Unido. Para el ano que finalizd el
31 de marzo de 2024, el recargo anual fue de
135 millones de libras esterlinas, destinados a
atender las reclamaciones y gestionar Flood
Re. El recargo también financia la compra de
un programa de reaseguro externo para
proteger a la compafia, hasta un limite
maximo de responsabilidad que, en 2024, fue
de 2.100 millones de libras esterlinas. Los
precios, excesos y condiciones de las pdlizas
los establecen las aseguradoras, las cuales
mantienen una relacion directa con sus
clientes, que pagan las primas y presentan las
reclamaciones directamente a la aseguradora.

Flood Re solo estd pensado para cubrir
aquellas propiedades que corren mayor riesgo.
Las pélizas que pueden ser cedidas a Flood Re
deben cumplir ciertos criterios de elegibilidad.
La mayoria de las viviendas en zonas de alto
riesgo de inundaciones pueden acogerse a
Flood Re, pero existen algunas exclusiones. Por
ejemplo, las propiedades construidas después
del 1 de enero de 2009 no estdn cubiertas
porque es importante no incentivar la
construccion de viviendas en zonas de riesgo
de inundaciones. Estan también excluidas las
empresas y propiedades comerciales; se
considera que las dificultades que tienen las
pequenas empresas para obtener cobertura de
inundacion en el mercado es mucho menor a
nivel nacional que a la de los hogares y de una
naturaleza diferente.

Al margen de los riesgos catastroficos de la
naturaleza, hay que mencionar también la
existencia de un sistema de cobertura de otro
evento catastrofico de caracter politico-social,
como es el terrorismo, asegurado en el pais a
través de Pool Reinsurance Company (Pool Re],
una mutualidad establecida en 1993 como una
respuesta publico-privada a las restricciones
en el alcance de la cobertura de reaseguro
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contra terrorismo disponible en el mercado de
seguros de danos patrimoniales comerciales
en Gran Bretana, cuando una serie de ataques
terroristas obligd a las reaseguradoras a
retirarse del mercado de seguros contra el
terrorismo. Cualquier aseguradora autorizada
para asegurar propiedades comerciales en
Gran Bretana puede solicitar ser miembro de
Pool Re y la gran mayoria de las aseguradoras
y sindicatos de Lloyd's que operan en el
mercado de propiedades comerciales lo son. La
mision de Pool Re es garantizar que todas las
empresas en Gran Bretana puedan acceder a
un seguro contra terrorismo asequible vy
completo, fomentando la confianza y la
resiliencia en la economia britanica y aislando
al contribuyente de los impactos financieros de
ataques terroristas catastroficos®2.

Pool Re ofrece cobertura de reaseguro de
propiedad comercial para pérdidas causadas
por terrorismo en pélizas redactadas sobre la
base de “todo riesgo”, incluidos los dafos
quimicos, bioldgicos, radioldgicos y nucleares
(CBRNJ, asi como los dafos causados por
interferencias digitales remotas e interrupcion
de negocio sin danos. Esto se aplica a
propiedades en Inglaterra, Escocia y Gales, y no
cubre Irlanda del Norte, la Isla de Man o las
Islas del Canal. La cobertura contra terrorismo
solo se puede contratar junto con una péliza de
danos comerciales. Todas las reclamaciones,
ya sean de danos o de terrorismo, son
gestionadas por la aseguradora de danos
subyacente que es miembro del plan. El plan
esta respaldado por un compromiso del Tesoro
de Su Majestad de apoyar a Pool Re si alguna
vez no tiene fondos suficientes para pagar una
reclamacion.

Cabe senalar que existe un proceso acordado
para que el Tesoro de Su Majestad certifique un
evento como un acto de terrorismo. En caso de
reclamaciones resultantes de un acto de
terrorismo certificado por el Tesoro de Su
Majestad, las aseguradoras miembros de Pool
Re deben pagar primero las pérdidas hasta un
umbral predeterminado (retencidn). Solo
cuando las pérdidas hayan superado ese
umbral, las aseguradoras miembros pueden
reclamar sobre las reservas de Pool Re, y esta
a su vez solo recurriria a la garantia del
Gobierno si estas reservas y los reaseguros
comerciales de la compania se agotaran. Esta
situacion adn no se ha producido en la historia
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de la compania. El Acuerdo de Retrocesiéon con
el Tesoro de Su Majestad detalla como
intervendrad el Gobierno para pagar las
reclamaciones en su totalidad si los fondos de
Pool Re resultan insuficientes. Pool Re paga
una prima al Tesoro de Su Majestad por su
apoyo garantizado, junto con el Impuesto de
Sociedades sobre las ganancias generadas por
su fondo de inversion.

Espana

En el caso de Espana, existen dos organismos
que se ocupan de la gestion de los seguros
contra fendmenos meteoroldgicos extremos:
el Consorcio de Compensacién de Seguros
(CCS) para la propiedad privada y comercial, y
Agroseguro para los seguros agricolas. Por
una parte, el CCS cubre los riesgos catastrofi-
cos a través de un sistema de aseguramiento
publico-privado en el que las aseguradoras
privadas colaboran en la gestion del sistema.
Por otra parte, el Sistema Espanol de Seguros
Agrarios Combinados se configura como un
sistema de cobertura para los danos ocasiona-
dos a producciones agricolas, ganaderas,
acuicolas y forestales, para darles cobertura
frente a los danos causados por riesgos im-
previsibles, no controlables y de consecuen-
cias catastroficas. Las entidades aseguradoras
se agrupan para gestionar el riesgo en un pool
de coaseguro (Agroseguro) donde las Adminis-
traciones Estatal y Autondmica subvencionan
parte de la prima y el CCS actla como asegu-
rador directo y reasegurador obligatorio y no
exclusivo (véase el Recuadro 3.1).

El CCS es una entidad publica empresarial
adscrita al Ministerio de Economia, Comercio y
Empresa, a través de la Direccion General de
Seguros y Fondos de Pensiones. El objetivo del
CCS en la cobertura de los riesgos extraordi-
narios es indemnizar, en régimen de compen-
sacion y sobre la base de una poliza contrata-
da en cualquier entidad privada del mercado,
los siniestros producidos por acontecimientos
extraordinarios acaecidos en Espana y que
causen danos en las personas y en los bienes
situados en territorio espanol, si bien también
se cubren los danos en las personas por even-
tos ocurridos en el extranjero, siempre que el
asegurado tenga su residencia habitual en Es-
pana. Solo se tiene derecho a indemnizacion
cuando, ante un evento extraordinario de los
incluidos en el sistema, el afectado cuente con

una poliza de seguro, contratada con una enti-
dad privada del mercado, en los siguientes
ramos: incendios y eventos naturales, vehiculos
terrestres, responsabilidad civil en vehiculos
terrestres automoviles (seguro obligatorio,
vehiculos ferroviarios, otros danos a los bienes
(robo, rotura de cristales, dafios a maquinaria,
equipos electrénicos y ordenadores), pérdidas
pecuniarias diversas y, en los seguros de per-
sonas, los ramos de vida y accidentes (aunque
estas coberturas se contraten de forma com-
plementaria a otro tipo de seguro o en el mar-
co de un plan de pensiones]. EL CCS asume
esa mision indemnizatoria si el riesgo extraor-
dinario no estd especifica y explicitamente
amparado por la pdliza de seguro contratada
con la entidad aseguradora o, cuando estando
amparados por un contrato de seguro de
danos derivados de eventos extraordinarios,
las obligaciones de la compania aseguradora
que emitid tal pdliza no puedan ser cumplidas
por haber sido declarada en concurso o en
situacion de insolvencia sujeta a liquidacidén
intervenida. No obstante, el CCS advierte que
hasta la fecha son realmente excepcionales
los casos de polizas de cobertura de los ries-
gos extraordinarios por parte de las entidades
aseguradoras privadas.

Contratar una poliza de seguro en alguno de
los ramos antes mencionados lleva aparejada
la cobertura automatica de los riesgos extra-
ordinarios; cobertura que abarcara a los mis-
mos bienes o personas y por las mismas
sumas aseguradas que se contemplen en la
poliza. Para tener derecho a indemnizacion, no
es necesaria declaracion oficial de catastrofe o
de zona catastrofica, una vez ocurrido alguno
de los riesgos garantizados por el sistema: (i)
riesgos de la naturaleza: terremotos, maremo-
tos o tsunamis, inundaciones extraordinarias,
erupciones volcanicas, tempestad ciclonica
atipica (incluidos los tornados, asi como los
vientos con rachas superiores a los 120 km/h), y
caida de cuerpos siderales o aerolitos; [ii) he-
chos violentos como consecuencia de terroris-
mo, rebelion, sedicidon, motin o tumulto popu-
lar, y [(iii) hechos o actuaciones de las Fuerzas
Armadas o de las Fuerzas y Cuerpos de Se-
guridad en tiempo de paz.

A los efectos de la cobertura del CCS, se
entiende por inundacion el anegamiento del
terreno por acumulacidn o escorrentia de
aguas de lluvias o procedentes de deshielo, o
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Recuadro 3.1
Cobertura de riesgos extraordinarios para la agricultura

Los riesgos catastroficos derivados de feno-
menos naturales que afectan al sector agrario
suelen gozar de un tratamiento singular, con
coberturas mediante esquemas especificamente
disenados para ellos, normalmente en el marco
de la politica agraria de cada pais, la cual suele
considerar todas las medidas de politicas publi-
cas relacionadas con ese sector, siendo la cober-
tura de los riesgos catastroficos un aspecto mas
dentro de ese marco sectorial. La Organizacién
de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la
Agricultura (FAQ), en su informe “Repercusiones
de los desastres en la agricultura y la seguridad
alimentaria”!, sefala de qué manera el aumento
de catastrofes naturales (como inundaciones,
tormentas, sequias y heladas, entre otras) esta
afectando cada vez mas a la poblacion en todo el
mundo, registrando pérdidas en la produccion
agricola y ganadera que ascienden a 3,8 billones
de ddlares durante los ultimos 30 anos. En este
contexto, el sector agrario es uno de los grandes
afectados, al depender de forma directa de los
recursos naturales y de las condiciones meteo-
roldgicas para su supervivencia.

Es dificil predecir cuando tendra lugar una inun-
dacion, una helada, un incendio o lluvias torren-
ciales, entre otros sucesos, pero si se pueden
tomar las medidas de prevencion y mitigacion
necesarias para estar preparados en contra de
tales eventos, siendo el sector asegurador una
pieza clave a la hora de disefar los mecanismos
de proteccion contra los riesgos catastréficos
derivados de una climatologia adversa, que per-
mitan compensar a los agricultores por las
cosechas perdidas y desarrollando seguros
agrarios con énfasis en la prevencién y la gestion
de riesgos, garantizando asi la continuidad de
las explotaciones agrarias. En este sentido, con-
siderando la magnitud del impacto de este tipo
de eventos, a principios de 2024, el Banco
Mundial? propuso una serie de medidas para el
apoyo a paises afectados por los impactos de
desastres naturales, tales como: suspender los
pagos de la deuda para que los paises puedan
concentrarse en lo que importa, sin preocuparse
por la factura; dar a los paises mayor flexibilidad
para que puedan redirigir rapidamente una parte
de sus fondos hacia la respuesta frente a la
emergencia, de modo que accedan al efectivo de
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Tipos de seguros agrarios

De acuerdo con el tipo de
evento que cubre

De acuerdo con quién
contrata la cobertura
I Tipos de seguros agrarios

De acuerdo a cémo se
determina el pago de
indemnizaciones

Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de la FAO)

Seguros por eventos no
correlacionados

Seguros catastréficos

Seguros individuales

Seguros colectivos

Seguros adquiridos por el
Estado

Seguros contra riesgos
nombrados o nominados

Seguros tradicionales

Seguros multirriesgo ‘

Seguros por indice de
rendimiento de area

Seguros por indice climatico
0 agroclimatico

Seguros por indice de vegetacin

Seguros paramétricos
i de diferencia normalizada

(de indice

U

Seguros por indice especifico
para asistencia ante desastres

Seguros por indice para la
promocion del desarrollo

1/ Véase: https://openknowledge.fao.org/server/api/core/bitstreams/79e51aaf-7f9a-426c-9146-d661a057aeb1/content

2/ Véase: https://www.bancomundial.org/es/topic/disasterriskmanagement/overview
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Recuadro 3.1 (continuacidn)
Cobertura de riesgos extraordinarios para la agricultura

inmediato; ayudar a los gobiernos a establecer
sistemas de emergencia avanzados, de modo
que estén listos para responder desde el primer
dia; ofrecer nuevos tipos de seguros que
respalden los proyectos de desarrollo y permitan
que la labor se reanude rapidamente, y crear
mejores seguros contra catastrofes para propor-
cionar recursos sin incrementar la deuda3.

Existe una diversidad de modelos para la cober-
tura de riesgos agrarios extraordinarios, los
cuales combinan diferentes instrumentos, como
fondos de aseguramiento especificos y seguros
agrarios de distintos tipos (véase la Grafica AJ4, con
subsidios a las primas de seguros para hacerlo
mas accesible a los agricultores y zonificacion de
riesgos para identificar las areas con mayor
riesgo climatico, orientando asi la planificacion
de los cultivos y el diseno de los seguros. La
eleccion del modelo mas adecuado depende de
las caracteristicas del pais, el tipo de agricul-
tura, los riesgos mas comunes y la capacidad de
los agricultores para asumir los costes del se-
guro, como principales factores.

En conclusion y de forma general, para un buen
desarrollo del sector primario es necesario in-
troducir el seguro agropecuario, usualmente
gestionado de forma conjunta mediante asocia-
ciones publico-privadas, con el fin de poder pro-
tegerse contra las pérdidas ocasionadas por las
catastrofes naturales®. A continuacion, se pre-
senta un resumen de algunos modelos de cober-
tura de riesgos extraordinarios agrarios que
pueden ser tomados como referencia para el
disefio de politicas publicas.

Estados Unidos

En Estados Unidos, existe una corporacion
publica, la Corporacién Federal de Seguros de

3/ Véase: https:

Cosecha (Federal Crop Insurance Corporation,
FCIC), que promueve la estabilidad de la agricul-
tura a través de un sistema integrado de seguros
de cosechas®. Esta corporacion publica estd ad-
ministrada por la Agencia de Gestion del Riesgo
(Risk Management Agency, RMA] del Departa-
mento de Agricultura de los Estados Unidos
(United States Department of Agriculture,
USDA). El sistema se configura como una aso-
ciacion publico-privada en la que la RMA ges-
tiona el Seguro Federal de Cosechas junto con
los proveedores de seguros aprobados’ (AIP), que
ofrecen y prestan el servicio a las podlizas de se-
guro de cultivos en todos los estados y en Puerto
Rico. A su vez, la RMA respalda a los AIP que
comparten los riesgos asociados con pérdidas
catastroficas debido a eventos climéticos8, au-
mentando la disponibilidad y eficacia de los se-
guros agrarios.

La variedad de productos que se comercializan a
través del Programa Federal del Seguro de Cul-
tivos es amplia y entre ellos se encuentran:

e Seguro Multirriesgo contra Pérdidas en Cose-
chas (MPCI). Es probablemente el tipo de se-
guro de cosechas mas conocido. Esta respal-
dado y regulado por el Gobierno Federal y
ofrece una amplia cobertura para mas de 120
cultivos diferentes’.

e Seguro de Proteccion de Rendimientos. Propor-
ciona cobertura frente a las pérdidas cau-
sadas por fendmenos como la sequia, el exce-
so de humedad, el granizo, el viento, las
heladas, los danos provocados por los insec-
tos y las enfermedades. La garantia se basa
en el rendimiento medio historico del propio
agricultor, en funcion del cultivo al que se
destina la parcela asegurada.

4/ Véase: https://blog.iica.int/blog/cultivando-seguridad-financiera-papel-los-seguros-agricolas-en-america-latina-caribe

5/ Véase: https://www.transparenciapresupuestaria.gob.mx/work/models/PTP/Reingenieria_Gasto/imagenes/Ventanas/Ramo_6/065265.pdf

6/ Véase: https://www.rma.usda.gov/about-rma/fcic

7/ Los AIP son companias de seguros patrimoniales y de accidentes constituidas en un Estado, que han suscrito un Acuerdo de Reaseguro Estandar (SRA)
y/o un Acuerdo de Reaseguro del Precio del Ganado (LPRA] con la Corporacién Federal de Seguros de Cosechas (FCIC). Como parte del SRA, estas com-
panias estan autorizadas a vender y prestar servicios de seguro federal de cosechas regulado por el USDA. Véase: https://cropinsuranceinamerica.org

who-are-approved-insurance-providers-aips
8/ Véase: https:

catalog/key-programs-individuals/programa-federal-de-seguro-de-cultivos#:~:text=L a%20Corporaci%C3%B3n%20Federal D/oZUde%ZDSequros natu-

rales%200%20ca%C3%ADda%20de%20precios.

9/ Véase: https://www.worldinsurance.com/blog/how-does-crop-insurance-work
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Recuadro 3.1 (continuacion)
Cobertura de riesgos extraordinarios para la agricultura

e Seguro de Ingresos'0. La garantia se basa México
también en los rendimientos histéricos del
agricultor, pero a diferencia del Seguro de México es uno de los paises con mayor vulnera-
Proteccién de Rendimientos, este seguro pro- bilidad a los desastres naturales'2. La proteccion
tege al agricultor de los descensos tanto de a la actividad agropecuaria ante los eventos
los precios de los cultivos como de los climaticos extremos comenzo, en 1961, con la
rendimientos. La garantia se basa en los pre- creacion de la Aseguradora Nacional Agricola y
cios de mercado y en el rendimiento real de Ganadera (ANAGSA), con el fin de estimular el
su explotacion. seguro directo e individual subsidiando la prima

pagada por los productores y convirtiéndolo en

e Seguro de Riesgo Colectivo y el Seguro de Ries- requisito para obtener crédito; ello con el objeti-
go Colectivo de Ingresos. Su cobertura se basa vo de proteger tanto las inversiones del produc-
en el rendimiento global de la comarca de un tor, como fomentary asegurar el crédito’?.
agricultor, en lugar de en su experiencia indi-
vidual. Sin embargo, este sistema resultd inviable de-

bido, entre otros factores, al alto coste de los

e Programas de Seguros de Renta Bruta Ajustada subsidios, por lo que se cerrd en 1990 y se de-
y Renta Bruta Ajustada Lite. Establecen la cidié crear Agroasemex, S.A., una institucion
garantia tomando como base el promedio nacional de seguros encargada de proteger el
historico de los ingresos del agricultor en un patrimonio y la capacidad productiva del sector
intervalo de cinco anos, tal y como aparecen rural, desarrollando productos de seguros ade-
en sus declaraciones de impuestos federales, cuados a dicha actividad. Este organismo es
de manera que la indemnizacién se basa en la regulado por la Ley de Instituciones de Seguros
diferencia dada entre la garantia y los ingre- y de Fianzas, la Ley sobre el Contrato de Seguro,
sos del agricultor durante ese ano. Estos pro- la Ley Organica de la Administracién Publica
gramas se encuentran disponibles para los Federal y la Ley Federal de las Entidades
agricultores que deseen asegurar varios cul- Paraestatales y su Reglamento'4. Dentro de las
tivos junto con animales de granja y productos acciones y programas de Agroasemex se en-
animales, algunos de los cuales no son ase- cuentra el Seguro Agricola Catastréfico’, el cual
gurables mediante otras formas de cobertura. cuenta con dos modalidades: (i) el Sequro Agrico-

la Catastréfico Paramétrico, que se apoya en
estaciones meteoroldgicas que registran las
precipitaciones de lluvia y temperaturas diarias,
para determinar los valores necesarios para
los cultivos, y (ii) el Seguro Agricola Catastrdfico
con Evaluacién en Campo, en el cual se realizan
inspecciones fisicas en las unidades de riesgo
para valorar los posibles danos ocasionados en
los cultivos, y garantiza un rendimiento prome-
dio ponderado por cultivo, modalidad, ciclo y
municipio.

e Programas de Seguros Indexados de Lluvias y
de Vegetacion. Proporcionan una proteccion
indirecta para el forraje de los animales, y
compensan al agricultor por la escasez de
lluvias y la insuficiente vegetacion de pasto en
una region determinada, mediante el uso de
estaciones meteoroldgicas locales o datos de
satélites. Otros programas aseguran los ar-
boles que producen citricos y cultivos simi-
lares, ademas del seguro de la propia
cosecha'l.

10/ Véase: https://www.extension.iastate.edu/agdm/crops/html/a1-54.html

11/ Véase: https://app.mapfre.com/mapfrere/docs/html/revistas/trebol/n65/es/articulo].html

12/ Al respecto, puede consultarse el informe WorldRiskReport 2023, elaborado por la Ruhr University Bochum, en: https://weltrisikobericht.de/wp-con-
tent/uploads/2024/01/WorldRiskReport_2023_english_online.pdf

13/ Véase: chrome-extension://efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https://www.transparenciapresupuestaria.gob.mx/work/models/PTP/Reingenieria_-
Gasto/imagenes/Ventanas/Ramo_6/065265.pdf

14/Véase: https://www.gob.mx/agroasemex/que-hacemos

15/ Véase: https://www.gob.mx/agroasemex/acciones-y-programas/seguro-agricola-catastrofico
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Recuadro 3.1 (continuacidn)
Cobertura de riesgos extraordinarios para la agricultura

Por otro lado, a través de la Comision Nacional
de Acuacultura y Pesca'® y siempre que cumplan
con ciertos requisitos establecidos para el sec-
tor, se atiende a productores rurales de bajos
ingresos, agropecuarios, pesqueros y acuicolas,
que no cuenten con algun tipo de aseguramiento
publico o privado y que se vean afectados en su
actividad por fendémenos naturales como
heladas, lluvias torrenciales, tornados o inunda-
ciones, entre otros eventos. Asimismo, México
cuenta con un bono catastréfico'’, como
mecanismo de proteccion ante siniestros oca-
sionados por desastres naturales. De esta
manera, la poblacion afectada puede recibir el
apoyo necesario contra este tipo de eventos.
Este bono es gestionado a través del Gobierno
Federal en colaboracion con el Banco Mundial,
permitiendo transferir los riesgos a los merca-
dos de capitales. A través de este bono catastré-
fico, el Fondo de Desastres Naturales recibe el
capital necesario para atender los efectos de
desastres naturales imprevisibles, cuya magni-
tud supere la capacidad financiera de respuesta
de las dependencias y entidades paraestatales,
asi como de las entidades federativas’é.

Brasil

En Brasil, el seguro agrario dio comienzo con la
empresa Nacional de Seguros Agrarios, en 1954,
creando a su vez el Fondo de Estabilizacion de
Seguros, que mas tarde se transformd en el
Fondo Rural de Estabilizacion de Seguros (1966),
cuya finalidad era ofrecer ayuda econémica a los
agricultores'. En 1995, a través del pre-
supuesto publico, se creo el Programa Nacional
de Fortalecimiento de la Agricultura Familiar
(PRONAF]), que tiene como objetivo promover el
desarrollo sostenible de las zonas rurales, a

través de acciones encaminadas a implemen-
tar el aumento de la capacidad productiva, la
generacion de empleos y el aumento de los in-
gresos, apuntando a mejorar la calidad de vida y
el ejercicio de ciudadania de los agricultores
familiares. Este programa apoya las actividades
agricolas y no agricolas llevadas a cabo por
agricultores familiares en el establecimiento o
grupo rural urbano cercano, y proporciona lineas
de crédito adecuadas a las necesidades de los
agricultores familiares?0.

Dentro del PRONAF, se encuentra la “Garantia
de Cosecha” (Garantia Safra), cuyo objetivo es
garantizar que, por eventos climaticos severos
como sequia o exceso de agua, los agricultores
puedan recibir prestaciones para su superviven-
cia?!. Otra cobertura para ayudar a mitigar estos
riesgos extraordinarios es el Programa de
Garantia de la Actividad Agricola (Programa de
Garantia da Atividade Agropecudria, Proagro),
cuyo administrador es el Banco Central?2. Esta
dirigido principalmente a pequenos y medianos
productores, aunque esta abierto a todos dentro
del limite de cobertura establecido en la norma-
tiva y tiene dos modalidades: (i) Proagro Mais,
que atiende a los agricultores familiares del
Programa Nacional de Fortalecimiento de la
Agricultura Familiar (Pronaf], y (ii) Proagro, que
atiende a los demas agricultores. Se trata de
un programa que se financia con recursos del
Gobierno Federal y con la contribucién que pa-
gan los productores rurales, y garantiza el pago
de la financiacion agricola rural cuando el cultivo
cubierto ve reducidos sus ingresos debido a
fenomenos meteorologicos o a plagas y enfer-
medades incontroladas?®. Actualmente, con el
apoyo del Gobierno Federal, el Programa de
Subsidio de Primas de Seguro Rural (PSR), ges-

16/ Véase: https://www.conapesca.gob.mx/wb/cona/atencion_a_desastres_naturales_en_el_sector_agrope

17/ Véase: https://www.gob.mx/shcp/prensa/nota-informativa-349793

18/ Véase: https://www.gob.mx/segob/documentos/fideicomiso-fondo-de-desastres-naturales-fonden

19/ Véase: https://www.mapa.gob.es/es/enesa/publicaciones/19_presentacion_brasil_es_tcm30-130493.pdf

20/ Véase: https://opsaa.iica.int/initiative-1330-programa-nacional-de-fortalecimiento-de-la-agricultura-familiar-(pronaf]

https://conafer.org.br/es/pronaf

21/ Véase: https://www.gov.br/pt-br/servicos/consultar-o-garantia-safra

22/ Este programa fue creado por la Ley 5.969/1973 y es regido por la Ley 8.171/1991, ambas reglamentadas por el Decreto 175/1991 y por la Ley Federal
12.058/2009. Sus reglas son aprobadas por el Consejo Monetario Nacional [CMN] y codificadas en el Manual de Crédito Rural (MCR-16), publicado por el

Banco Central de Brasil.

23/ Véase: https://www.gov.br/agricultura/pt-br/assuntos/riscos-seguro/programa-nacional-de-zoneamento-agricola-de-risco-climatico/proagro

https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/proagro_docs/resumo_instrucoes_Proagro.pdf
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Recuadro 3.1 (continuacién)
Cobertura de riesgos extraordinarios para la agricultura

tionado por el Ministerio de Agricultura y
Ganaderia, ofrece a los agricultores la oportu-
nidad de asegurar su produccion con una tarifa
reducida?4. De manera complementaria, para
que los agricultores puedan conocer las mejores
fechas y las zonas que estén menos expuestas a
los riesgos climaticos, se cred una herramienta
llamada ZARC (Zonificaciéon de Riesgo Climatico
Agropecuario). Dada su eficiencia, los agricul-
tores deben seguir sus recomendaciones para
poder beneficiarse del seguro?.

Asimismo, resulta interesante comentar que en
la gestion de riesgos agrarios intervienen insti-
tuciones publicas, que son las que son respon-
sables, entre otras acciones, de la gestion de
siniestros climaticos, plagas y enfermedades, e
instituciones privadas que principalmente se
encargan de atender los siniestros climatoldgi-
cos a través del sequro agrario?. En la Tabla A,
se detallan las politicas de gestion de riesgo
agrario en Brasil, seglin la sintesis elaborada
por la Organizacidn de las Naciones Unidas para

Tabla A.
Brasil: resumen de instrumentos y programas de gestion de riesgo agrario

Instrumentos publicos de
intervencion direccionada al
Instrumentos que consideran la mercado
politica de garantia de precios

minimos (PGPM)

Adquision del Gobierno Federal (AGF)

Contrato de opcidn de venta de productos (COVPA)

Prima de flujo del producto (PEP)

Valor de flujo de producto (VEP)

Financiacion para stock de productos agropecuarios integrantes de la politica
general de precio minimos (FEPM)

Financiacién para Garantia al productor (FGPP)

Financiacion especial para estoque de productos agropecuarios no
integrantes de la PGPM (FEE)

Instrumentos publicos/privados
de intervencion diseccionada al
mercado

Prima de riesgo para la opcién privada (PROP)

Prima igualadora de pago al productor (PEPRO)

Instrumentos de apoyo a la comercializacion
de la agricultura familiar

Compra directa de la agricultura familiar (CDAF)

Apoyo a la formacién del stock por la agricultura familiar (CPR-ESTOQUE)

Adquisicién de semillas (AS)

Compra de donacién simultanea (CDS)

Compra institucional del programa de adquisicion de alimentos de la
agricultura familiar (CI)

Programas con mecanismos de indemnizacion
semejantes a los seguros agrarios

Programa de garantia de la actividad agropecuaria (PROAGRO)

Programa de garantia de la actividad agropecuaria para la agricultura
familiar [PROAGRO MAIS, Seguro a la agricultura familiar)

Seguros agrarios

Seguros agrarios basados en costes

Seguros agrarios basados en rendimiento o productividad

Seguros agrarios de renta

Otros programas de gestion
de riesgo en la agricultura

Programa de subvencién de la prima del seguro rural (PSR)

Garantia.Safra (GS)

Zonificacién agricola de riesgo climatico (ZARC)

Programa de garantia de precios para la agricultura familiar (PGPAF)

Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de la FAO y el y el Instituto Interamericano de Cooperacion para la Agricultura, IICA)

24/ Véase: https://www.gov.br/agricultura/pt-br/assuntos/riscos-seguro/seguro-rural/seguro-rural

25/ Véase: https://www.mapa.gob.es/es/enesa/publicaciones/5_brasil_tcm30-661258.pdf?form=MGOAV3

26/ Véase: https://openknowledge.fao.org/server/api/core/bitstreams/5fdbb399-4dc7-4d02-ale9-196ab414f3ba/content
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Recuadro 3.1 (continuacién)
Cobertura de riesgos extraordinarios para la agricultura

la Alimentacion y la Agricultura (FAQ) y el Insti-
tuto Interamericano de Cooperaciéon para la
Agricultura (lICA) en su estudio de la gestion
integral del riesgo de desastres en el sector
agrario y la seguridad alimentaria en los paises
del Consejo Agropecuario del Sur.

Cabe destacar que, ante los Ultimos desastres
ocurridos en Brasil, ocasionados por sequias
extremas, inundaciones por fuertes lluvias, altas
temperaturas, etc., se han adoptado medidas
para prevenir y recuperar areas afectadas, valo-
rando los métodos utilizados para reconocer los
desastres ocasionados, asi como la disposicion
de recursos para su recuperacion. Ademas,
existe un proyecto de ley para poder asegurar
recursos econémicos y, de esta forma, prever y
luchar contra estas tragedias provocadas por
desastres naturales?’. En particular, ante las
inundaciones que tuvieron lugar al sur de Brasil,
la Camara de Diputados aprobd a mediados del
ano pasado un proyecto de ley para condonar o
posponer el vencimiento de las cuotas de finan-
ciamiento rural tomadas por empresas ubicadas
en municipios de Rio Grande do Sul28.

Espana

La cobertura de los riesgos catastroéficos para la
agricultura en Espana por fendmenos atmosféri-
cos (como pedrisco, incendio, sequia, heladas,
inundaciones, viento huracanado o viento calido,
nevadas, escarchas, exceso de humedad, plagas y
enfermedades y otras adversidades climaticas)??,
se realiza a través del sistema de los Seguros
Agrarios, el cual se configura como una aso-
ciacion publico-privada en la que intervienen
varias entidades publicas y aseguradoras pri-
vadas que operan en régimen de coaseguro y con
unas primas parcialmente subvencionadas
(véase la Grafica B).

De esta forma, en el sistema de los Seguros
Agrarios en Espana intervienen diversas enti-
dades. En primer término, ENESA (Entidad Es-
tatal de Seguros Agrarios), que es un organismo
autéonomo del Ministerio de Agricultura, Pescay
Alimentacidn, se encarga de elaborary proponer
al gobierno el plan anual de seguros agrarios,
controlar el desarrollo de los planes de seguros,
asesorar al sector agrario en materia de se-

Grafica B.
Espana: organigrama de funcionamiento del Sistema Espanol de Seguros Agrarios
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Ministerio de
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Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de la ENESA)

27/ Véase: https://www.synergiaconsultoria.com.br/es/fique-por-dentro/desastres-naturales/

28/ Véase: https://www.camara.leg.br/noticias/1075064-camara-aprova-projeto-que-perdoa-ou-adia-parcelas-de-emprestimos-rurais-no-rs
29/ Véase: https://www.consorseguros.es/documents/10184/13689/Ley_fundacional_Seguros_Agrarios/6dd8f43d-ba5d-41bf-b889-d93cd5d8412f
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Recuadro 3.1 (continuacién)
Cobertura de riesgos extraordinarios para la agricultura

guros, entre otras funciones30. Junto a esta,
Agroseguro (Agrupacién Espafola de Entidades
Aseguradoras de los Seguros Agrarios Combina-
dos, S.A.) es la entidad que se encarga de la
gestion de los seguros agrarios combinados por
parte de las entidades aseguradoras que operan
en el sistema (pool de coaseguro). Entre sus
principales actividades estan la emision de los
recibos a los tomadores del seguro y la gestion
de su cobro, la recepcidon de las declaraciones de
siniestro de los asegurados y la realizacion de
los tramites de peritacion, valoracion y pago de
siniestros por cuenta de las coaseguradoras. De
forma complementaria, Agroseguro realiza otros
trabajos, como la valoracion o comprobacién de
cultivos, y de los danos en cosechas por causas
distintas a los riesgos cubiertos en el seguro,
entre otros, por encargo de las administraciones
publicas, y proporciona asistencia técnica en
materia de organizacion y gestion de los seguros
agrarios3'. Se trata de una entidad privada no
aseguradora que opera dentro del sistema de
colaboracion publico-privada y, aunque su capi-
tal social pertenece mayoritariamente a las ase-

guradoras privadas que participan en el pool del
coaseguro, también participa el Consorcio de
Compensacion de Seguros.

Por otra parte, en el esquema participa la Direc-
cion General de Seguros y Fondos de Pensiones,
dependiente del Ministerio de Economia, la cual
se encarga de controlar la actividad aseguradora
y le corresponde aprobar el porcentaje de dis-
tribucion del coaseguro entre las entidades in-
cluidas en Agroseguro y, conjuntamente con
ENESA, establecer los porcentajes de subven-
cion al coste del seguro y las normas de
tasacion. El Consorcio de Compensacion de Se-
guros32, por su parte, actia ante un exceso de
siniestralidad como reasegurador obligatorio del
sistema, controlando que las peritaciones de
siniestros se realicen de forma correcta.
Asimismo, participa en el cuadro de coaseguro
asumiendo una parte del riesgo del sistema de
Seguros Agrarios. Finalmente, las Comunidades
Auténomas pueden conceder subvenciones a los
agricultores y ganaderos, de forma complemen-
taria a las concedidas por ENESA.

30/ Véase: https://www.mapa.gob.es/es/enesa/publicaciones/37_folleto_esp_tcm30-130438.pdf?form=MGOAV3

https://www.mapa.gob.es/es/enesa/enesa/que_es_enesa

31/ Véase: https://agroseguro.es/conocenos/quienes-somos

https://agroseguro.es/conocenos/el-sistema-espanol-de-seguros-agrarios-combinados,

32/ Véase: https://www.consorseguros.es/ambitos-de-actividad/otras-actividades/seguros-agrarios-combinados/funciones-del-consorcio

https://adaptecca.es/casos-practicos/cobertura-de-riesgos-extraordinarios-derivables-del-cambio-

climatico#:~:text=L 0s%20riesgos%20considerados%20%E2%80%9Cextraordinarios %E2%80%9D%20son,Ministerio%20de%20Econom%C3%ADa%20y%20

Empresa

por aguas procedentes de lagos, rios o rias por
desbordamiento de sus cursos o cauces
naturales. También se cubre el embate de mar
en las costas, aunque no haya anegamiento.
Por lo tanto, no quedan comprendidos bajo el
concepto de inundacidn los danos producidos
por: la precipitacion (lluvia, nieve o granizo)
caida directamente sobre el riesgo asegurado o
la recogida por su cubierta o azotea, su red de
desaglie o sus patios; aguas procedentes de
presas, canales, alcantarillas, colectores vy
otros cauces subterrdneos construidos por el
hombre, salvo que la rotura o averia de los
mismos se haya producido por evento
extraordinario amparado por el CCS. Por lo que
respecta al alcance desmesurado de los danos,

Fundaciéon MAPFRE

no se cubren los siniestros que, por su
magnitud y extrema gravedad, sean calificados
por el Gobierno espafol como “catastrofe o
calamidad nacional”. Debe senalarse que este
supuesto nunca se ha producido en la historia
del CCS. En los danos en los bienes, la
indemnizacion comprende los danos materiales
directos, asi como las pérdidas pecuniarias a
resultas del dano directo si estas estuvieran
amparadas por la poliza ordinaria. Por su lado,
en los dafos a las personas (vida, accidentes)
se cubren el fallecimiento, la incapacidad
temporaly la incapacidad permanente.

Toda podliza de seguro de los ramos antes
mencionados incorpora de forma obligatoria
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un recargo del CCS (una tarifa sobre los capi-
tales asegurados), tanto si la pdliza prevé que
la cobertura de los riesgos extraordinarios la
efectle la compania que extendio la péliza or-
dinaria, como si la excluye (en cuyo caso el
CCS se haria cargo de la cobertura). El recar-
go del CCS resulta de la aplicacion de una tarifa
propia sobre los capitales asegurados en las
polizas. Esa tarifa, que difiere segun el tipo de
bienes cubiertos, es de aplicacion general e
indiferenciada para toda Espana, independien-
temente del grado de exposicién, y para todo
tipo de riesgos incluidos en el sistema. En los
seguros contra danos en las cosas se aplica
una franquicia con cargo al asegurado del 7%
de la cuantia de los danos indemnizables. La
franquicia no se aplica en los seguros de per-
sonas ni a los danos que afecten a vehiculos
asegurados por poéliza de seguro de au-
tomdviles. Tampoco se aplica franquicia en
danos en viviendas ni en comunidades de
propietarios de viviendas. En la cobertura de
pérdida de beneficios, la franquicia aplicable
es la misma que la prevista en la poéliza ordi-
naria.

Francia

La cobertura de desastres naturales en Fran-
cia esta incluida, por una parte, en los con-
tratos de seguro de danos que consideran
cobertura de danos asegurables y, por otra
parte, los riesgos naturales considerados no
asegurables tienen cobertura en el sistema de
seguro de catastrofes naturales, denominado
“CatNat", establecido por la ley n® 82-600 del
13 de julio de 1982, relativa a la indemnizacion
de las victimas de catastrofes naturales, que
incluye los principios del seguro obligatorio y
de la solidaridad nacional. Segun la ley, se
consideran efectos de catastrofes naturales,
los danos materiales directos no asegurables
que tengan como causa determinante la in-
tensidad anormal de un agente natural o tam-
bién, para los movimientos diferenciales del
terreno posteriores a sequias y rehidratacion
de suelos, la sucesion anormal de episodios
de sequia de magnitud significativa, cuando
las medidas usuales a adoptar para evitar di-
chos danos no hayan podido impedir su ocurren-
cia o no hayan podido adoptarse. También se
consideran efectos de catéastrofes naturales y
cubiertos por el régimen de garantia asociado,
los gastos de realojo de urgencia de las victi-
mas de catastrofes cuya vivienda principal

quede inhabitable por razones de seguridad,
salud o higiene resultantes de dichos danos
materiales directos no asegurables3. El se-
guro de catastrofes naturales es una extensidn
de garantia obligatoria para todos los con-
tratos de seguro de dafos [multirriesgo de
hogar, todo riesgo de automovil, locales profe-
sionales, etc.], a excepcion de los contratos de
seguro de embarcaciones. Solo estan cubier-
tos los danos materiales, quedando excluidos
los danos personales.

Los eventos naturales generalmente contem-
plados por la garantia de desastres naturales
son: inundaciones; fenémenos ligados a la ac-
cion del mar; sequia; movimientos de tierras;
avalanchas; terremotos; vulcanismo; vientos
ciclonicos con velocidades superiores a 145
km/h en promedio durante 10 minutos, o 215
km/h en rafagas. El sistema tiene una garantia
estatal ilimitada a través del Fondo Central de
Reaseguros (Caisse Centrale de Réassurance,
CCR]. El sistema Cat Nat es una asociacion
publico-privada entre aseguradores y el Esta-
do; los primeros se encargan de la distribu-
cion de la garantia y de la gestion de siniestros,
y el Estado garantiza, a través del CCR, la
mancomunacion de riesgos y la solvencia del
sistema. El CCR reasegura a las aseguradoras
que lo solicitan. Para eventos frecuentes,
cubre alrededor del 50% del importe total de
las reclamaciones, que puede aumentar con-
siderablemente en caso de siniestros excep-
cionales.

La financiacién del sistema se basa en la
percepcion de una prima adicional (recargo])
que es pagada por todos los asegurados a su
asegurador privado, independientemente de su
exposicion a los riesgos naturales, calculada
mediante la aplicacion de un tipo Unico a las
primas de todos los contratos de seguro de
"danos materiales” fijado por el Estado: el 12% de
la prima relativa a las garantias de dafos del
contrato basico para bienes distintos de los
vehiculos de motor, y el 6% de las primas por
robo e incendio (o en su defecto, el 0,50% de la
prima por dafos) para vehiculos a motor
terrestres. Para recuperar el equilibrio financiero
del régimen del Cat Nat, mediante decreto del 22
de diciembre de 2023, se aumentd el recargo
por catastrofe natural del 12 al 20% a partir del
1 de enero de 2025 para hogares y empresas
(del 6 al 9% para vehiculos de motor).
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En caso de producirse un siniestro, los vecinos
deberan comunicarse con su aseguradora y con
el alcalde de su municipio, quien centraliza las
solicitudes de reconocimiento del estado de
desastre natural. El asegurado serd indem-
nizado en los siguientes casos: (i) si el alcalde
solicita el reconocimiento del estado de
catastrofe natural; (ii) si, a raiz de esta solici-
tud, un decreto interministerial publicado en
el Diario Oficial declara el estado de catastrofe
natural para el riesgo en cuestidn, o (iii) si los
bienes del asegurado estan cubiertos por un
seguro contra danos (incendio, robo, dafos
por agua, etc.). Cabe sefalar que los bienes
cubiertos Unicamente por un contrato de se-
guro de responsabilidad civil no estan asegu-
rados bajo la garantia de desastres naturales.
El decreto interministerial especifica los mu-
nicipios y fenémenos naturales reconocidos,
los plazos de reconocimiento y las motiva-
ciones de las decisiones adoptadas. Las indem-
nizaciones estan sujetas a una franquicia regu-
lada en el Cdédigo de seguros vy, desde el 1 de
enero de 2024, entrd en vigor un nuevo sis-
tema de franquicia que se aplica a los nuevos
contratos celebrados a partir de esta fecha;
para los contratos vigentes en esa fecha, el
nuevo sistema entrara en vigor en el momento
de su renovacion.

Los danos causados por vientos violentos que
no relnen las caracteristicas de los vientos
ciclonicos (tormentas, tornados), asi como los
danos causados por el granizo o el peso de la
nieve, estan cubiertos por otras garantias,
incluidas en los contratos de danos a la
propiedad de forma obligatoria. Los eventos
climaticos, como fuertes vientos y tormentas,
estdn cubiertos por la denominada garantia
TGN (Tormentas, Granizo y Nieve]. Esta
garantia incluye los dafos causados por los
vientos violentos, el impacto del granizo, el
peso del hielo o la nieve acumulados, o incluso
las infiltraciones de agua provocadas por estos
fendmenos. Para activar esta garantia no es
necesario ningun reconocimiento previo por
parte del Estado. Lo implementan directamente
las aseguradoras. El dano debe ser resultado
de una intensidad anormal del viento
(generalmente méas de 100 km/h). Si los vientos
alcanzan el umbral de vientos cicldonicos, la
indemnizacion corre a cargo de la garantia de
desastres naturales.
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Alemania

La cobertura de riesgos extraordinarios en
Alemania se realiza a través del seguro privado
y sin ninguna participacion del Estado. El
seguro de construccion y el seguro de
contenido del hogar cubren los danos por
tormentas (se exigen vientos de fuerza 8 o
superior, que corresponde a una velocidad del
viento de 62 kildbmetros por hora o mas),
granizo y rayos. Para otros danos causados por
la naturaleza, como inundaciones, remansos,
terremotos o nevadas, se contrata un seguro
ampliado, denominado seguro contra riesgos
naturales, el cual se ofrece como un
componente adicional opcional al seguro de
construccién y/o contenido del hogar. La
aceptacion de una solicitud de seguro contra
riesgos naturales se basa en el historial de
reclamos de los ultimos anos o décadas vy
evaluando la asegurabilidad de edificios
individuales segun clases de riesgo, que se
estructuran segun la frecuencia estadistica de
inundaciones.

Desde 2001, se aplica en el mercado asegu-
rador aleman un sistema de zonificacion de
inundaciones conocido como ZURS Geo, con
vistas a la estimacion del riesgo. La informa-
cién de ZURS Geo ayuda a las aseguradoras a
calcular la prima del seguro contra riesgos
naturales. Determinadas regiones de riesgo
(las llamadas zonas ZURS) se distinguen me-
diante un sistema de zonificacion para inunda-
ciones, aguas estancadas y lluvias intensas.
Dependiendo del nivel de riesgo de inun-
dacion, a cada direccion se le asigna una de
cuatro clases de peligro: Clase 1 [segln los
datos actuales, no se ve afectado por las inun-
daciones de masas de agua mayores), Clase 2
(riesgo de inundaciones menos de una vez
cada 100 anos, especialmente zonas que tam-
bién pueden inundarse en caso de las lla-
madas “inundaciones extremas”], Clase 3 (es-
tadisticamente, una inundacion ocurre una vez
cada 10 a 100 anos), y Clase 4 [(estadistica-
mente, una inundacion ocurre minimo una vez
cada 10 afos).

Turquia

Los eventos de la naturaleza catastréficos mas
comunes en Turquia no son los derivados de
una climatologia adversa sino los terremotos,
ya que ese pais se encuentra en la interseccion
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de varias fallas sismicas importantes. Las
pérdidas directas de bienes e infraestructuras
causadas por terremotos han supuesto una
enorme carga financiera para la economia y el
gobierno turco, con una fuerte dependencia de
los presupuestos gubernamentales para
financiar la reconstruccion de la propiedad
privada e infraestructuras después de grandes
desastres. Después de las cuantiosas pérdidas
que ocasiono el terremoto de Marmara en
1999, el Gobierno decidid desarrollar un
mecanismo de seguro contra catastrofes para
reducir la exposicion a los desastres naturales,
creando, en el ano 2000, un sistema obligatorio
de seguro contra terremotos para todos los
edificios residenciales situados en terrenos
registrados en dareas urbanas. El Banco
Mundial prest6 asistencia financiera y técnica
al Gobierno turco para desarrollar el Pool de
Seguros contra Catastrofes de Turquia (TCIP).

EL TCIP se establecié en 2000 con el Decreto
Ley N° 587 y se incorpord a un marco legal con
la Ley de seguros contra catastrofes N° 6305,
que entré en vigor en 2012. Se trata de una
entidad publica sin animo de lucro, creada para
ofrecer cobertura de seguro obligatorio de
catastrofes a cambio de una prima asequible.
La gestion de los procesos técnicos y operativos
del TCIP se realiza por periodos de 5 anos. A
partir de 2020, el TCIP esta gestionado por Tiirk
Reaslirans, compania afiliada al Ministerio de
Hacienda y Finanzas, como “operador técnico”.
Los ingresos de la institucion consisten en
primas de seguros y reaseguros, comisiones
por operaciones de reaseguro y retrocesion,
ingresos de los activos de la institucion y otros
ingresos. En los casos que se consideren
necesarios para el pago de la compensacion, el
TCIP podréd solicitar préstamos, previa
aprobacion del Ministerio, siempre que no
exceda el monto total de los ingresos por
primas anuales.

El seguro obligatorio de terremoto brinda
seguridad financiera a los propietarios
asegurados contra terremotos y cualquier
riesgo de incendio, explosion, deslizamiento de
tierra y tsunami causado por un terremoto. Es
emitido por el TCIP mediante venta directa o
por las companias de seguros autorizadas para
asegurar en nombre y por cuenta de esa
institucion y sus agentes. Sin embargo, si el
costo de reconstruccion de las secciones o
edificios independientes asegurados por el

seguro obligatorio contra terremotos es
superior al limite proporcionado por el TCIP, los
propietarios de viviendas pueden comprar una
poliza de seguro voluntaria adicional por la
parte que exceda del monto del seguro
establecido. A partir del 1 de enero de 2024, el
importe maximo de garantia que se puede
otorgar para una vivienda es de 1.653.563 liras
turcas, independientemente del tipo de
edificio%,

Para calcular el importe de la prima a pagar se
multiplica la suma asegurada por la tarifa
determinada en la Tarifa e Instruccién del
Seguro Obligatorio Sismicos. A su vez, el capital
asegurado es el que resulta de multiplicar los
costes de construccion unitarios (por metro
cuadrado), que se determinan cada afo en
funcion del tipo de edificio, por la superficie
construida de la vivienda. Existen 14 tarifas
determinadas con base en siete grupos de
riesgo y dos tipologias de edificacion diferentes
(hormigon armado y mamposteria). Los grupos
de riesgo se determinan utilizando el mapa de
zonas sismicas de Turquia, las condiciones del
terreno y las caracteristicas de los edificios. La
Agencia de Regulaciéon y Supervision de
Seguros y Pensiones Privadas publica un
anuncio una vez al ano con las tarifas e
instrucciones. Las primas de seguros aumentan
cada ano en paralelo con el aumento de los
costos unitarios del metro cuadrado, pero el
TCIP busca mantener las primas dentro del
poder adquisitivo de los propietarios. EL TCIP
aplica una franquicia del 2% de la suma
asegurada por cada siniestro.

Japon

En Japon, los seguros de hogar operan bajo la
denominacion de seguros de incendios, pese a
que su cobertura abarca mas causas que los
danos causados por fuego. También cubren los
danos causados por rayos, viento, inunda-
ciones, tormentas, explosiones, nieve, robos,
caida de objetos y colisiones externas, entre
las mas importantes. Al margen de la indus-
tria de seguros, la Ley de apoyo a la reconstruc-
cion de los medios de vida de las victimas de
catastrofes, de 1998, tiene por objeto apoyar la
reconstruccion de los medios de vida de las
personas que han sufrido danos sustanciales
en las bases de sus medios de vida debido a
desastres naturales, mediante la provision de
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subvenciones de apoyo a través de un fondo
aportado por las prefecturas.

Debe destacarse que, en Japdn, es especial-
mente relevante la cobertura de las catastro-
fes naturales provocadas por eventos geoldgi-
cos. El seguro contra terremotos se contrata
como una clausula adicional opcional al se-
guro contra incendios que cubre edificios para
uso residencial y/o bienes personales. Se trata
de una cobertura voluntaria para el asegura-
do, pero obligatoria para el asegurador si
aquel quiere suscribirla. Por otra parte, el se-
guro contra incendios no indemniza los danos
causados por un incendio resultante de un
terremoto ni por un incendio que se propague
a causa de un terremoto. Para los riesgos
comerciales e industriales, el seguro contra
terremotos solo estd disponible a través de
companias de seguros privadas de No Vida,
como una extensidon de garantias en la podliza
de incendios.

Tras el terremoto de Niigata, de junio de 1964,
el gobierno y la industria de seguros generales
llevaron a cabo un examen detallado del
sistema de seguros contra terremotos, que
finalmente condujo a la Ley sobre Seguros
contra Terremotos, en 1966, la cual ha sido
modificada en profundidad en varias ocasiones
para ofrecer una cobertura y una clasificacion
de precios mas personalizadas para los
hogares. El seguro de terremoto indemniza por
los danos causados por incendio, destruccion,
sepultamiento o arrastre, derivados de un
terremoto o erupcion volcanica o de un tsunami
posterior a cualquiera de estos eventos. El
Gobierno reasegura los danos masivos
causados por terremotos que excedan cierta
cantidad de responsabilidad que suscriben las
companias de seguros privadas.

Los riesgos asegurados contra terremotos
suscritos por companias privadas de seguros
generales estan cedidos en un 100% a la
Japan Earthquake Reinsurance Company
(JER)55, mediante el denominado Tratado A de
Reaseguro de Terremoto. La JER retrocede a
su vez una parte del riesgo asumido en virtud
del Tratado A a las companias de seguros pri-
vadas (Tratado B de Reaseguro de Terremoto),
y otra al Gobierno japonés a través de un
tratado de exceso de pérdidas (Tratado C de
Reaseguro de Terremoto). El monto total de
las reclamaciones de reaseguro que debe pa-
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gar el Gobierno por un solo terremoto debe
estar dentro del limite decidido por la Dieta
(6rgano legislativo de Japén) cada afo fiscal®e.
El limite de los pagos totales siempre se ha
fijado en un valor que permita hacer frente a
terremotos de gran magnitud. En caso de
siniestro®’, las companias de seguros de No
Vida y JER pagan las reclamaciones de se-
guros hasta 153.300 millones de yenes
(primera capa) por terremoto. EL Gobierno y
otros (companias de seguros de No Vida y JER)
comparten por igual las reclamaciones de se-
guros por la parte que exceda los 153.300
millones de yenes, hasta 216.300 millones de
yenes (segunda capal). El Gobierno paga la
mayoria de las reclamaciones de seguros
(aproximadamente el 99,6%) por la parte que
exceda los 216.300 millones de yenes (tercera
capa). De esta manera, en los casos en que las
reclamaciones de seguros por terremoto ex-
cedan una cierta cantidad, las responsabili-
dades excedentes se comparten entre las or-
ganizaciones pertinentesb8,

El seguro contra terremoto cubre edificios de
uso residencial y articulos del hogar. No estan
asegurados: edificios utilizados como planta u
oficina y no utilizados para vivienda, metales
preciosos, gemas o antigiedades valoradas en
300.000 yenes o mas por pieza, moneda,
valores (cheques, certificados de acciones,
certificados de regalo), certificados de depdsito,
sellos fiscales, sellos postales, automoviles y
otros articulos. El monto asegurado por el
seguro contra terremotos debe fijarse en un
rango no inferior al 30% ni superior al 50% del
monto asegurado por el seguro contra
incendios, y esta también limitado a 50 millones
de yenes para edificios y 10 millones de yenes
para bienes domésticos. La duracidon del
contrato se puede hacer a corto plazo (1 afo) o
a largo plazo (2 a 5 afos).

La tasa de prima para el seguro contra
terremotos es calculada por la General
Insurance Rating Organization of Japan sobre la
base de la Law concerning General Insurance
Rating Organizations. Se calcula multiplicando
la tasa basica de la prima de seguro, que se fija
en funcién de la estructura del edificio de
viviendas y de su ubicacidon, por una tasa de
descuento fijada en funcién de la capacidad de
resistencia a los terremotos. Existen cuatro
tipos de descuentos disponibles: descuento por
antigiiedad de la construccién, descuento por
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clase de resistencia sismica, descuento por
edificio con aislamiento sismico y descuento por
diagndstico de resistencia sismica. Se aplican
descuentos del 10% al 50% a las primas
estandar, segun la antigiiedad de la construccion
o el desempeno de resistencia sismica, sin que
se puedan acumular los descuentos. Para las
polizas de largo plazo [pdlizas de 2 a 5 afhos] se
aplica, ademas, un coeficiente de largo plazo.
Por ultimo, el sistema de deduccidn fiscal para
el seguro contra terremotos permite deducir
del ingreso bruto un maximo de 50.000 yenes
en concepto de impuesto sobre la renta
(impuesto nacional]l y un maximo de 25.000
yenes en concepto de impuesto de habitabilidad
(impuesto local).

Nueva Zelanda

La cobertura contra riesgos naturales en el
caso de Nueva Zelanda se contrata a través de
un seguro de hogar que incluya incendios, y es
asegurada por una entidad de la Corona, la
Natural Hazards Commission Toka Tu Ake
(NHC Toka Tu Akel%?. Los riesgos cubiertos
son: terremoto, deslizamiento de tierra, activi-
dad volcanica, actividad hidrotermal, tsunami,
tormenta o inundacidon (solo cobertura terrestre),
e incendio causado por cualquiera de los peli-
gros naturales enumerados anteriormente.
También hay cobertura por danos inminentes,
que son danos que aun no han ocurrido, pero
que es mas probable que ocurran en los 12
meses posteriores al evento de riesgo natural.
La cobertura abarca la vivienda y algunos edifi-
cios relacionados, como cobertizos y garajes.
Nueva Zelanda es uno de los pocos paises del
mundo que cuenta con un seguro contra ries-
gos naturales que cubre terrenos residenciales,
ofreciendo cobertura limitada para ciertas areas
de terreno debajo y alrededor de la vivienda, y
cobertura limitada para algunos puentes, alcan-
tarillas y muros de contencion. No incluye las
pérdidas que podrian ocurrir después del desas-
tre, como robo o vandalismo. Existen algunas
diferencias clave entre la cobertura por danos
por deslizamientos de tierra y por danos por
tormentas e inundaciones. En el primer caso,
NHC Toka Tu Ake brinda cobertura para el hogar
y el terreno; en el caso de tormenta o inun-
dacion, solo ofrece cobertura para el terreno, y
el hogar puede estar cubierto a través de una
poliza de seguro privada.

Entre los cambios que ha tenido la NHC Toka Tu
Ake a lo largo de los anos, destaca la
aprobacion, en 1993, de la Ley de Comision de
Terremotos (la Comision de Dafos de Guerra y
Terremotos se convierte en la Comision de
Terremotos). Esta nueva ley marcé un cambio
significativo en el seguro contra desastres
naturales, eliminando la cobertura para
propiedades comerciales e introduciendo un
mayor alcance para la investigacion sobre
peligros naturales y su mitigacion, un pilar
central del sistema. Otro hito se produjo en
2021, cuando la Comision de Terremotos
establece un acuerdo con las aseguradoras
privadas del pais para que estas gestionen las
reclamaciones por cobertura de riesgos
naturales en su nombre. Mas recientemente, en
2023, el Gobierno aprobd una nueva legislacion
rectora, la Ley de Seguro contra Riesgos
Naturales de 2023, que entrd en vigor el 1 de
julio de 2024, y que tiene como objetivo reducir
el impacto de los riesgos naturales en las
personas, las propiedades y la comunidad. La
Ley de Seguro contra Riesgos Naturales
moderniza y reemplaza la Ley de la Comision
de Terremotos de 1993, y cambia el nombre de
la Comision por el de NHC Toka Tu Ake. Esto, a
su vez, ha dado lugar a cambios en los nombres
de su producto de seguros EQCover, ahora
conocido como NHCover, asi como del Fondo de
Desastres Naturales, ahora Fondo de Peligros
Naturales. Entre sus funciones principales esta
la de facilitar la investigacion y la educacion, y
contribuir al intercambio de informacion,
conocimientos y experiencia sobre los riesgos,
los impactos y la resiliencia de los peligros
naturales; recaudar los recargos para el seguro
proporcionado bajo la Ley NHI y administrar el
Fondo de Riesgos Naturales; organizar
reaseguros u otros productos de transferencia
de riesgo con respecto a la totalidad o parte de
NHCover, y administrar NHCover cuando surjan
reclamaciones. En caso de que ocurra un
evento catastréfico, trabaja en estrecha
colaboraciéon con las empresas de seguros
privadas, el Gobierno central y local y el sector
de gestion de emergencias para apoyar la
recuperacion de la comunidad.

El Fondo de Riesgos Naturales garantiza que
todos los habitantes de Nueva Zelanda que ten-
gan una poliza de seguro de hogar que incluya
incendios tengan un nivel basico de cobertura. El
dinero del fondo también se utiliza para comprar
reaseguro en los mercados financieros interna-
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cionales, para cubrir los costos de adminis-
tracion del plan NHC, y para financiar investi-
gaciones y educacion que mejoren la compren-
sion del riesgo de desastres naturales y como
reducirlo. La prima del seguro de hogar incluye
un recargo de seguro contra riesgos naturales
(recargo NHI, antes conocido como recargo
EQC), que fija el gobierno y que da acceso al
seguro contra riesgos naturales. Dicho recargo
se calcula en base a los analisis que realiza
peridodicamente NHC Toka Td Ake de los costos
previstos a largo plazo de los riesgos naturales
que cubre el seguro y del costo de la adminis-
tracion del fondo, incluido el costo del rease-
guro. Una caracteristica fundamental del plan
es que el Gobierno de Nueva Zelanda garantiza
que, si ocurre un desastre natural importante y
NHC Toka Td Ake no puede cumplir con sus
obligaciones a través del Fondo de Riesgos
Naturales y el reaseguro, el Gobierno interven-
dra para cubrir el déficit.

Por cada desastre natural que ocurra, existe un
limite de cobertura, que generalmente es de
300.000 dolares neozelandeses mas el GST
(impuesto sobre bienes y servicios). En
ocasiones, ese limite puede ser menor si la
suma asegurada de reemplazo [(costo de
reparar los danos o reemplazar la casa a un
estadndar similar al que tenia cuando era nueva)
es inferior a esa cantidad. Existe también una
franquicia, que es independiente para las
reclamaciones por construccion y por terrenos.
La franquicia para un reclamacion de
construccion es el 1% de la cantidad total del
acuerdo, con un minimo de 200 dolares
neozelandeses por vivienda asegurada hasta un
maximo de 3.450 délares. La franquicia por una
reclamacion del terreno es el 10% del monto
total del acuerdo, con un minimo de 500
ddlares por vivienda asegurada y un maximo de
5.000 ddlares para edificios con mas de 10
viviendas aseguradas.

3.2 Mecanismos regionales de
proteccion contra el riesgo de
desastres naturales

Existen otros mecanismos en los que paises de
una regidén se unen para cubrir sus riesgos
climaticos especificos y crear un paraguas de
seguros en comun que pueda proteger a sus
poblaciones. Al agruparse, los riesgos se
comparten y se reparten entre los participantes
en el consorcio, lo que hace que el seguro sea
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mas eficiente en cuanto a costos para cada una
de las partes participantesé0.

Dos de los mecanismos que se describen a
continuacién ofrecen seguros paramétricos,
que son contratos de seguros que realizan pa-
gos en funcidén de la intensidad de un evento
(por ejemplo, la velocidad del viento de un hu-
racan, la intensidad de un terremoto, el volu-
men de las precipitaciones) y la cantidad de
pérdidas causadas por estos eventos calcu-
ladas en un modelo acordado previamente.
Cabe puntualizar que los seguros paramétricos
estdn ganando relevancia como estrategias
innovadoras para reducir la brecha de protec-
cidén aseguradora frente a desastres. Su ventaja
principal es la rapidez de pago, lo que permite
una respuesta inmediata y sin largos procesos
de reclamacidn. Su desventaja, sin embargo, es
el posible riesgo de base, que ocurre cuando la
compensacion del seguro no coincide con las
pérdidas reales sufridas.

Mecanismo de seguros contra riesgos
catastroficos en el Caribe

En el ano 2007, el Mecanismo de Seguros con-
tra Riesgos Catastroéficos en el Caribe (CCRIF)
se formé como el primer mecanismo en el
mundo para agrupar los riesgos catastroficos
para varios paises. Fue desarrollado bajo el
acompanamiento técnico del Banco Mundial y
con una subvencion del Gobierno de Japdn, y
capitalizado mediante contribuciones a un
Fondo Fiduciario de Donantes Mdultiples
(MDTF) por el Gobierno de Canada, la Unién
Europea, el Banco Mundial, los Gobiernos del
Reino Unido y Francia, el Banco de Desarrollo
del Caribe y los Gobiernos de Irlanda y las
Bermudas, asi como a través de las cuotas de
afiliacion pagadas por los Gobiernos partici-
pantes. EL CCRIF ha continuado su desarrollo
con el respaldo del Banco Mundial, que ha
establecido dos MDTF y proporcionado finan-
ciamiento adicional desde 2014. Ademas, el
Banco de Desarrollo del Caribe ha contribuido
con recursos de México, y ha recibido aportes
del Gobierno de Irlanda y la Unién Europea, a
través de su Mecanismo Regional del Caribe
para el Fomento de la Resiliencia, administra-
do por el Fondo Mundial para la Reduccion de
los Desastres y la Recuperacion (GFDRR] vy el
Banco Mundial.

Respaldado por los mercados tradicionales de
reaseguros y capitales, el CCRIF ha desarrolla-
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do y ofrecido seguros parameétricos contra ci-
clones tropicales y terremotos. En 2014, el
Mecanismo se reestructuré en una sociedad de
cartera segregada (SPC) para facilitar la ex-
pansion en nuevos productos y areas geografi-
cas. En 2015, el CCRIF firmd un memorandum
de entendimiento con el COSEFIN (Consejo de
Ministros de Hacienda o Finanzas de Cen-
troamérica y Republica Dominicana) para que
los paises de América Central puedan unirse
formalmente al Mecanismo. Actualmente,
brinda cobertura a 19 Gobiernos caribenos, 4
Gobiernos centroamericanos y 3 empresas de
servicios eléctricos del Caribe. Se trata de un
mecanismo de mancomunaciéon de riesgos,
cuyo objetivo es mitigar el impacto financiero
de los desastres naturales mediante una trans-
ferencia de riesgos rentable y facilitar a sus
miembros el acceso a liquidez rapida después
de desastres naturales. Ofrece seis productos
de seguros paramétricos: para ciclones tropi-
cales, terremotos, exceso de lluvias, servicios
publicos de electricidad, servicios de agua y
sectores pesqueros.

African Risk Capacity (ARC)

El Grupo African Risk Capacity (ARCJé! esta
compuesto por: la ARC Agency, una agencia
especializada de la Unidn Africana fundada en
2012 para ayudar a los Gobiernos africanos a
mejorar sus capacidades para planificar,
prepararse y responder mejor a los desastres
naturales provocados por fendmenos meteo-
rolégicos extremos, asi como a brotes y epi-
demias; y por la ARC Insurance Company
Limited (ARC Ltd], una aseguradora mutua
hibrida y filial comercial del Grupo fundada en
2014, responsable de llevar a cabo funciones
de seguros comerciales de agrupacion de
riesgos y transferencia de riesgos de acuerdo
con las regulaciones nacionales para el se-
guro climatico paramétrico. El capital inicial
provino de las primas de los paises partici-
pantes, asi como de contribuciones Unicas de
los socios. La ARC trabaja con los paises para
calcular las primas nacionales y asignar pa-
gos a los paises miembros basandose en re-
glas de pago predeterminadas y transparentes.
Los paises determinan el nivel de partici-
pacion deseado, seleccionando la cantidad de
riesgo que desean retener y el financiamiento
que desean recibir de la ARC para riesgos de
diversa gravedad.

La ARC utiliza Africa RiskView, un sistema
avanzado de vigilancia meteoroldgica por
satélite, asi como un software desarrollado por
el Programa Mundial de Alimentos (PMA) de las
Naciones Unidas para estimar el nivel de danos
causados por un desastre y activar fondos
disponibles de inmediato para los paises
africanos a fin de permitir la respuesta. Los
paises participan en un mecanismo de seguro
basado en indices para sequias graves e
infrecuentes. Para ello, deben llevar a cabo
varios procesos, entre ellos, personalizar el
software Africa RiskView, firmar memorandos de
entendimiento para el desarrollo de capacidades
en el pais, definir un plan de contingencia para
los pagos del ARC y determinar los parametros
de transferencia de riesgos. Cumplido este
procedimiento, recibirdn un Certificado de
Buena Conducta del Consejo Directivo de la
Agencia ARC y pagaran una prima a ARC Ltd, tras
lo cual seran miembros del fondo de riesgo.
Recibirdn un pago cuando la desviacion de las
precipitaciones es lo suficientemente grave como
para que los costos de respuesta estimados
(calculados por Africa RiskView) superen un
umbral predefinido, que se determina en funcién
de los pardmetros de transferencia de riesgo
seleccionados por cada pais.

Alianza Mundial InsuResilience

Finalmente, cabe senalar el caso de la Alianza
Mundial InsuResilience (InsuResilience Global
Partnership)é2 para la Financiacion y el Seguro
del Riesgo Climatico y de Desastres, que se
lanzo oficialmente en la Conferencia de las Na-
ciones Unidas sobre el Clima COP23, en
noviembre de 2017. Reline a paises del V20 (Vul-
nerable Twenty Group) y del G20+, donantes, el
sector privado, organizaciones internacionales y
organizaciones de la sociedad civil. La Alianza
tiene como objetivo fortalecer la resiliencia de
los paises en desarrollo, asi como proteger las
vidas y los medios de subsistencia de las per-
sonas pobres y vulnerables frente a los impactos
de los desastres mediante soluciones de finan-
ciacion y seguros frente al riesgo climatico y de
desastres (CDRFI). Los programas y proyectos
relacionados con el financiamiento y los seguros
contra el riesgo climatico y de desastres son
implementados por sus miembros y socios en
todo el mundo. En 2021, 24 programas de imple-
mentacion estaban operando bajo el paraguas de
InsuResilience con 324 proyectos en 108 paises.
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4. Reaseguroy titulizacion
a traveés de los bonos catastroficos

4.1 Elreaseguroy los
riesgos catastroficos

El reaseguro juega un papel clave en la pro-
mocion de estrategias de mitigacion y reduc-
cion de exposicidon a eventos extremos, como
instrumento que permite ampliar de forma
sustancial la diversificacién geografica e insti-
tucional para la mutualizaciéon de estos ries-
gos. Este instrumento se articula a través de
un contrato mediante el cual una entidad ase-
guradora (reasegurador] se compromete a
indemnizar a otra entidad aseguradora (ce-
dente) por las pérdidas que esta pueda sufrir
como consecuencia de los contratos de seguro
que haya suscrito como asegurador directo. Se
trata de un instrumento fundamental para la
gestion de riesgos en el sector asegurador,
permitiendo a las companias de seguro directo
transferir parte de sus riesgos a otras enti-
dades aseguradoras que estén autorizadas
para realizar contratos de reaseguro o enti-
dades reaseguradoras puras. Normalmente,
estos contratos se refieren a la cesion de ries-
gos técnicos, en lo que se conoce como rease-
guro tradicional, pero existen contratos de
reaseguro por los que se ceden también ries-
gos financieros (reaseguro financiero). En oca-
siones, también pueden producirse cesiones

de riesgos entre entidades reaseguradoras,
liberando capacidad en la cedente, en lo que
se denomina contratos de retrocesion.

Existen varios tipos de contratos de reaseguro
(véase la Tabla 4.1). Uno de los principales es
el conocido como reaseguro facultativo, en el
que cada riesgo individual es negociado y
reasegurado de forma independiente. Asimis-
mo, existe el denominado reaseguro obligatorio
(tratado de reaseguro), que puede ser propor-
cional (por el que el reasegurador asume una
proporcion de las primas y de los siniestros de
la entidad aseguradora de seguros cedente) o
no proporcional (por el que el reasegurador
cubre los siniestros que superen un determi-
nado limite a cambio de una prima de rease-
guro sin compartir proporcionalmente las
primas del asegurador directo). El reaseguro
obligatorio cubre automaticamente todos los
riesgos que cumplan con las condiciones del
tratado, proporcionando estabilidad y eficien-
cia en la gestion de riesgos. También hay los
llamados reaseguros mixtos, del tipo obligato-
rio-facultativo, en el que el reasegurado ten-
dria el reaseguro facultativo y la reasegurado-
ra el reaseguro obligatorio para los riesgos
que cumplan con las condiciones establecidas
y que el asegurador directo decida cederle.

Tabla 4.1
Tipologia general de los contratos de reaseguro

Mecanismo de cobertura

Tipo de contrato

Seleccion de

Modalidades :
riesgos

Uso habitual

Cobertura automatica dentro de los

Tratado de reaseguro L
términos acordados

Prima compartida

-Proporcional y pérdidas proporcionales

Cubre las pérdidas en exceso

-No proporcional por encima del limite de retencion

Individual, caso por caso.
Requiere un acuerdo singular
por ambas partes.

Reaseguro facultativo

Facultativo para el asegurador directo;

Reaseguro mixto . .
obligatorio para el reasegurador

Fuente: MAPFRE Economics
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Riesgos comunes,

Automatica negocios habituales
Cuota parte / Automati Aumento de la capacidad
De excedente utomatica y estabilidad técnica
Excess Loss / Automati Catastrofes,
Stop Loss utomatica grandes pérdidas individuales
Seleccion Grandes ri
individual randes riesgos
Seleccion Grandes ri
individual randes riesgos
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Dentro del reaseguro proporcional existen dos
clases diferenciadas. Por una parte, los rease-
guros cuota parte, por los que el reasegurador
asume un porcentaje fijo de cada riesgo cu-
bierto por la cedente, de manera que las pri-
mas y los siniestros se dividen en esa misma
proporcion. Y, por otra parte, el reaseguro de
excedente, en el que se fija un limite de reten-
cion, cediendo al reasegurador la parte del
riesgo que excede dicho limite. En el rease-
guro no proporcional, por su parte, los con-
tratos mas comunes son el de exceso de pérdi-
da [(Excess Loss), por el que el reasegurador
cubre los siniestros que exceden un limite fi-
jado por la cedente y que puede aplicarse a
siniestros individuales o a la siniestralidad
total de un periodo, y el Stop Loss, por el que el
reasegurador cubre el exceso de siniestralidad
total de la cedente por encima de un determi-
nado limite anual.

La actividad reaseguradora es un servicio que
se suscribe a nivel corporativo, ambito en el
que juega un papel fundamental la fortaleza
financiera y operativa de la contraparte con la
que las entidades aseguradoras contratan.
Esto determina la propia idiosincrasia del
mercado que requiere de economias de es-
cala, caracterizdndose por su concentracion
en grandes actores globales, dominado princi-
palmente por grupos multinacionales con am-
plios recursos financieros, experiencia en
suscripcion y altamente especializados en su
negocio®3. Las economias de escala y el alto
nivel de especializacion también se observan
en los corredores y otros intermediarios de
reaseguros, los cuales juegan un rol impor-
tante al facilitar las transacciones entre ase-
guradoras y reaseguradoras, asesoran sobre
gestion de riesgos y estructuracion de pro-
gramas, y aprovechan su conocimiento del
mercado para optimizar la colocacion de
reasegurosé4,

El mercado global de reaseguro

El volumen de actividad del mercado global de
reaseguro ha crecido significativamente. De
acuerdo con los uUltimos datos de la Asociacion
Internacional de Supervisores de Seguros
(IAIS)¢5, el mercado ha alcanzado casi 900
millardos de ddlares en primas brutas a finales
de 2023¢¢, y mas de 630 millardos de ddlares en
primas netas, lo que supone un crecimiento
sobre el ano anterior del 12% y del 13%,

Fundacion MAPFRE
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Grafica 4.1-a
Global: desglose por ramo de las
primas brutas de reaseguro, 2023
(%)
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0% 20% 40 % 60 % 80 % 100 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la IAIS)

Grafica 4.1-b
Global: distribucion regional de las primas de
reaseguro, netas de reaseguro retrocedido
(millardos de USD)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la IAIS)
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respectivamente. Las primas brutas estan
distribuidas regionalmente, con un 49% en los
riesgos del segmento de Vida y el 51% restante
en el de No Vida en América¢?, y un 17% de Vida
y 83% de No Vida en Europass. Asi, en conjunto,
alrededor del 35% de las primas de reaseguro,
corresponden al segmento de los riesgos de
Vida, mientras que el 65% restante se refiere al
segmento de reaseguro de No Vida (véase la
Grafica 4.1-a).

Por otra parte, en la Grafica 4.1-b se observa
como las primas del reaseguro procedentes de
la region de América (basicamente de América
del Norte] son las que impulsan su crecimiento
de forma global. Segun los dltimos datos de la
IAIS, Bermudas y los Estados Unidos dominan
el panorama del reaseguro, representando el
48,1% de todas las primas brutas mundiales de
reaseguro declaradas, seguidos de Alemania,
Suiza y Reino Unido (véase la Gréafica 4.1-c).

Debe destacarse que Bermudas es un mercado
clave en el sector global del reaseguro®?, con
una fuerte presencia de reaseguradores
internacionales que operan bajo un marco
regulador al que se le otorgo la declaracion de
equivalencia total al régimen de Solvencia Il en

Grafica 4.1-c
Global: cuota de primas brutas de
reaseguro por pais, 2023

® Bermudas @ Estados Unidos
Alemania Suiza
Reino Unido @ Irlanda

@ China Francia

@ Singapur @ Luxemburgo

Otros

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la IAIS)

la Unidn Europea en 201670, Las primas cedidas
han aumentado debido a la creciente demanda
de reaseguro alternativo y a su papel como
centro financiero. Asimismo, la ausencia de
restricciones regulatorias para reaseguro
“offshore” y los beneficios fiscales han
consolidado su atractivo para reaseguradores
globales”.

En los Estados Unidos, el mercado estd domi-
nado por reaseguradoras como Berkshire
Hathaway, Everest Re, Munich Re y Swiss Re.
En 2023, las primas cedidas en No Vida alcan-
zaron los 826,3 millardos de délares. En tér-
minos regulatorios, el sistema sigue basado
en la normativa de cada estado, con un marco
comun proporcionado por la Asociacion Na-
cional de Comisionados de Seguros (NAIC) y la
Dodd-Frank Act. La NAIC ha impulsado una
mayor transparencia en la regulacién de ce-
siones a reaseguradores offshore, especial-
mente en acuerdos de financiacién de reser-
vas. Desde 2024, los requisitos de colateralizacion
para reaseguro en Vida han sido revisados
para reforzar la estabilidad de las asegurado-
ras primarias. El mercado de reaseguro de No
Vida ha experimentado un aumento en la ce-
sion de riesgos catastroficos, con un en-
durecimiento de precios tras eventos como el
huracan lan (2022) y el aumento de incendios
forestales. En 2023, la NAIC reforzoé la regu-
lacion sobre concentracion de riesgos vy
limites de cesion en contratos facultativos?’2.

El tercer mayor mercado del mundo por la
importancia de sus entidades reaseguradoras
es Alemania, sede de Munich Re, Hannover Re
y General Re (que forma parte del grupo
norteamericano Berkshire Hathaway desde
1994). En 2023, operaban en ese pais 29
reaseguradoras con actividad tanto local como
internacional. Munich Re y Hannover Re lideran
el mercado con una alta concentracion de se-
guros proporcionales y con un alto volumen de
contratos en riesgos industriales y catastrofes
naturales. En los Ultimos anos, se ha observa-
do también un aumento en la suscripcion de
reaseguros no proporcionales, especialmente
en ramos como responsabilidad civil y au-
tomoviles. Destaca en cuarto lugar el mercado
de Suiza, que tiene una de las tasas mas altas
de aseguramiento contra catastrofes en Eu-
ropa, con Swiss Re como principal reasegu-
radora, la cual ha liderado también la emision
de bonos catastroéficos en el continente. Suiza
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Grafica 4.
Global: uso de retrocesio
(% de las primas bruta
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la IAIS)
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es un mercado clave en el sector de rease-
guro, con una fuerte presencia de reasegu-
radores internacionales, en el que, en 2023,
operaban 22 reaseguradoras y 24 cautivas. El
mercado es principalmente internacional, con
mas del 90% de las primas provenientes del
exterior.

Por otro lado, a finales de 2023, aproximada-
mente el 39% de las primas brutas globales
procedian de contratos de la retrocesidn,
donde la regién de América (58%) es la que
principalmente contribuye al aumento agrega-

do (véase la Grafica 4.1-d). El aumento de la
demanda de reaseguro en los Ultimos afos ha
motivado un incremento en la retrocesion por
parte de aquellas reaseguradoras que no
tenian suficiente capacidad para atender esa
demanda y expandir sus operaciones’s.

Rentabilidad y solvencia
del sector reasegurador

En relacion con la rentabilidad técnica del
reaseguro, en el ano 2023 el ratio combinado
de No Vida mejord de forma notable,

Grafica 4.
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la IAIS)
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Grafica 4.1-f
Global: capital global de reaseguradoras
(millardos de USD)
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* Dato a septiembre de 2024

situdndose en el 95% (véase la Grafica 4.1-e).
Destacan entre los peores anos en los que el
ratio combinado quedd significativamente por
encima de 100% (lo que implica entrar en
pérdidas técnicas), el afo 2005, a consecuencia
principalmente del huracadn Katrina en los
Estados Unidos, que causd pérdidas por 82
millardos de doélares, y, en 2011, de la
catastrofe por el tsunami en Japdn (que
provocé la fuga nuclear en la central de
Fukushima) y de las inundaciones en
Tailandia. El incremento del ratio combinado

en 2022 se debid tanto a las elevadas pérdidas
aseguradas por catastrofes naturales’ (afo
en el que subidé 18 puntos porcentuales), como
al fuerte e inesperado repunte de la inflacion a
nivel global en practicamente todas las
economias del orbe, a consecuencia de las
politicas monetarias y fiscales ultra expansivas
implementadas para luchar contra los efectos
economicos de la pandemia y los cuellos de

botella en la oferta tras el proceso de
reapertura. El aumento de la inflacidn
incrementd los costes de siniestralidad vy

Grafica 4.1-g
Global: indicadores de solvencia del reaseguro

Ratio de solvencia

‘O Pérdida asegurada/capital disponible de NatCat (eje der.)

400 % 40 %
300 % 30 %
200 % 20%
100 % 10%

0% o 0%

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la IAIS y Swiss Re Institute)
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demds gastos operativos de las entidades
aseguradoras y reaseguradoras, sin que ello
se hubiese tenido en cuenta al calcular las
primas de seguros y reaseguros, que se
realizan siempre por anticipado.

Por otra parte, es de destacar el alto nivel de
capitalizacion que presentan las entidades
reaseguradoras a nivel agregado (véase la
Grafica 4.1-f). En septiembre de 2024, el
capital global del sector alcanzd los 715 millar-
dos de ddlares, registrando un importante
crecimiento respecto a ese mismo periodo
del ano anterior (45 millardos de délares),
principalmente gracias a las ganancias
retenidas, las ganancias no realizadas en la
cartera de bonos que contribuyen directa-
mente al capital y las nuevas entradas en el
mercado de bonos de catastrofe’. En térmi-
nos relativos, es de destacar que los niveles
de solvencia de las entidades reaseguradoras
se han reducido a lo largo del periodo
2014-2023, pero continla siendo un sector
con un amplio margen de solvencia, con un
cambio de tendencia desde 2020, ano en el
que comenzd un aumento progresivo hasta el
afo 2023 (véase la Grafica 4.1-g).
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4.2 Bonos catastroficos

Los desastres naturales, como huracanes,
sequias, inundaciones y terremotos, son cada
vez mas frecuentes y severos, generando
crecientes pérdidas humanas y econdmicas.
Este tipo de eventos provocan una mayor
sensibilidad para los balances y la solvencia de
las companias de reaseguros que cubren este
tipo de riesgos. En este contexto, existe la
posibilidad de liberar del balance parte de ese
riesgo a través del proceso de titulizacidon, para
su posterior agrupacién en los conocidos como
bonos catastrdficos (Cat Bonds]. Los bonos
catastroficos surgieron en los anos 90s del
siglo pasado, tras eventos devastadores como
el huracan Andrew en 1992 o el terremoto de
Northridge en 1994, que evidenciaron la
limitada capacidad del sector asegurador para
afrontar pérdidas masivas derivadas de
catastrofes de esa magnitud.

La estructura de los bonos catastroéficos parte
de la misma dindmica de estructuracion de
otros productos, a través de la cual ciertos
riesgos se categorizan y se tipifican como
Insurance Linked Securitites, ILS (es decir,
titulos vinculados a seguros), y posteriormente
se transfieren desde el balance de las
aseguradoras a un vehiculo de propoésito
especial [SPV], lo que les convierte en valores

Grafica 4.2-a
Funcionamiento de un Cat Bond
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Grafica 4.2-b
Estructura de cobertura de pérdidas catastroficas

Tipos de catastrofes

Ejemplo de estructura
de cobertura de pérdidas
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a
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Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de Bentley Reid)

*ILS, Insurance-Linked Securities

singulares por el riesgo catastroéfico
subyacente de cara a los inversores finales
incorporado en esta tipologia de activos. Se
originan bajo la condicién de eventos
previamente definidos, como un huracan de
gran magnitud o un terremoto, y se supeditan
al cumplimiento de ciertos umbrales de
pérdidas. Este esquema garantiza que los
fondos que respaldan los activos sean
suficientes para cubrir las pérdidas en caso de
activarse el conocido como “trigger” (evento o
umbral que activa las pérdidas), lo que implica
que la capacidad de pérdida sea del 100% de la
inversion, aunque, a cambio, ofrece una
rentabilidad asociada mas atractiva que otro
tipo de productos estructurados mas comunes
en el mercado’é. De hecho, es comun que el
emisor del bono catastréfico cubra una parte
del riesgo total a través de la emision bajo
bandas o cuantias, limites conocidos como
“exhaustion point” (limite superior]) vy
“attachment point” (limite inferior]), lo que
determina distintas clases de bonos
catastroéficos en funcion de su prelacion (senior,
mezzanine o junior) para ofrecer flexibilidad y
atender a las diferentes preferencias y
tolerancias al riesgo de los inversores?” [véanse
las Graficas 4.2-ay 4.2-b).

Desde el punto de vista del inversor, los bonos
catastroficos son considerados como produc-
tos de inversion “beta cero”, debido a su
ausencia o menor correlacion con los ciclos
economicos, por lo que se pueden considerar
como una fuente de diversificacion adecuada.

Normalmente, el pago del principal, o valor
nominal del bono, es reinvertido por el SPV en
titulos gubernamentales, pudiendo ofrecer
cupones flotantes e indexados a la inflacidn,
de manera que se elimina parcialmente el
riesgo de reinversion bajo el establecimiento
de esquema de flujos. A estos cupones de los
titulos gubernamentales se suma el beneficio
del reajuste de las primas cobradas por los
contratos de reaseguro, por lo que se incluye a

) Grafica 4.2-c
Indice de oferta y demanda mensual ponderada
del mercado de bonos de catastrofe

2005 2010 2015 2020 2024

Fuente: MAPFRE Economics [con datos de Swiss Re)
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Tabla 4.2
Global: emision de bonos catastréficos, por emisor y tipo de desencadenante, 1997-2017

Tipo de emisor

Tipo de disparador

Porcentaje de

.., Pérdida de la et Multiples . o
Indemnizacion . ) Paramétrico Desconocido la emision
industria desencadenantes
total
Compainia 55 31 9 3 2 40
aseguradora
Reaseguradora 12 57 21 9 1 25
Fondo estatal 80 1 19 0 0 15
Todos 49 33 14 4 1 100

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Federal Reserve Bank of Chicago)

los inversores una compensacion paramétrica
adicional mas ligada al riesgo de inflacién. Si
bien la teoria determina esa categoria de
“beta cero”, la historia ha mostrado cémo,
ante eventos extremos o turbulencias en los
mercados financieros, la prima de iliquidez
emerge y ofrece una correlacidon positiva
respecto a otros tipos de activos de riesgo, tal
como sucedié durante la quiebra de Lehman

Brothers en 2008 y la posterior crisis fi-
nanciera (véase la Grafica 4.2-c).

En este sentido, una de las claves del uso de
estos bonos radica en la modelizacion del
riesgo, la cual permite analizar la probabilidad
de ocurrencia, la magnitud de las pérdidas y
las regiones vulnerables. Sin embargo, la cre-
ciente incertidumbre climatica ha complicado

Grafica 4.2-d
Disparador de pérdidas (loss trigger)
de las nuevas emisiones de bonos catastroéficos
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de AON)
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Grafica 4.2-e
Inversores de bonos catastroficos
por categorias, 2020-2021
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Grafica 4.2-f
Global: nocional pendiente por tipo de promotor
(al 31 de mayo de 2024)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Swiss Re Capital Markets)

Grafica 4.2-g
Global: distribucion geografica
de las nuevas emisiones
(% del nocional emitido)
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@ Europa
® Japon
@ Resto del mundo

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de AON Securities)

la modelizacién, anadiendo nuevas variables
dificiles de predecir. Los disparadores
(“triggers”) que activan el uso de los fondos
pueden basarse en indemnizaciones por pér-
didas reales, indices paramétricos que reflejan
la magnitud de los eventos, o bien en pérdidas
acumuladas de toda la industria aseguradora’
(véase la Tabla 4.2 y la Grafica 4.2-d).

Por otra parte, en términos de estabilidad
financiera, y debido al gran tamano y la baja
frecuencia de estos eventos catastroficos, los
inversores generalmente deben adoptar una
vision a muy largo plazo para suavizar las
pérdidas durante largos periodos. Esto hace
que los principales participantes en este
mercado sean perfiles institucionales con
horizontes de inversion muy largos y el propdsito
de mantenerlos hasta el vencimiento. No
obstante, y dado el creciente apetito inversor,
se esta desarrollando la amplitud y profundidad
de este mercado a través de la comercializacion
a otros perfiles inversores de productos mas
accesibles a través de fondos de inversion,
incluidos fondos cotizados o ETF (véase la
Grafica 4.2-e).

Otro aspecto importante para destacar de los
bonos catastréficos es el impacto social
positivo que tienen al otorgar liquidez a las
reaseguradoras para cubrir los danos de
eventos climaticos, acelerando la reconstruccion
de las zonas afectadas. La propia Organizacion
de las Naciones Unidas (ONU] ha destacado el
papel de estos activos como relevantes para
cerrar la brecha entre las necesidades actuales
de financiacién para la adaptacion y las
necesidades futuras, es decir, ofrecen una
estructura prometedora para afrontar los
desafios mas inmediatos mientras se invierte
en resiliencia futura. De hecho, se trata de un
canal de accidn que entra dentro del marco del
programa del Banco Mundial, a través del
Banco Internacional de Reconstruccion vy
Fomento (BIRF), y arropado por el Fondo de
Seguros y Financiacion de Riesgos, en el marco
del Programa de las Naciones Unidas para el
Desarrollo (PNUD), lo cual se ve reflejado en la
categorizaciéon de las emisiones vivas en
funcion de los promotores de las titulizaciones,
en las que un porcentaje significativo ha sido
promovido por los propios gobiernos (véase la
Grafica 4.2-f).

Fundacion MAPFRE
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Grafica 4.2-h
Global: nocional expuesto vs contribucion al riesgo por tipo de riesgo
(al 31 de mayo de 2024)
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Gréfica 4.2-i
Global: nuevas emisiones y saldo pendiente del mercado de bonos catastroficos
(millardos de USD al 31 de mayo de 2024)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Swiss Re Capital Markets)
En suma, a medida que los desastres Gracias a esta favorable dindmica, las cifras
naturales se intensifican, las aseguradoras y en los mercados de bonos catastroficos
reaseguradoras recurren cada vez mas a los alcanzaron un nuevo récord en 2024, con 17,7
bonos catastrdficos para diversificar vy millardos de ddlares en nuevas emisiones y un
transferir estos riesgos al mercado de saldo acumulado que asciende hasta los 49,5
capitales. Los pools mas habituales se millardos de ddlares. Esto supone un 15% mas
distribuyen geograficamente de forma amplia que el afo anterior y un crecimiento de mas del
y cubren una cantidad de eventos cada vez doble durante la ultima década. A su vez, la
mas extensa, lo que permite generar rentabilidad ofrecida este ultimo afo ha
beneficios de diversificacion para el inversory alcanzado el 17,3%, demostrando que el
reducir los riesgos de concentracion vy binomio entre oferta y demanda continla
contraparte para el emisor [(véanse las siendo atractivo y teniendo, por tanto, un
Gréficas 4.2-g y 4.2-h). amplio margen para continuar creciendo en el
futuro (véanse las Graficas 4.2-iy 4.2-j).
Grafica 4.2-j

= Swiss Re Global Cat Bond Index
— Global Agg Bond

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Swiss Re y Bloomberg)

Global: indices de referencia en el mercado de bonos catastroéficos

= MSCI World Index
— Global High Yield
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5. Cambio climatico y carteras
de inversiones de las entidades aseguradoras

5.1 Riesgos en las inversiones transicion ordenadal, y los riesgos de respon-

relacionados con el cambio sabilidad son aquellos relacionados con las
climatico posibles demandas legales y reclamaciones por

los danos causados por actividades de la em-
presa que puedan ser relacionadas con el dete-

El sector asegurador se encuentra doblemente rioro del medio ambiente y el cambio climatico.

expuesto a los riesgos climaticos, ya que puede
verse afectado no solo a través de los riesgos
asegurados suscritos en las polizas de seguros,
sino también a través de los riesgos involucra-
dos en sus carteras de inversiones. Estos ries-
gos se pueden enmarcar dentro de tres cate-
gorias: fisicos, de transicion y de responsabilidad.
Los riesgos fisicos se refieren a los danos direc-
tos causados por eventos climaticos extremos;
los riesgos de transicién surgen de los cambios
en politicas y tecnologias que se deben implan-
tar para reducir sus emisiones (existiendo sec-
tores mas expuestos por la necesidad de realizar
inversiones a gran escala en fuentes de energia
limpia e infraestructura para gestionar una

Los riesgos climaticos derivados de las pélizas de
seguros se refieren a las pérdidas inherentes a
una incorrecta fijacion de precios, fundamen-
talmente por las dificultades para modelizar las
pérdidas relacionadas con fendmenos natu-
rales, por los aumentos inesperados en la fre-
cuencia, gravedad y concentracidon geografica
de los siniestros, incluyendo los riesgos legales
de posibles litigios y reputacionales. Los riesgos
relacionados con las carteras de inversiones, por
su parte, se refieren a riesgos de crédito que
pueden surgir de la pérdida de calidad crediti-
cia en las contrapartes por las tenencias de
valores de renta fija u otros créditos; riesgos de

Tabla 5.1

Panorama de riesgos y decisiones del cambio climatico
para reaseguradoras y aseguradoras de seguros generales y de vida (lado del activo)

e Las aseguradoras estan expuestas

directamente a través de inversiones en . L
e Elgrado en que el riesgo de transiciéon impacta

Panorama de i j ifici B i

. gctlvos reales [p. € ed'f'C'os' , las carteras de inversion de las re/aseguradoras
riesgos infraestructuras) e indirectamente a través dependera de la velocidad y la magnitud de los
en el horizonte de inversiones en empresas (p. e]., capital, desarrollos en las diferentes facetas de este
temporal de la deuda) expuestas a dichos riesgos. espectro

lanificacion i bi i
P ; s S lb|en los activos pueqen verse cada vez e Acciones o desarrollos significativos podrian
empresarial: mas afectados por catastrofes naturales provocar pérdidas abruptas en el valor de la
2020-2030 mas frecuentes o graves, las pérdidas inversion e impulsar acciones mas rapidas por
(corto plazo) pueden compensarse con la proteccion de

. : te de | d .
un seguro (p. e]., un seguro de propiedad parte de las re/aseguradoras

sobre bienes inmuebles).

e A medida que se aceleran los efectos del cambio climatico, ciertas inversiones y sectores podrian
volverse menos atractivos (activos varados), por ejemplo, bienes raices en comunidades costeras o
participaciones en empresas de combustibles fdsiles si los combustibles renovables se vuelven
viables a gran escala.

Panorama de
riesgos

en el horizonte de
planificacion
estratégica:
2030-2050 e Seguiran surgiendo nuevas tecnologias (limpias, ecoldgicas y de captura y almacenamiento de
(largo plazo) carbono) que brindaran nuevas oportunidades.

e Se prevé un crecimiento significativo de las energias renovables y la ecologizacién de otros sectores
clave, junto con la inversion en infraestructuras resilientes y ecoldgicas.

e Otras consideraciones.

Fuente: Geneva Association
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mercado, por las pérdidas en posiciones por las
fluctuaciones en los precios de las carteras de
renta variable e inversiones inmobiliarias; y los
riesgos de liquidez que pueden generar dificul-
tades para obtener flujos de caja o financiacion,
como resultado de una combinacidon de los
riesgos financieros provocados por las
catastrofes naturales (véase la Tabla 5.179).

Existe un factor adicional de pérdidas rela-
cionadas con los efectos secundarios de los
eventos catastroficos que pueden suponer una
potencial amenaza para la propia estabilidad
del sistema financiero en su conjunto. Esto es
debido a que la severidad de sus impactos
tiende a ocurrir en ocasiones de forma si-
multanea, en lugar de presentarse como
eventos aislados, pudiendo desencadenar una
cascada de sucesos que pueden afectar al

CAMBIO CLIMATICO, RIESGOS EXTRAORDINARIOS Y POLITICAS PUBLICAS

sector financiero y a la economia real con
efectos sistémicos®. De acuerdo con el Finan-
cial Stability Board (FSBJ8T, de los siete tipos
de impactos financieros potenciales mas fre-
cuentemente estimados por las empresass?,
el mas comun fue el aumento de los costes
operativos indirectos (como interrupciones en
la cadena de suministro, necesidad de inver-
siones para adaptar procesos o aumento del
coste de los seguros), con un 49%, seguido
por el aumento de los costes directos (por
ejemplo, danos fisicos inmediatos a los ac-
tivos), con un 46%, ambos relacionados con
los resultados financieros de la empresa
(véase la Grafica 5.1).

En la actualidad, la valoracion y gestidon de los
riesgos climaticos requiere del uso de mode-
los por parte de los inversores institucionales,

Grafica 5.1
Global: tipos de impacto financiero potencial estimado para cuestiones sustanciales

Tipos de impacto financiero potencial para riesgos
sustanciales relacionados con el clima
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Fuente: Financial Stability Board, Task Force on Climate-related Financial Disclosures
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incluidas las entidades bancarias y asegurado-
ras, en el marco de la gestion de riesgos em-
presariales (ERM) y la autoevaluacion de ries-
gos y solvencia (ORSA), para evaluar y ges-
tionar los riesgos climaticos, asi como por
parte de los supervisores, con técnicas de
cuantificacién de riesgos (como pruebas de es-
trés y analisis de escenarios), a fin de evaluar
las exposiciones a los riesgos relacionados
con el cambio climatico. Estos modelos se
basan en analisis matematicos, datos climati-
cos histdricos y proyecciones de escenarios
futuros.

Los modelos antes senalados incluyen cuatro
componentes principales:

e Modelos de catastrofe. Simulan la probabili-
dad y la intensidad de eventos extremos en
areas especificas. Asimismo, mapean los
activos expuestos (edificaciones, infraestruc-
turas, cultivos) en las areas de interés, y
evallan como estos activos reaccionaran a
diferentes niveles de impacto®3.

e Modelos basados en proyecciones climaticas.
Los modelos climaticos globales (GCM] y re-
gionales (RCM] son integrados con herramien-
tas de andlisis financiero para predecir im-
pactos a largo plazo del cambio climatico. Es-
tos modelos evallan riesgos crdnicos, como
el aumento del nivel del mar o cambios en
patrones de temperatura y precipitacion®.

e Modelos de transicion. EL ClimateWise Transi-
tion Risk Framework utiliza un enfoque
basado en escenarios para modelar los im-
pactos de la transicion hacia una economia
de 2°C, analizando como las carteras de in-
fraestructura y activos energéticos se ven
afectadas por cambios regulatorios y tec-
noldgicos.

e Modelos basados en escenarios. EL TCFD (Task
Force on Climate-Related Financial Disclo-
sures) fomenta el uso de analisis de escenarios
para evaluar la forma en la que las politicas
climaticas podrian impactar las carteras de in-
versiones de las aseguradoras bajo diferentes
trayectorias econdmicas.

Cabe sefnalar que la autoridad de supervisidn
prudencial del Reino Unido (PRA) dispone de
una herramienta de coédigo abierto que per-
mite a los usuarios introducir sus exposiciones

de inversion a diferentes sectores y calcular el
efecto de la prueba de resistencia climatica
sobre el valor de sus carteras®.

5.2 Iniciativas globales sobre criterios
de sostenibilidad
en las inversiones

La primera organizaciéon en involucrar al sec-
tor financiero y asegurador en cuestiones de
sostenibilidad fue la Organizacion de las Na-
ciones Unidas (ONUJ, con el programa de ini-
ciativas financieras para el medioambiente
(UNEP Finance Initiative o UNEP FI) creado en
1992. Durante mas de 30 anos, esta iniciativa
ha conectado a la ONU con instituciones fi-
nancieras de todo el mundo para dar forma a
la agenda de las finanzas sostenibles, ayudan-
do al sector financiero a alcanzar objetivos,
abordar los riesgos e identificar las oportu-
nidades de negocio al adoptar un enfoque de
sostenibilidad responsable de la banca y los
seguros.

En el marco de esta iniciativa, y dentro del
Pacto Mundial de Naciones Unidas, en 2006
se establecieron los principios de inversion
responsable (PRI} y, en 2012, los principios de
seguros sostenibles (PSI), que definieron las
reglas para las finanzas sostenibles, sirviendo
como base para establecer estandares y ase-
gurando que el sector financiero privado pue-
da desempenfar su papel en la consecucion de
la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible y
el Acuerdo de Paris sobre el Cambio Climatico.
Actualmente, esta iniciativa engloba a una ex-
tensa lista de entidades bancarias y asegu-
radoras adheridas, incluidos 172 grandes gru-
pos aseguradores globales adscritos a este
programase.

Destaca también la Net-Zero Asset Owner Alliance
(NZAOA), impulsada por la ONU. Se trata de
una iniciativa liderada por inversores institu-
cionales comprometidos con transformar sus
carteras de inversion para alcanzar emisiones
netas de gases de efecto invernadero (GEIl)
cero en el ano 2050, alinedndose con el objeti-
vo de limitar el aumento de la temperatura
global a 1,5 °C. Todo lo anterior se traduce en
que la gestidon de las inversiones del sector
asegurador puede seguir criterios de “best in
class con rating minimo” (se invierten en las
que mejor cumplen los criterios ambientales,
sociales y de gobierno corporativo, ESG],
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medir el impacto climatico de las inversiones
y establecer objetivos de descarbonizacion, y
evitar asi inversiones en sectores como el del
carbdn, gas y petréleo que no cuenten con un
plan de transicion energética reforzando la
reduccion del impacto ambiental.

5.3 Bonos verdes
y bonos sostenibles

Los bonos verdes y los bonos sostenibles son
dos instrumentos disenados para avanzar en la
lucha contra de los efectos del cambio climati-
co relacionados con las carteras de inversiones,
con el objetivo de movilizar capital privado hacia
proyectos especificos con impacto ambiental
positivo, tales como energias renovables, trans-
porte limpio, eficiencia energética, agricultura
sostenible y conservacion de ecosistemas. Al
financiar directamente actividades de bajas
emisiones en carbono, o que reducen los GEl,
aceleran la transicion energética y apoyan la
adaptacion al cambio climatico para luchar
contra el calentamiento global. Este tipo de
bonos [y créditos) cuentan con los estandares
propuestos por instituciones como la In-
ternational Capital Market Association (ICMA] y,
mas recientemente, la Taxonomia de la Unidn
Europea, con el fin de incrementar la confianza
del mercado, reduciendo el riesgo de “green-
washing” y fortaleciendo la alineacion entre
inversiones privadas y los objetivos interna-
cionales de sostenibilidad, especialmente los
establecidos en el Acuerdo de Paris.

La antes referida ICMA es una asociacidn in-
ternacional que agrupa a instituciones fi-
nancieras e inversores, cuyo objetivo es pro-
mover estandares, reglas y mejores practicas
en los mercados internacionales de capital.
Fue fundada en 1969, con sede en Zurich,
Suiza, surgid originalmente como la Associa-
tion of International Bond Dealers (AIBD), con
la finalidad de mejorar la transparencia, esta-
bilidad y eficiencia en los mercados globales de
deuda. En la actualidad es reconocida por es-
tablecer estadndares internacionales amplia-
mente utilizados en mercados sostenibles,
como los Green Bond Principles (GBP), los So-
cial Bond Principles (SBP] y los Sustainability-
linked Bond Principles (SLBP), tratando de
fortalecer asi la integridad y credibilidad del
financiamiento sostenible a nivel global. Por
otro lado, la Unidn Europea (UE) ha creado su
propio estandar obligatorio (EU Green Bond

Fundacion MAPFRE
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Standard, EUGBS], basado en su Taxonomia,
buscando anadir transparencia y rigor en la
lucha en contra del “greenwashing” para las
emisiones originadas en la UE.

Principales conceptos

Un bono verde es un instrumento financiero de
renta fija emitido especificamente para finan-
ciar o refinanciar proyectos con impacto am-
biental positivo, como energias renovables,
eficiencia energética, transporte limpio o con-
servacion de la biodiversidad. Su origen se
remonta a 2007, cuando el Banco Europeo de
Inversiones (BEI), y posteriormente el Banco
Mundial, emitieron los primeros bonos de este
tipo como respuesta a la creciente demanda
de inversion sostenible, estableciendo un
mercado que desde entonces ha crecido expo-
nencialmente a nivel global y se ha consolida-
do gracias a estandares internacionales, como
los GBP y, mas recientemente, con iniciativas
regulatorias especificas como la Taxonomia de
la UE.

Un bono sostenible (sustainability bond), por su
parte, es un instrumento financiero de renta
fija emitido para financiar o refinanciar proyec-
tos que generan simultaneamente beneficios
ambientales y sociales, combinando asi obje-
tivos ecoldgicos (energia renovable, transporte
limpio, conservacién ambiental) y sociales (edu-
cacién, salud, vivienda asequible). Estos bonos
surgieron a partir de 2014, impulsados por el
creciente interés global en inversiones que
alinean el impacto social con objetivos
medioambientales, y se consolidaron con la
creacion de los Sustainability Bond Guidelines
por la ICMA, en 2017, estableciendo estandares
claros que mejoran la transparencia y reducen
riesgos de “greenwashing” en los mercados
financieros internacionales.

Una dindmica relevante es el creciente atrac-
tivo de los instrumentos categorizados como
sostenibles (“sustainable bonds and loans”),
que han venido desplazando el uso de bonos/
prestamos verdes (“green bonds and loans”) en
los ultimos afos en términos de emisidn. Esto
se explica por la posibilidad de ofrecer una
mayor flexibilidad, ya que las condiciones del
servicio de la deuda de los primeros dependen
del logro de objetivos de impacto ambiental
preestablecidos mientras que, y siguiendo la
definicion de la ICMA, los segundos estan vin-
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culados a objetivos de desempeno de impacto
mas amplios, condiciones de pago supedi-
tadas al logro de una mayor variedad de obje-
tivos y, por tanto, a un mecanismo de reporte
y V.er.“,:ica(:ién del impacto.que n(? vincula[\- la M Mercados maduros Ml Mercados emergentes
emision a un prOyeCtO de inversion eSpeCIfICO Centros Offshore [ Supranacionales
sino, mas bien, al contrato de incentivos y a
los resultados de impacto.

Grafica 5.3-a
Global: emisiones de deuda sostenible
(bonos y créditos)
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Vision general del mercado 00

Las emisiones de este tipo de productos con-
tindan lideradas por los mercados desarrolla-
dos y, en menor medida, por los mercados
emergentes y las entidades supranacionales
(véase la Grafica 5.3-a). De esta forma, el sal-
do vigente de las emisiones del mercado de
deuda categorizado como sostenible (bonos y
créditos), alcanz6 los 7,3 billones de délares, 100
con cifras a enero de 2025 (un 20% mas que
en enero de 2024), con el desglose por cate-
gorias de activos que se presenta en la Grafica
5.3-b.
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del IIF)

Cabe destacar que si bien los bonos y présta-
mos calificados como ESG siguen siendo el
instrumento mas habitual de financiacidn, aun
representan una pequena fraccion de los mer-
cados de bonos globales (véase la Grafica 5.3- Grafica 5.3-b

c). En el caso concreto de la UE, la cifra es Global: saldo emitido vigente por tipo de producto
también reducida, en un rango del 3,0% al (%]

3,5%, segln estimaciones hechas para el Par-

lamento Europeo®’. @ Bonos verdes
@ ABSverdes

@ Bonos de sostenibilidad

Inversiones sostenibles @ Bonos sociales
Bonos municipales verdes
en el sector asegurador @ Bonos vinculados a la sostenibilidad

@ Préstamos verdes
@ Préstamos vinculados a la sostenibilidad

El informe GIMAR 2024 de la Asociacion Interna-
cional de Supervisores de Seguros (IAIS)8, pre-
senta una estimacion de la informacion sobre
las proporciones de los diferentes tipos de inver-
siones relacionados con el clima que posee el
sector asegurador. Dicha estimacion oscila en
un rango entre aproximadamente el 22% y el
45% del total (véase la Gréafica 5.3-d), de los
cuales en torno al 49% se corresponde con
inversiones en renta variable, el 37% con
préstamos, y el resto en deuda corporativa.
No obstante, tal como lo destaca el propio estu-
dio, la disponibilidad de datos continta siendo un
desafio en términos de heterogeneidad de la
informacion relacionada con el clima en las di-
versas regiones.

Fuente: MAPFRE Economics (con datos del IIF)
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. 5.4 Iniciativas a nivel
Grafica 5.3-c .
Global: emisiones ESG de la Union Europea

(bonos y créditos)

Adicionalmente a las iniciativas desarrolladas

— Bonos ESG / total de bonos globales A
= Créditos ESG / total de créditos globales en e_l marco de _la ONU' la Unlon Europea [UE]
ha sido muy activa, adoptando un marco regu-
20% latorio robusto y complejo para integrar el

cambio climatico en las decisiones de inver-
sion. Con ello se busca fomentar la sostenibili-
dad bajo normativas diversas, tanto en el am-
bito de la divulgacion de informacion que
deben ofrecer los inversores participantes en
los mercados financieros, como de la regulacion
material que va mas alla de los requerimientos
de divulgacion y que regula aspectos sustan-

15%

10% tivos en forma de diligencia debida, incluyendo
normas sobre responsabilidad civil y san-
cionadoras.

(PORCENTAJE DE LAS EMISIONES TOTALES)

. Iniciativas relacionadas
con la diligencia debida

EL 5 de julio de 2024, se publicd en el Diario
Oficial de la Unién Europea la Directiva (UE)
0% 2024/1760 del Parlamento Europeo y del Con-
sejo de 13 de junio de 2024 sobre diligencia
debida de las empresas en materia de
sostenibilidad8?, conocida como “CS3D". Esta
Fuente: MAPFRE Economics (con datos del IIF) Directiva establece normas para fomentar un
comportamiento empresarial sostenible vy

2016
2017
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2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

Grafica 5.3-d
Global: composicion de activos en funcion de la sensibilidad climatica, 2023
(%)

B Renta variable, bonos corporativos y L&M relacionados con el clima [l Bonos gubernamentanles
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Fuente: MAPFRE Economics con informacién de IAIS SWM 2024y [IM 2024)
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responsable con los derechos humanos y el
medio ambiente, con respecto a sus propias
actividades, las de sus filiales y las llevadas a
cabo por sus socios en las cadenas de activi-
dades de dichas empresas.

La Directiva establece, asimismo, normas sobre
la responsabilidad civil que se deriva del in-
cumplimiento de las obligaciones anteriores, asi
como la necesidad de adoptar y poner en mar-
cha un plan de transicion contra el cambio
climatico, con el limite de un calentamiento
global de 1,5°C, en linea con el Acuerdo de Paris
para prevenir, mitigar y minimizar los impactos
adversos potenciales y de reparar los impactos
adversos reales, supervisando la eficacia de su
politica y de las medidas de diligencia debida.
Los Estados miembros deben exigir a las em-
presas que conserven la documentacion relativa
a las acciones llevadas a cabo para cumplir sus
obligaciones de diligencia debida con el fin de
demostrar su cumplimiento, incluidas las prue-
bas justificativas, durante al menos 5 anos a
partir del momento en que se haya presentado u
obtenido dicha documentacion.

Esta Directiva sera aplicable de forma progre-
siva a empresas constituidas de acuerdo con
la legislacion de un Estado miembro, con una
media de mas de 1.000 empleados y un volu-
men de negocios mundial neto superior a
450.000.000 euros en el Ultimo ejercicio respecto
del que se hayan aprobado los estados fi-
nancieros anuales, asi como a empresas que
no alcancen los umbrales anteriores pero que
sean la sociedad matriz ultima de un grupo
que hubiera alcanzado dichos umbrales en el
ultimo ejercicio. Asimismo, sera aplicable,
entre otras, a empresas constituidas de
acuerdo con la legislacién de un tercer Estado,
que generen un volumen de negocios neto su-
perior a 450.000.000 euros en la UE. La entra-
da en vigor deberd tener lugar entre el 26 de
julio de 2027 y 2029, progresivamente en fun-
cion de su tamano, las primeras seran las
mas grandes y debe ser traspuesta al orde-
namiento juridico interno de cada Estado
miembro, por lo que puede dar lugar a singu-
laridades en funcién de los términos de su
transposicion.

Entre las definiciones importantes que se reco-
gen en la Directiva, esta la definicion de cadena
de actividades, comprendiendo las actividades
de los socios comerciales de una empresa que

intervienen en los eslabones anteriores de la
cadena relacionadas con la produccion de
bienes o la prestacién de servicios, como el
disefio, la extraccion, el abastecimiento, la
fabricacion, el transporte, el almacenamiento y
el suministro de materias primas, productos o
partes de productos y el desarrollo del produc-
to o del servicio, y las actividades de los socios
comerciales de una empresa que intervienen
en los eslabones posteriores de la cadena rela-
cionadas con la distribucion, el transporte y el
almacenamiento del producto, cuando los so-
cios comerciales lleven a cabo dichas activi-
dades para la empresa o en nombre de esta.
Para las entidades financieras reguladas, el
término cadena de actividades no debe incluir a
los socios comerciales que intervienen en los
eslabones posteriores de la cadena que reciben
sus servicios y productos. Por lo tanto, en lo
relativo a las empresas financieras reguladas,
la Directiva solo se aplica a los eslabones ante-
riores de su cadena de actividades, y no a los
posteriores.

Iniciativas relacionadas con la
divulgacion de informacion sobre
sostenibilidad

Existen tres normas principales del marco
regulatorio en la UE relativa a los requerimien-
tos de revelacion de informacion al mercado en
materia de sostenibilidad: (i) el Reglamento de
Divulgacion de Finanzas Sostenibles (SFDRJ; (ii)
la Directiva de informacién corporativa de
sostenibilidad (CSRD), y (i) el Reglamento
2020/852 de Taxonomia, relativo al establecimien-
to de un marco para facilitar las inversiones
sostenibles (conocido como “The Taxonomy
Regulation”). Estas normas se complementan
con sus respectivas normativas adicionales de
desarrollo en forma de Reglamentos delegados
y normas técnicas de ejecucion que son nu-
merosas, lo que ha dado lugar a un marco
normativo complejo, existiendo en curso una
propuesta de la Comision Europea que busca
simplificarla, a través de una Directiva OMNIBUS.

Reglamento de Divulgacion de Finanzas
Sostenibles (SFDR)

En primer término, el Reglamento de Divul-
gacién de Finanzas Sostenibles (SFDR) exige a
los participantes del mercado financiero que
divulguen la forma en la que integran los ries-
gos de sostenibilidad en sus decisiones de in-
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version. El SFDR es una normativa europea
que obliga a las entidades financieras a clasi-
ficar sus productos de inversion segun su nivel
de sostenibilidad en tres categorias: productos
que no consideran riesgos ESG o se declaran
expresamente como no sostenibles (articulo
6); productos que promueven caracteristicas
ambientales o sociales junto con objetivos fi-
nancieros tradicionales (articulo 8), y produc-
tos con objetivos explicitos de sostenibilidad,
es decir, aquellos que buscan inversiones
sostenibles con un propdsito especifico
(articulo 9).

Directiva de informacion corporativa
de sostenibilidad (CSRD)

En segundo lugar, y en linea con el Pacto Verde
Europeo (The European Green Deal) de diciem-
bre de 2019, esta norma busca movilizar capital
privado hacia actividades sostenibles, aseguran-
do que las decisiones financieras consideren los
riesgos y oportunidades climaticas. Asi, la Di-
rectiva de informacion corporativa de sosteni-
bilidad (CSRD), obliga a las empresas a propor-
cionar informacion detallada sobre sus im-
pactos climaticos, riesgos y estrategias de
sostenibilidad, desde una perspectiva conocida
como de doble materialidad (véase la Grafica
5.4-a)%, segln la cual las empresas deben co-
municar la informacidon necesaria para com-
prender sus respectivos desarrollos, resultados
y posiciones (materialidad financiera), asi como
el impacto de sus respectivas actividades en
cuestiones medioambientales, sociales y labo-
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rales, el respeto de los derechos humanos, la
lucha contra la corrupcion (materialidad del im-
pacto). La informacién sobre sostenibilidad es-
tablecida en la CSRD se debe publicar atendien-
do a unas normas estandarizadas (ESRS), elabo-
radas por el European Financial Reporting Ad-
visory Group (EFRAG), las cuales deben adop-
tarse a través de los correspondientes
Reglamentos delegados para ser vinculantes
en la UE.

Taxonomia de la Union Europea

Finalmente, la Taxonomia de la UE es un sis-
tema de clasificacion introducido por el
Reglamento 2020/852, el cual establece una
lista de actividades econdmicas que pueden
considerarse ambientalmente sostenibles con
base en seis objetivos: (i) la mitigacion del
cambio climatico; (ii) la adaptacién al cambio
climaético; (iii) el uso sostenible y la proteccidn
de los recursos hidricos y marinos; (iv] la
transicion hacia una economia circular; (v) la
prevencion y el control de la contaminacion, y
(vi) la proteccidn y restauracion de la biodiver-
sidad y los ecosistemas?!.

El dltimo analisis publicado por la Autoridad
Europea de Seguros y Pensiones (EIOPA] so-
bre las inversiones verdes de las asegurado-
ras en 202492 (basandose en la Taxonomia de
la UE de actividades sostenibles, en el marco
de clasificacion NACE y centrado en inver-
siones directas de las aseguradoras en bonos
corporativos y acciones que, en conjunto,

MATERIALIDAD FINANCIERA

Informacion relacionada al impacto
del cambio climatico en las compaiiias

COMPANIAS CLIMA

Audiencia principal: inversores, prestamistas y aseguradores

Grafica 5.4-a
Materialidad financiera del cambio climatico y materialidad de su impacto

Informacién del impacto de
las companias sobre el medio ambiente

COMPANIAS CLIMA

Audiencia principal: consumidores, sociedad civil, empleados e
inversores

DIRECTIVA SOBRE INFORMES DE SOSTENIBILIDAD CORPORATIVA

Fuente: Financial Stability Board, Task Force on Climate-related Financial Disclosures
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representan alrededor del 29% de sus inver-
siones totales], concluye que el 4,5% de las
inversiones directas de las aseguradoras en
bonos corporativos y acciones se ajustan a
estos criterios. Al considerar Unicamente las
exposiciones no financieras, la proporcion de
inversiones ajustadas a la Taxonomia asciende
al 10,7% en 2024 (en comparacion con el 5,7%
de 2022]. Un analisis méas detallado muestra
que en torno al 20,5 % de las inversiones di-
rectas en bonos corporativos y acciones, y el
48,6% de las exposiciones no financieras, se
destina hacia sectores que no califican como
alineados, pero que son considerados elegibles
para la Taxonomia (véase la Grafica 5.4-b).

La elegibilidad de las inversiones segun la
Taxonomia, se refiere al cumplimiento de los
requisitos del Reglamento (UE) 2020/852, de
fecha 18 de junio de 2020, sobre el establecimien-
to de un marco para facilitar las inversiones
sostenibles, y el Reglamento Delegado de la
Comision Europea que complementa el
Reglamento de Taxonomia de la UE, que es-
tablece los criterios técnicos de seleccion
para determinar las condiciones en las que
una actividad econdémica califica como con-
tribuyente sustancial a la mitigacion del cam-
bio climatico o la adaptacion al cambio
climatico, y para determinar si dicha actividad
econdmica no causa dahos significativos a
ninguno de los otros objetivos ambientales.
Cabe senalar que, hasta el 31 de diciembre de
2023, las empresas solo tenian la obligacion de

divulgar informacion sobre la elegibilidad de
sus actividades, pero no sobre su alineacion
completa con la Taxonomia de la UE.

Asi, tanto la suscripcion como las inversiones
deben estar alineadas con la Taxonomia de la
UE y su sistema, que clasifica actividades
econdmicas como sostenibles desde un punto
de vista ambiental, incluyendo la adaptaciony
mitigacion del cambio climatico. Segun el
Reglamento Europeo de Taxonomia 2020/852,
las aseguradoras y reaseguradoras deben re-
portar indicadores de elegibilidad y alineamiento
relacionados con sus actividades de suscrip-
cion en seguros No Vida y reaseguros. Ademas,
de acuerdo con el Reglamento de Taxonomia de
la UE, las aseguradoras deben informar qué
porcentaje de su inversion es elegible para la
Taxonomia desde el ejercicio 2023, mostrando
su alineacion con esta mediante dos indi-
cadores clave de rendimiento (KPI de inver-
sion93).

Tras analizar la informacion publicada en los
informes anuales de los mayores grupos eu-
ropeos correspondientes a 2023, se pueden
constatar, a través de los KPI de inversiones,
cifras similares de inversiones reportadas
bajo los criterios de la Taxonomia descritos en
el apartado anterior (véase la Tabla 5.4), de-
mostrando asi el importante papel que
pueden desempenar las compahias y el sector
asegurador en su conjunto para fortalecer los
pilares de resiliencia y sostenibilidad. En este

Grafica 5.4-b

Alineacion de la taxonomia de las tenencias de bonos y acciones corporativas no financieras

BONOS CORPORATIVOS

ACCIONES

Fuente: EIOPA

de las aseguradoras del Espacio Econémico Europeo

MANUFACTURAS

ELECTRICIDAD, GAS, VAPOR Y AIRE ACONDICIONADO

CONTRUCCION

I TRANSPORTE Y ALMACENAMIENTO'
£

INFORMACION Y COMUNICACION
ACTIVIDADES INMOBILIARIAS
| ACTIVIDADES PROFESIONALES, CIENTIFICAS Y TECNICAS

ACTIVIDADES DE SERVICIOS ADMINISTRATIVOS Y DE APOYO
0OTROS

ABASTECIMIENTO DE AGUA, ALCANTARILLADO, GESTIGN DE RESIDU Y ACTIVIDADES DE REMEDIACION

NO ELEGIBLE PARA LA
TAXONOMIA (40,7%)

ELEGIBLE PARA LA
TAXONOMIA (48,6%)

ALINEADOS CON LA
TAXONOMIA (10,7%)
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Tabla 5.4
Mayores grupos aseguradores europeos
por volumen de ingresos del servicio de seguros, 2023

ESG (S&P Inversiones ESG Exposicion a fondos

Ranking) Taxonomia de la UE ESG

1 Allianz

2  Axa

3 Zurich

4 Generali

5 Talanx

6 Covéa 41% n.d
7  MAPFRE 45% 346
8 Aviva ' :
9  Ergo

10 Aema

11 Groupama

12 Cdrédit Agricole Assurance

13 R+V

14  Sogecap

15 Legal & General

16 CNP

17 VIG

18 Nationale-Nederlanden

19  Aegon

20  Anipol

21 Swiss Life

22 Sampo Group

23 BNP Paribas Cardif

24 Mutua Madrilena

25 Ageas

26 RSA

27 M&G

28 Lloyd's

29 Intesa

30 Poste Vita

Fuente: MAPFRE Economics

sentido, es de esperar una evolucion positiva Taxonomia de la UE y una mayor homogenei-
en el futuro que favorezca las normas para la dad en los requerimientos de informacion.
divulgacion de productos relacionados con la
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6. Cambio climatico y mercado
de derechos de emision de CO:

6.1 Emisiones de gases de efecto
invernadero

Elinicio de la industrializaciéon marcé un punto
de inflexion en la emision de gases de efecto
invernadero (GEI) impulsada por la actividad
humana. La quema de combustibles fdsiles
para alimentar la maquinaria de vapor, y pos-
teriormente los motores de combustion y la
generacion eléctrica (principalmente carbdn y
petréleo), liberd grandes cantidades de didxido
de carbono a la atmdsfera (véase la Grafica
6.1), fendmeno que ha ido acompanado por un
gradual calentamiento global desde la época
preindustrial, como se puso de relieve en el
primer capitulo del presente informe.

Asi, desde el siglo XVIII, las emisiones de COzy
otros gases con efecto invernadero aumen-
taron de manera progresiva, aunque entonces
la conciencia sobre el calentamiento global y
sus posibles consecuencias climaticas era
limitada. Sin embargo, el periodo posterior a
la Segunda Guerra Mundial presenciéo un
crecimiento econdmico y un aumento del con-
sumo energético sin precedentes. La depen-

dencia de los combustibles fésiles se intensi-
fico, lo que llevo a un aumento exponencial de
las emisiones de GEl y, en las Ultimas dé-
cadas, ha habido esfuerzos crecientes para
reducir las emisiones, pero el aumento de la
actividad industrial y del mayor consumo
energético en las economias desarrolladas y
emergentes ha contrarrestado en parte estos
esfuerzos.

El principal gas de efecto invernadero es el
diéxido de carbono, procedente en mayor me-
dida de la quema de combustibles fésiles, a lo
que se suma el emitido por otros fendmenos
como los incendios forestales. No obstante,
existen otros asociados igualmente a la activi-
dad humana como la ganaderia, agriculturas
intensivas, uso de fertilizantes y la descom-
posicion de residuos organicos, como el
metano (CH4) o el dxido nitroso (N20). Dentro
de las iniciativas dedicadas a intentar reducir
las emisiones de GE, se encuentra la COP
(“Conference of the Parties”), 6rgano supremo
de toma de decisiones de la Convencion Marco
de las Naciones Unidas sobre el Cambio
Climatico (CMNUCC). Las reuniones de la COP

Grafica 6.1
Global: emisiones anuales de CO;
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se celebran anualmente, y en ellas participan
representantes de los paises firmantes, orga-
nizaciones internacionales, expertos y miem-
bros de la sociedad civil, con el propdsito de
debatir, negociar y evaluar avances en la lucha
contra el cambio climéatico. Estas conferencias
buscan alcanzar consensos globales sobre
medidas especificas para reducir emisiones
de GEI, fortalecer la adaptacion a los efectos
del cambio climatico, y garantizar la finan-
ciacion y cooperacion internacional necesarias
para lograr estos objetivos.

Durante estas reuniones se han adoptado
acuerdos clave, como el Protocolo de Kioto en
1997 y el Acuerdo de Paris en 2015. Este ulti-
mo es un tratado internacional adoptado en el
ambito de la CMNUCC, cuyo objetivo central es
limitar el calentamiento global por debajo de
los 2°C respecto a niveles preindustriales, ha-
ciendo esfuerzos para no superar 1,5 °C. Para
ello, establece compromisos voluntarios por
parte de los paises firmantes (Contribuciones
Determinadas a nivel Nacional, NDC] para re-
ducir sus emisiones de GEI, promover medi-
das de adaptacion frente al cambio climaticoy
movilizar financiacion climatica hacia paises
mas vulnerables. Ademaés, contempla un
mecanismo de revision periddica para aumen-
tar progresivamente la ambicion de los com-
promisos climaticos de las partes.

En la Cumbre del Clima 2023 (COP28%] se
pudo constatar que el sector privado juega un
papel fundamental en el objetivo global del
cambio climatico, donde su involucracion es
muy importante, concluyéndose que, para limi-
tar el calentamiento global a 1,5°C, el acuerdo
establece que se deben reducir las emisiones
mundiales de GEI un 43%, hasta 2030, y un
60%, hasta 2035, en relacion con los niveles de
2019, y, de esta forma, alcanzar las emisiones
netas de dioxido de carbono cero para 2050.
Dicho compromiso se vio reforzado en la
COP29 celebrada en 2024, en la que, ademas,
se discutio la necesidad de obtener la finan-
ciacion necesaria para que los paises en de-
sarrollo puedan reducir sus emisiones, acor-
dando finalmente que los paises desarrollados
proporcionen un apoyo de 300.000 millones de
ddlares anuales hasta 2035%.

Es importante destacar que otra de las inicia-
tivas relevantes que buscan reducir las emi-
siones de los GEl es la creacién de los merca-
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dos de carbono, donde se compran y venden
derechos de emisién (créditos de carbono). De
esta forma, los vendedores generan ingresos,
compensando las emisiones de los com-
pradores, logrando una transicion hacia una
economia baja en carbono y reduciendo la
huella ambiental.

6.2 Sistemas de negociacion de
derechos de emision de gases
con efecto invernadero

Se pueden distinguir dos grandes categorias
de sistemas de negociacion de derechos de
emisidon de gases con efecto invernadero, los
regulados y los voluntarios, siendo los princi-
pales los primeros que establecen limites
regulatorios a determinados emisores de CO2 y
otros gases con efecto invernadero que in-
cluyen empresas en sectores como generacién
de energia, petroleo y gas, mineria, cemento,
acero, productos quimicos, aviacion y otras
industrias pesadas, dependiendo del alcance
de cada mercado, permitiendo intercambiarse
entre ellos o con otros actores sus derechos de
emision (“cap and trade”). Los sistemas volun-
tarios estan todavia en una fase temprana de
desarrollo y son mucho mas limitados en
cuanto a su volumen en comparacion con los
sistemas regulados.

6.2.1 Sistemas regulados de negociacion
de derechos de emision

Los sistemas regulados de negociacion de
derechos de emisién (Sistemas de Comercio
de Emisiones, SCE%), estdn disefiados para
reducir las emisiones de GEl y son creados
mediante una regulacion estatal o suprana-
cional, estableciendo normativamente un
limite maximo para la cantidad total de emi-
siones permitidas dentro de un area determi-
nada (“Cap”), la cual puede ser, por ejemplo,
un pais o una region. Se crean asi los denomi-
nados "derechos de emision”, donde cada
derecho equivale normalmente a una tonelada
de CO2 permitida, y estos derechos se dis-
tribuyen a las empresas o entidades contami-
nantes, ya sea de forma gratuita o mediante
subastas (mercado primario de los derechos
de emision). Las empresas que logran reducir
sus emisiones por debajo de su asignacion
pueden vender sus derechos sobrantes a aque-
llas que superan su asignacion en un mercado
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secundario de negociacion regulado donde se
compran y venden estos derechos, estable-
ciendo asi un precio para la emision de car-
bono (“Trade”). El objetivo principal es incenti-
var la reduccidon de emisiones, ya que las em-
presas enfrentan un coste por cada tonelada
de CO2 que emiten.

De acuerdo con datos del Banco Mundial?’,
aunque todavia queda un gran camino por
recorrer entre los compromisos asumidos por
los paises y las politicas finalmente implemen-
tadas, los ingresos globales procedentes del
precio del carbono en 2023 alcanzaron los
104.000 millones de doélares, donde los im-
puestos sobre el carbono y los Sistemas de
Comercio de Emisiones (SEC) cubren en torno
al 24% de las emisiones mundiales. Cabe
senalar que, actualmente, existen 75 instru-
mentos de tarificacion del carbono funcionando
a nivel mundial’ (véase la Grafica 6.2.1-a).

Estados Unidos

En los Estados Unidos, existen actualmente
dos importantes mercados regulados obligato-
rios a nivel regional: el California “Cap-and-
Trade" y el Regional Greenhouse Gas Initiative
(RGGI) en el noreste de ese pais. Estados
Unidos no cuenta, sin embargo, con un merca-
do regulado obligatorio de carbono a nivel
federal y no se espera que se cree en un fu-
turo cercano, teniendo en cuenta que la nueva
administracion federal de ese pais ha decidido
retirar a los Estados Unidos del Acuerdo de
Paris, abandonando asi el compromiso de la
anterior administracion de reduccién de emi-
siones en un 50-52% para 2030, con una pos-
tura actual tendente a la desregulacion y con-
traria a la fijacion de precios del carbono.

California “Cap-and-Trade"

El mercado de derechos de emision California
“Cap and Trade” se establecio en 2013 y viene a
cubrir en torno al 85 % de las emisiones del es-
tado de California?’, incluyendo la generacién
de energia, las grandes industrias y los com-
bustibles para el transporte. Los participantes
del sistema de negociacidn en los mercados de
carbono de los Estados Unidos son predomi-
nantemente servicios eléctricos, generadores
de energia, distribuidores de combustible e
industria de California'®, Estan cubiertas en
torno a 450 entidades obligadas, incluyendo

refinerias de petrdleo, plantas de cemento e
importadores de gas, que deben comprar per-
misos o usar compensaciones limitadas para
cualquier emision por encima de sus asigna-
ciones gratuitas. Las principales entidades su-
jetas al cumplimiento de limites de emisiones,
las cuales actian normalmente como com-
pradores de derechos de emisidén en este sis-
tema de negociacion, incluyen empresas como
Pacific Gas and Electric Company (PG&E] y
Southern California Edison (SCE), refinerias
como Chevron y Valero, y las empresas ce-
menteras, entre otras.

Las entidades financieras o las entidades
gestoras de fondos de inversién pueden
adquirir derechos de emision y revenderlos,
pero la escala es menor que otros mercados
de este tipo. En general, la participacion de los
inversores institucionales en los mercados de
carbono de los Estados Unidos esta creciendo
lentamente a través de fondos especializados y
ETFs (Exchange-Traded Funds], pero siguen
estando mas impulsados por las entidades
sujetas a los limites de emisiones, con una
participacion relativamente menor de los ban-
cos y los fondos de inversion que en el merca-
do de la Unidn Europea, que actualmente desta-
ca como el mas desarrollado globalmente.

Regional Greenhouse Gas Initiative

La Iniciativa Regional de Gases de Efecto In-
vernadero (Regional Greenhouse Gas Initiative,
RGGI), es un sistema cooperativo de nego-
ciacion de emisiones (ETS) entre once estados
del noreste y del Atlantico medio de los Esta-
dos Unidos, incluyendo a Connecticut, Del-
aware, Maine, Maryland, Massachusetts, New
Hampshire, Nueva Jersey, Nueva York, Rhode
Island, Vermont y Virginia (aunque este ultimo
estado se estda planteando retirarse). Este
mercado de negociacién de derechos de
emision opera desde el ano 2009 con precios
inferiores, en términos generales, al mercado
de California. En el RGGI, las empresas de ser-
vicios publicos que operan plantas de energia
de combustibles fdsiles son las principales
compradoras en las subastas trimestrales. Alli
también, las entidades financieras o las enti-
dades gestoras de fondos de inversidon pueden
comprar permisos en subasta y revenderlos,
pero la escala es menor que en el mercado de
derechos de emision de California “Cap and
Trade”.
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Grafica 6.2.1-a
Global: mapa de los impuestos al carbono y los sistemas de comercio de emisiones (SCE)

///7 T~ ~~.

S

™

N
AN
AN

/ \ B
/ \ T R
// \\ /)

- \ N &
,/ » / \\
| ' \ [ \
, - | .
1 | \ /’
\ ' \

| S i /
/

\ // N -
\ ’ N
\

. SCE e impuesto al carbono

. SCE o impuesto al carbono bajo
implementados consideracion o en desarrollo
. SCE implementado Situaciones diversas
(ver gréficas de detalle)
. Impuesto al carbono implementado

Fuente: MAPFRE Economics (con informacién del Banco Mundial)

m Fundacion MAPFRE




CAMBIO CLIMATICO, RIESGOS EXTRAORDINARIOS Y POLITICAS PUBLICAS

Canada

Canada no cuenta con un mercado de carbono
unificado, sino con una heterogénea gama de
sistemas de fijacion de precios del carbono,
principalmente impuestos vinculados al car-
bono aplicables en numerosas provincias y
algunos sistemas de limites a las emisiones
junto con un sistema de negociacion de dere-
chos de emision o ETS'01, siendo el principal
mercado de este tipo el de la provincia de
Quebec, el cual se encuentra vinculado con el
ETS de California, compartiendo infraestruc-
tura administrativa y estdndares comunes.
Juntos operan un mercado conjunto de emi-
siones (“Cap-and-Trade”]), permitiendo el
comercio transfronterizo de permisos de
emision. Esta iniciativa conjunta es conocida
también como la “Western Climate Initiative”
(WCI). Los principales participantes en estos
sistemas canadienses incluyen empresas de
servicios publicos [por ejemplo, Hydro-
Québec), empresas industriales y petrolerasy,
cada vez mas, el sector financiero, a medida
que suben los precios del carbono. En la
provincia de Nueva Escocia, aplica un pequeno
sistema de limites y comercio, mientras que
Alberta y Ontario han utilizado "sistemas de
fijacion de precios basados en la produccién”
(OBPS] para la industria, que son programas
de referencia y crédito voluntarios en lugar de
limites fijos. Ontario se unid brevemente al
WCI en 2017, pero se retiré en 2018 tras un
cambio de gobierno, lo que pone de relieve la
vulnerabilidad politica de los mercados de
carbono.

A nivel federal, el enfoque de Canada ha sido
imponer un precio minimo del carbono en todo
el pais, de manera que las provincias deben
tener un sistema que cumpla o supere un pre-
cio establecido (80 délares canadienses/
tonelada en 2024, aumentando a 170 délares
para 2030). Algunas provincias cumplen esto a
través de un impuesto; otras, a través de sis-
temas de comercio para grandes emisores
que se aplican principalmente al sector de
petréleo y gas, con el objetivo de alinearlos
con cero emisiones netas para 2050.

Ameérica Latina

A lo largo de la historia, los paises desarrolla-
dos han tenido una mayor responsabilidad
frente a las emisiones de gases de efecto in-

vernadero (GEl), donde su contribucidn es de
un 45% del total, frente al 11% de América
Latina y el Caribe. En un informe sobre el
tema publicado por el Banco de Desarrollo de
América Latina (CAF)192, se pone de manifiesto
la necesidad de reducir la huella ambiental a
través de estrategias energéticas. A nivel
global, el registro de las Contribuciones De-
terminadas a Nivel Nacional (CDN) muestra
que esta disminucion estaria por debajo del
1%, siendo superior en América Latina y el
Caribe, que se comprometié a reducir sus
emisiones en un 11% para 2030 (véanse las
Gréficas 6.2.1-by 6.2.1-c).

Los sistemas de negociacidon de derechos de
emision en la regiéon parece que van con-
soliddndose como una de las herramientas
mas eficaces para la reduccion de los GEI.
Segun la ICAP (International Carbon Action
Partnership)%3, es especialmente destacable
el impulso y su implantaciéon en algunas
economias emergentes, destacando Brasil
que aprobd la Ley n°® 15.042 para instaurar un
mercado regulado de carbono en el pais y fijar
limites para la emision de los GEI'"4, Por su
parte, México, tras varios afos de imple-
mentacion, ha culminado en febrero de 2025 el
proyecto SICEM (Sistema de Comercio de
Emisiones en México), con el apoyo del Gobier-
no de Alemania (Cooperacion Alemana al De-

Grafica 6.2.1-b
América Latina: variacion de emisiones GEI
(gases de efecto invernadero, %)
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Grafica 6.2.1-c
Global: variacion de emisiones GEI
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sarrollo Sustentable, GIZ), desarrollado bajo el
marco de IKI (Iniciativa Internacional de Pro-
teccion del Clima)'%, y se espera que en un
futuro préximo pase a operar en su totalidad.

Union Europea

En la Union Europea, el sistema de nego-
ciacion de derechos de emision (EU Emissions
Trading System, EU ETS] fue el primer merca-
do de carbono del mundo y es hoy en dia uno
de los mayores a nivel global, contribuyendo a
reducir las emisiones globales'0%. Este merca-
do cubre alrededor del 40% de las emisiones
totales de los GEl en la Unién Europea, abar-
cando una amplia gama de empresas y sec-
tores, incluyendo el sector de la generacion de
energia (centrales eléctricas y otras instala-
ciones de combustion que producen electri-
cidad y calor), otros sectores intensivos en
energia (refinerias de petrdleo, instalaciones
de produccion de hierro y acero, fabricas de
cemento, vidrio, ceramica y papel o industrias
quimicas), el sector de la aviacion (aerolineas
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que operan vuelos dentro del Espacio
Econdémico Europeo) y, desde 2024, el trans-
porte maritimo (grandes buques que operan
rutas dentro y fuera de la Unidon Europeal.
Asimismo, estd previsto que se incluya
gradualmente el transporte por carretera y
los edificios.

Para lograr reducir las emisiones de GEI, se
fija un limite a la cantidad total de gases que
pueden emitir los sectores incluidos en el am-
bito de aplicacion del sistema (“Cap”). EL
limite maximo se expresa en derechos de
emision, en el que un derecho equivale a una
tonelada de CO,. Su precio lo marca este mer-
cado de carbono de la Unién Europea, bajo
unas normas de supervision. Las empresas
que emiten menos de los derechos estipula-
dos pueden vender los derechos de emision
sobrantes a otras empresas que superan la
emision permitida (“Trade”). Asi, el precio de
los derechos de emision depende del equilibrio
entre la oferta, que viene determinada por la
Comisién Europea fijando un nimero maximo
de derechos para cumplir con el objetivo de
reducir las emisiones y la demanda, que se
establece segun las necesidades de aquellos
sectores que estan obligados a presentar
derechos de emision?07.

Este mercado comenzé a funcionar en el ano
2005 a través de la Directiva 2003/87/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, por la que se
establecio un régimen para el comercio de dere-
chos de emision de GEl en la Comunidad. En una
primera fase, en el Plan Nacional de Asignacion
(PNA] que cada Estado miembro elaboraria, se
acordaria la cantidad total de derechos de
emision que se preveia asignar durante dicho
periodo y el modo en el que se llevaria a
cabo. En una segunda etapa (2008-2012), el
volumen total de derechos de emision se
mantuvo constante y, posteriormente, en el
periodo 2013-2020, se introduce la subasta
como meétodo de asignacion de derechos de
emision y se establece la asignacion de dere-
chos a nivel comunitario, por lo que desapare-
cen los Planes Nacionales de Asignacion de
cada pais'®. En la fase actual, se prevé la re-
duccion gradual de la asignacion gratuita y se
incorporaran otros sectores, como el de la
edificacion y el transporte por carretera, entre
otros'0?,
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En sus primeras fases (2005-2012), la so-
breasignacion de permisos gratuitos provocé
un fuerte retroceso en los precios. Las refor-
mas de 2017-2018, sin embargo, abordaron
este excedente mediante la creacion de una
Reserva de Estabilidad del Mercado para
restringir la oferta'0. Por otro lado, desde que
se clasificaron como instrumentos financieros
en 2018, los bancos y los fondos de inversion
también se han vuelto activos en este merca-
do, mejorando la liquidez. Hoy en dia, las prin-
cipales companias de petrdleo y energia, las
siderdrgicas, los productores de cemento y las
aerolineas se encuentran entre los mayores
compradores, mientras que algunas empresas
de servicios publicos también venden derechos
de emision excedentes. Los intermediarios fi-
nancieros, fondos de inversion y fondos de
cobertura centrados en el carbono desem-
penan un papel cada vez mayor al tomar posi-
ciones y crear mercado. En particular, los fon-
dos de cobertura han tratado los derechos de
emision de carbono de la Unién Europea como
un activo de inversion, apostando a que los
objetivos climaticos mas estrictos pueden im-
pulsar los precios al alza. Segun la Comision
Europea y la Autoridad Europea de Valores y
Mercados (ESMA), el aumento de los precios
ha sido impulsado en gran medida por los
fundamentos del mercado y la politica de
ajuste implementada (véase la Gréafica 6.2.1-
d). En general, el mercado de carbono se ha
consolidado como un mercado profundo vy
liquido, dominado por el ETS de la Unién Eu-
ropea, que representé aproximadamente el
87% del valor del mercado mundial de car-
bono en 2023, segun las estimaciones de este
organismo',

El alcance regulatorio y los cambios han ex-
pandido el EU ETS y continuaran afectando a
los precios de los derechos de emision. En su
cuarta fase (2021-2030), la tasa anual de dis-
minucion del limite serd mas estricta para
alinearse con cero emisiones netas para el
afo 2050. La Union Europea también esta lan-
zando un ETS Il separado para edificios y com-
bustibles de transporte en 2027. Mientras tan-
to, la asignacion gratuita para las industrias
se estad reduciendo gradualmente. En general,
la perspectiva futura del EU ETS es una de
restriccion de la oferta y una cobertura mas
amplia, lo que podria derivar en precios mas
altos con el tiempo, salvo caidas temporales
de los ciclos econdmicos y con el riesgo signi-

Grafica 6.2.1-d
Union Europea: cotizacion
de los derechos de emision
(euros por tonelada de CO2)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Bloomberg)

ficativo derivado de la incertidumbre regulato-
ria, entre otros factores.

Entre las ultimas normas aprobadas se en-
cuentra la denominada Legislacion europea
sobre el clima, contenida en el Reglamento UE
2021/119 del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, por el que se establece el marco para
lograr la neutralidad climatica''2, Esta norma-
tiva pretende garantizar que todas las politicas
de la Unidon Europea contribuyan al objetivo de
lograr que la economia y la sociedad consigan
ser neutras en 2050 (cero emisiones netas de
GEl para el conjunto de los paises de la Unidn
Europea). Para ello, un propésito intermedio
es reducir las emisiones al menos en un 55%
para 2030, en comparacion con los niveles de
1990.

Por otra parte, se ha creado el Mecanismo de
Ajuste en Frontera por Carbono'3 (CBAM], a
través del Reglamento UE 2021/119 del Par-
lamento Europeo y del Consejo, cuyo objetivo
es poner un precio justo al carbono emitido
durante la produccién de bienes intensivos en
carbono que entran en la Unidn Europea, con
el fin de fomentar una produccion limpia en
los paises que no pertenecen a la misma. Su
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fase transitoria dio inicio en octubre de 2023 y
su régimen definitivo se aplicara en 2026.

Reino Unido

Tras el Brexit, el Reino Unido abandond el ETS
UE y puso en marcha su propio sistema de ne-
gociacion de derechos de emision en enero de
2021, similar al de la Union Europea, abarcando
la energia, la industria pesada y la aviacion
dentro del Reino Unido, con un limite inicial un
5% mas estricto que el de la Unidn Europea. En
sus dos primeros anos, el precio del carbono en
el Reino Unido siguié en gran medida el precio
de la Unidon Europea, y desde entonces ha
tenido un comportamiento mas volatil, por lo
que el gobierno del Reino Unido estaria con-
siderando la opcion de ajustar el limite y posi-
blemente vincularlo con el EU ETS en el futuro,
lo que podria armonizar los precios. Por lo
demas, el funcionamiento de este mercado
presenta grandes analogias con el de la Unidén
Europea.

China

Después de ejecutar mercados piloto re-
gionales en siete provincias desde 2013, China
lanzd su mercado nacional de carbono en julio
de 2021. En su fase inicial, el ETS nacional de
China cubre algo mas de dos mil companias
eléctricas, abarcando 4.500 millones de
toneladas de CO, lo que supone, aproximada-
mente el 40% de las emisiones de China'4,

A diferencia del sistema tradicional de limites y
comercio, el diseno de China comenzd como un
sistema basado en las empresas eléctricas es-
tatales, principalmente centrales eléctricas de
carbon y gas, muchas de las cuales recibieron
inicialmente amplios derechos gratuitos basa-
dos en puntos de referencia de intensidad de
carbono (toneladas de COz por MWh). Como
resultado, los precios de los derechos de
emision han sido moderados y negociados en
una banda estrecha, por lo que, aunque medido
en términos de volumen de emisiones es
grande, en términos de precios es todavia un
mercado modesto. Las empresas que superan
sus indices de referencia (emitiendo menos CO2
por unidad de energial pueden vender sus
derechos excedentes, mientras que las que
emiten mas deben comprar. A su vez, el gobier-
no chino solo ha permitido lentamente la par-
ticipacion de las instituciones financieras y, du-
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rante las fases piloto, algunos mercados (como
Guangdong] experimentaron con inversores
institucionales. No obstante, en el mercado na-
cional la participacion se limita principalmente
a las empresas cubiertas, es decir, por ahora, a
las grandes empresas estatales de generacion
de energia (como Huaneng, Datang, entre
otras), las cuales son los actores clave tanto en
el lado de la compra como en el de la venta. En
este contexto, el precio del carbono en China se
mantiene muy por debajo del de Europa, lo que
refleja su actual sobreoferta y la magnitud del
sector, aunque esta expandiendo la cobertura
para incluir gradualmente los sectores del
acero, el cemento y el aluminio1s,

Otros mercados asiaticos

Japon ha puesto en marcha un sistema de
comercio de derechos de emisidn (GX-ETS)17s,
con una primera fase de participacion volun-
taria de las empresas, con la que pretende
animarlas a liderar la transicion hacia la neu-
tralidad del carbono que, a partir de 2026, se
convertird en un sistema obligatorio. También
paises como Corea del Sur o Nueva Zelanda
tienen algun sistema implantado, contando
este ultimo con un ETS de larga duracion (des-
de 2008]) que abarca la mayoria de los sectores.
Australia®?, por su parte, tras revisar su sis-
tema de regulacion climatica, pedird también a
los grandes emisores de GEI que disminuyan
sus emisiones, en el marco de un sistema de
negociacion de créditos.

6.2.2 Mercados voluntarios de carbono

Los mercados voluntarios de carbono permiten
a las empresas y otras organizaciones comprar
créditos de carbono para compensar sus emi-
siones de GEI al margen de cualquier requisito
reglamentario. Este mercado es pequeno, pero
viene creciendo en las Ultimas décadas, aunque
con fluctuaciones''8, ofreciendo un ecosistema
financiero privado que facilita su funcionamien-
to, sigue creciendo y es cada vez mas sofisti-
cado'"?. La oferta del mercado voluntario esta
formada por promotores que disenan e imple-
mentan proyectos de reduccion o eliminacion de
carbono, por ejemplo, iniciativas de reforestacion,
instalaciones de energia renovable, captura de
metano o distribucion mejorada de instala-
ciones de captura directa de aire, entre
otras’20.



CAMBIO CLIMATICO, RIESGOS EXTRAORDINARIOS Y POLITICAS PUBLICAS

Estos proyectos generan créditos de carbono
(cada uno suele representar una tonelada de
CO2 reducida o eliminada) que pueden vender-
se. Los créditos deben estar certificados por
normas independientes para garantizar que
cumplen los criterios de calidad (reducciones
de emisiones reales, adicionales, permanentes
y verificadas). En este sentido, las principales
normas son las VCS (Estandar de Carbono Veri-
ficado) de Verra, Gold Standard y el Registro
Americano de Carbono (ACR]J, junto con Climate
Action Reserve (CAR), siendo Verra la mas
grande por volumen a nivel mundial. Gold
Standard (respaldado por WWF] es conocido
por su énfasis en los beneficios del desarrollo
sostenible, en tanto que ACR y CAR, ambas con
sede en los Estados Unidos, también certifican
diversos tipos de proyectos. Estos estandares, a
su vez, no solo certifican proyectos, sino que
también mantienen registros que rastrean la
emision y el retiro de créditos para garantizar
que no haya doble contabilizacion. Las princi-
pales empresas y actores financieros siguen
comprometidos e incluso estdn aumentando su
implicacion con los créditos de alta calidad,
pero el escrutinio de su verdadera eficacia es
cada vez mas exigente para verificar que real-
mente se cumple con los objetivos.

Del lado de la demanda, los principales com-
pradores en el mercado voluntario son corpo-
raciones con compromisos climaticos o de
sostenibilidad. Esto incluye empresas de tec-
nologia, finanzas, bienes de consumo y energia.
Por ejemplo, las grandes empresas tecnoldgi-
cas (Microsoft, Google, Meta) han sido com-
pradores activos de compensaciones para
abordar las emisiones que no pueden eliminar;
Microsoft incluso se fijo el objetivo de ser car-
bono negativo en 2030 y estad invirtiendo
fuertemente en créditos de eliminacién de car-
bono. También las grandes empresas de
petréleo y gas (Shell, BP, Total) han comprado
grandes voliumenes de compensaciones
basadas en la naturaleza para compensar una
parte de las emisiones de sus productos, o bien
para ofrecer GNL y gasolina neutrales en carbono
a los clientes. Las aerolineas (Delta, United,
British Airways) compran compensaciones para
neutralizar las emisiones de los vuelos (espe-
cialmente como parte de CORSIA, el programa
de compensacion de la industria de la aviacion
por sus emisiones). En cuanto a marcas mi-
noristas y de consumo (Nike, Disney, Starbucks,
entre otras) también han utilizado compensa-

ciones para productos o eventos especificos.
Cabe destacar que, en 2024, algunos de los
principales compradores fueron Shell y Mi-
crosoft, que emergieron como los mayores
compradores de créditos voluntarios'2!.

Por otro lado, las instituciones financieras y los
intermediarios desempenan un papel cada vez
mayor, facilitando las transacciones, conectan-
do compradores con vendedores y, en oca-
siones, toman posiciones en créditos (por
ejemplo, Hartree Partners, Macquarie's carbon
desk, SCB Group). Asi, han surgido plataformas
dedicadas al comercio de carbono: bolsas como
Xpansiv CBL, AirCarbon Exchange y Climate
Impact X, que ofrecen mercados electrdnicos
para compensaciones, lo que mejora la trans-
parenciay la liquidez. También hay agregadores
y minoristas que empaquetan créditos para
compradores mas pequenos y ofrecen produc-
tos certificados como “carbono neutrales”. Por
ultimo y aunque todavia incipiente, algunos inver-
sores también estan utilizando la tokenizacion
(conversion de créditos a tokens de blockchain)
para crear nuevas vias de negociacion.

En general, el ecosistema de los mercados volun-
tarios de carbono ahora incluye desarrolladores
de proyectos, verificadores externos, organis-
mos de normalizacion, corredores, bolsas, in-
versores y compradores finales'?2. Este ecosis-
tema estd tratando de madurar mediante la
mejora de la estandarizacion y la confianza. En
este sentido, se estdn realizando esfuerzos
para establecer precios de referencia para
diferentes tipos de créditos (como la remocion
basada en la naturaleza frente a la basada en la
tecnologia) y contratos de futuros para com-
pensaciones. De esta forma, el interés corpora-
tivo en las compensaciones sigue existiendo,
especialmente para las emisiones "dificiles de
reducir® y las estrategias de cero emisiones
netas posteriores a 2030. La implementacion
del Articulo 6 del Acuerdo de Paris (comercio
internacional], a partir de 2021, implica que
algunos proyectos voluntarios podrian conver-
tirse en créditos internacionales con grado de
cumplimiento, lo que incluso podria desdibujar
las fronteras entre estos mercados y los mer-
cados regulados.
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7. Un analisis de politicas publicas

7.1 Tendencias actuales

Cerrar la brecha de proteccion aseguradora
para los riesgos catastréficos de la naturalezay
antropogénicos es un desafio de politica publica
que debe abordarse desde una perspectiva multi-
ple. Ello requiere de una accion coordinada de
las entidades aseguradoras y otras partes in-
teresadas con todos los niveles de gobierno
tanto locales, como a nivel nacional e interna-
cional'?. Las entidades aseguradoras y rease-
guradoras pueden contribuir sustancialmente a
la gestidn de los impactos de ese tipo de desas-
tres, al proporcionar fondos oportunos para la
recuperacion e incentivar la reduccion de ries-
gos. No obstante, si no se adoptan las medidas
necesarias, los riesgos climaticos se vuelven no
asegurables o inasequibles, por lo que la
brecha de aseguramiento no solo no se reduce,
sino que tiende a ampliarse’2.

En virtud de lo anterior, las administraciones
publicas debieran colaborar, e incluso tomar la
iniciativa, para adoptar politicas proactivas para
mantener la viabilidad de los mercados de se-
guros y, al mismo tiempo, aprovechar los
mecanismos de seguros para promover la
adaptacion climatica y la prevencion de pérdi-
das. En este contexto, en el presente capitulo
se analizan cuatro aspectos clave de las medi-
das de politica publica para abordar la brecha
de proteccion del seguro contra desastres
climaticos:

e Asociaciones publico-privadas de seguros
para desastres climaticos. Desarrollo de
marcos de colaboracidn entre las adminis-
traciones publicas y el sector asegurador
para gestionar y compartir riesgos de de-
sastres.

 Incentivos para la prevencidn y reduccion de
riesgos por fenémenos climaticos adversos.
Uso de los seguros como herramienta para
incentivar la reduccion de riesgos, e inte-
gracion de los seguros en esfuerzos mas
amplios de adaptacion climatica y gestidn
del riesgo de desastres, sistemas de alertas
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tempranas y su transferencia al mercado de
capitales.

Medidas relativas a la obtencidn y gestion de
datos de siniestralidad catastrofica. Mejora de
los datos de riesgo, los modelos y las es-
trategias de precios.

Medidas orientadas a ampliar la cobertura a
través de soluciones paramétricas. Ampliar la
cobertura a través de combinaciones de
soluciones aseguradoras paramétricas
(basadas en indices), junto con los seguros
convencionales.

Grafica 7.1
Aspectos clave de las politicas publicas para
abordar la brecha de proteccion del seguro
contra desastres climaticos

Asociaciones publico-
privadas de seguros para
desastres climaticos

Incentivos para la
prevencion y reduccion
de riesgos por
fendmenos climaticos
adversos

Medidas relativas a la
obtencion y gestion de
datos de siniestralidad

catastrofica

~|
-

Medidas orientadas a
ampliar la cobertura a
través de soluciones
paramétricas

Fuente: MAPFRE Economics
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Asociaciones publico-privadas de
seguros para desastres climaticos

Los desastres naturales catastroficos (geoldgi-
cos o climaticos), en ocasiones son demasiado
grandes y potencialmente sistémicos para que
el mercado privado o el sector publico los
aborden por si solos, dando lugar a brechas de
cobertura aseguradora. Por este motivo, se
necesita cooperacidon para distribuir amplia-
mente este tipo de riesgos, aprovechando la
experiencia del sector asegurador y alineando
los incentivos para reducir estas brechas de
proteccion. Las asociaciones publico-privadas
(Public Private Partnerships, PPP) entre autori-
dades gubernamentales y el sector asegurador
pueden ser un elemento fundamental para ges-
tionar conjuntamente el riesgo de desastres,
como muestra la experiencia en aquellos
paises en las que operan.

En términos generales, las PPP suelen adop-
tar diversas formas, como fondos comunes de
seguros respaldados por el gobierno, progra-
mas de coaseguro subsidiados por la adminis-
tracion, reaseguro estatal para aseguradoras
privadas, o planes de financiacidn conjunta
para garantizar una cobertura asequible. Mu-
chos paises han utilizado con éxito las PPP
para abordar los fallos del mercado de se-
guros contra desastres, especialmente cuando
las aseguradoras privadas por si solas cobra-
ban primas inasequibles o excluyen zonas de
alto riesgo. Esta seccion describe como los
responsables de las politicas publicas pueden
iniciar y desarrollar, en colaboracidon con el
sector asegurador, las PPP a lo largo del
tiempo, como estrategia para cerrar la brecha
de proteccién aseguradora.

Para garantizar el éxito de los esquemas de
PPP, es fundamental una amplia participacion,
ya que, dada la naturaleza del riesgo a com-
pensar, cuanto mayor y mas diverso sea el
fondo, mas estable y asequible sera la cober-
tura, pudiendo exigirse de forma obligatoria a
todas las aseguradoras que operan en deter-
minados ramos (v.gr., seguros de dafios como
hogar, autos, comercios, comunidades de
propietarios, seguros de vida o accidentes
personales, entre otros) que participen en el
esquema, cediendo una parte de las primas y
pérdidas al fondo. Del mismo modo, los ase-
gurados se incluirian de forma obligatoria o
automatica, de modo que el fondo no se consti-
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tuya Unicamente con los riesgos mas eleva-
dos, evitando asi la seleccion adversa. Del
analisis de las principales PPP que existen
funcionando en la actualidad, como se expone
en el capitulo tercero del presente informe, se
desprende que existe una gran variedad de
asociaciones en cuanto a los riesgos catastro-
ficos concretos que cubren vy, correlativa-
mente, de la variedad de ramos de seguros
sobre los que se impone algun tipo de recargo
para constituir los fondos necesarios para su
funcionamiento.

Asi, por ejemplo, el Flood Re del Reino Unido
cobra una prima de las pdlizas de seguros del
hogar cuyo riesgo de inundaciéon se decide
ceder al fondo, ademas de una contribucidn
anual obligatoria por parte de todas las enti-
dades aseguradoras que tengan esa cobertura
en funciéon de su cuota de mercado; el Nat Cat
de Francia, por su parte, se nutre de un recar-
go obligatorio en las pdlizas de seguros de
danos, en tanto que el Consorcio de Compen-
sacion de Seguros en Espana asume el riesgo
extraordinario de catastrofes naturales co-
brando un recargo obligatorio en practica-
mente todas las pédlizas de seguros, con solo
algunas pequenas excepciones, siendo estos
tres sistemas modelos de referencia para
otros paises que se estan planteando crear un
fondo de cobertura para la compensacion de
estos riesgos de naturaleza catastrofica. In-
cluso en los sistemas de amplia cobertura en
cuanto a los riesgos catastroéficos cubiertos por
una PPP, existen algunos riesgos concretos que
se excluyen por gozar de un tratamiento singu-
lar, como son los riesgos catastroficos que
afectan al sector agrario o los riesgos de acci-
dentes nucleares, que quedan cubiertos por
mecanismos especificamente disefados para
ellos, normalmente en el marco de una politi-
ca sectorial holistica que considera todas las
medidas de politicas publicas relacionadas
con ese sector, siendo la cobertura de los
riesgos catastréficos un aspecto mas dentro
de ese marco sectorial.

El establecimiento o la mejora de este tipo de
colaboraciones no es un proceso sencillo y
requiere de un trabajo conjunto de represen-
tantes de ministerios de finanzas, reguladores
de seguros, grandes aseguradoras, reasegu-
radoras y grupos de consumidores, con el
propdsito de disefar soluciones de PPP para
riesgos climaticos. Como pone de relieve la
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Asociacion Internacional de supervisores de
Seguros (IAIS), las entidades aseguradoras
tienen un interés en este sentido, por lo que
estan siempre “dispuestas para participar en
un diadlogo constructivo con las autoridades
publicas” sobre la cobertura de eventos ex-
tremos.

En este sentido, la Unidén Europea (UE) esta
debatiendo un acuerdo de reaseguro publico a
nivel de la UE para respaldar los esquemas
nacionales para megacatastrofes’?>. De esta
forma, podria establecerse una estructura de
financiacion de multiples capas garantizando
que las reclamaciones siempre puedan pa-
garse sin desestabilizar ni a las aseguradoras
ni a las finanzas publicas. En cualquier caso,
los gobiernos deben garantizar que los es-
quemas basados en PPP tengan acceso a fi-
nanciacion adecuada para grandes desastres,
lo que puede implicar la creacidn de reservas
durante anos benignos y la obtencién de finan-
ciacion de respaldo, como lineas de crédito
contingentes o reaseguros para el fondo
comun. Por ejemplo, un fondo comun nacional
contra inundaciones podria adquirir rease-
guros del mercado internacional para eventos
que superen un cierto tamano y, en el caso de
paises o regiones emergentes, intentar nego-
ciar un préstamo contingente permanente con
un organismo financiero internacional, por si
ese reaseguro agota su capacidad. Asimismo,
las politicas publicas podrian asignar fondos o
garantias para estos fines.

La creacidon de estructuras permanentes con
fondos adecuados evitaria tener que tomar
decisiones provisionales en situaciones en las
que, tras un evento catastrofico, las entidades
aseguradoras decidan retirarse (como ocurrié
en California con la cobertura contra incendios
forestales, donde actualmente existe un “plan
FAIR" estatal que actla como aseguradora de
ultimo recurso para viviendas propensas a in-
cendios forestales cuando el mercado no
ofrece cobertura). De manera similar, se evita
tener que tomar medidas como los subsidios
temporales a las primas o los incentivos fis-
cales para persuadir a las aseguradoras a
permanecer en el mercado.

A medida que se implementan los esquemas
basados en PPP, los gobiernos deben instituir
procesos para evaluar su desempeno y realizar
los ajustes que, en su caso, resulten conve-

nientes. En este sentido, una medida a mediano
plazo es establecer una junta independiente o
un organismo supervisor para las PPP, que
incluya miembros del gobierno, el sector ase-
gurador, defensores del consumidor y expertos
técnicos, con el fin de revisar periédicamente
la salud financiera del esquema, los niveles de
cobertura, los pagos de reclamaciones y el
impacto en la brecha de proteccion. De esta
forma, si ciertas regiones siguen estando sub-
aseguradas, o si el esquema estd acumulando
demasiado riesgo, la junta u organismo super-
visor puede recomendar cambios, por ejemplo,
ajustar las tarifas de las primas, agregar
nuevos riesgos (como incluir cobertura de se-
quia en un esquema originalmente para inun-
daciones o el granizo en las tormentas convec-
tivas severas), o bien mejorar los procedimien-
tos de recepcion y pago de reclamaciones.
Esta gestidn adaptativa, que podria exigirse en
la legislacion fundacional del esquema, sig-
nifica que la PPP puede evolucionar con el
clima y las condiciones del mercado, en lugar
de ser estatica.

En funcion de sus resultados, estas politicas
publicas deberian apuntar a la transicion de
cualquier esquema temporal a entidades esta-
bles, bien financiadas y con una gobernanza
clara, proporcionando certidumbre para que
los ciudadanos y los mercados sepan que la
proteccion estara disponible, incluso a medida
que evolucionen los riesgos climaticos. En de-
finitiva, una PPP madura cumple una funcion
similar a la de una empresa de servicios publi-
cos, debidamente regulada, parcialmente
publica, pero gestionada eficientemente con la
participacion del sector privado, brindando
una cobertura de desastres asequible como un
bien publico.

Aprovechamiento de la infraestructura
de seguros existente

Muchos hogares y pequenas y medianas em-
presas (PYMES) ya cuentan con algln tipo de
seguro a los que se puede incorporar normati-
vamente la cobertura contra catastrofes natu-
rales en las pdlizas existentes, a cambio de un
recargo; enfoque que se utilizd en paises como
Francia y Espana, donde por ley todas las polizas
sobre la propiedad incluyen cobertura contra
desastres respaldada por una reaseguradora
publica. Estas medidas pueden reducir drasti-
camente la brecha de proteccién a corto plazo,
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al ampliar el fondo de riesgo al que todos con-
tribuyen con una pequena prima y todos estan
protegidos sin esperar a que las personas se
inscriban.

En un caso como este, las aseguradoras pri-
vadas suscribirian los contratos de seguros y
darian servicio a las pdlizas, pero la mayor
parte del riesgo catastrofico seria reasegura-
do por una entidad publica, tomando el control
de las reclamaciones en esos casos, poten-
cialmente con una amplia garantia guberna-
mental para pérdidas verdaderamente ex-
tremas. Las primas podrian basarse en el
riesgo, pero con un grado de subsidio cruzado
(solidaridad), como en el modelo francés,
donde un recargo uniforme financia el esque-
ma. Para implementarlo, es necesario capi-
talizar el fondo (mediante la asignacion de
presupuesto o impuestos]), formalizar los
acuerdos operativos entre el gobierno y las
aseguradoras, y realizar una amplia campana
de difusion para que el publico comprenda la
nueva proteccion disponible.

Coordinacion publico-privada para la
recuperacion y la reconstruccion

A largo plazo, la colaboracidn entre las autori-
dades gubernamentales y las aseguradoras
privadas puede profundizarse mas alld del
aspecto financiero, alcanzando una colabo-
racion operativa en la respuesta a los desas-
tres. En este sentido, las politicas publicas
pueden formalizar diversas funciones; por
ejemplo, la coordinacion de los pagos de
reclamaciones del programa de las PPP con
los programas de ayuda gubernamentales
para lograr la maxima eficiencia. Asimismo,
una medida a largo plazo podria ser la
creacion de una plataforma unificada o una
"ventanilla Unica” para las victimas de desas-
tres, donde las reclamaciones de seguros del
esquema de PPP y las solicitudes de ayuda
gubernamental se procesen conjuntamente,
simplificando y agilizando la recuperacion.
Idealmente, las aseguradoras privadas y el
gobierno también deberian compartir datos
después del evento para mejorar la suscrip-
cion y la planificacion futuras. Un ejemplo es
la estrecha colaboracion de la Comision de
Terremotos de Nueva Zelanda (EQC, una enti-
dad similar a las PPP) con las aseguradoras
privadas y el gobierno para gestionar las recla-
maciones y las reparaciones tras la ocurrencia
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de terremotos, actuando eficazmente como un
Unico programa de recuperacion.

Adaptacion al cambio climatico en el diseno
de las asociaciones publico-privadas

A largo plazo, las PPP necesitarian flexibilidad
para ajustarse al cambio de los patrones del
riesgo climatico, por lo que las politicas que
disenen estos esquemas deben garantizar que
estos cuenten con mecanismos incorporados
para gestionar los cambios de tendencia. Esto
podria incluir la recalibracion periddica de qué
riesgos estan cubiertos o qué regiones se
consideran de alto riesgo a medida que llegan
nuevos datos climaticos. La PPP también po-
dria ampliar la membresia; por ejemplo, ini-
cialmente nacional, pero eventualmente vin-
culandose con los esquemas de los paises
vecinos para una mayor diversificacion si los
impactos climaticos se correlacionan. Los de-
bates a nivel de la Union Europea sobre la
mancomunacion de riesgos de desastre entre
los Estados miembros constituyen un ejemplo
de adaptacion prospectiva del alcance de las
asociaciones publico-privadas'2. A salvo de
las dificultades que suponen alcanzar acuer-
dos multilaterales transfronterizos estables,
seria deseable trabajar para la creacion de
PPP regionales o federadas que compartan
riesgos transfronterizos, una evolucion logica
si los fendmenos climaticos extremos siguen
intensificandose.

Vinculos globales y multinacionales entre
las asociaciones publico-privadas

Por tratarse de un fendmeno de alcances
globales, a medida que aumentan los riesgos
climaticos, los paises podrian beneficiarse de
conectar sus fondos de seguros o compartir
reservas de reaseguro. Las politicas publicas
a nivel internacional, a través de tratados u
organizaciones (como el G20, el Financial Sta-
bility Board o la Organizacion de las Naciones
Unidas), podrian facilitar una red de PPP na-
cionales que se brinden ayuda mutua. Por
ejemplo, si una catastrofe agota el fondo de un
pais, otros podrian contribuir bajo condiciones
predefinidas, sabiendo que la proxima vez la
situacion podria revertirse. Esta situacion
seria analoga a como funcionan ciertos acuer-
dos regionales de reaseguro, pero a mayor
escala. Sin duda, el establecimiento de tales
vinculos seria complejo, pero a largo plazo la
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confianza y los antecedentes exitosos de los
esquemas nacionales podrian hacerlo viable.
Esencialmente, una “coalicion de fondos de
seguros” podria comprar reaseguros o emitir
bonos de catastrofe colectivamente, logrando
mejores precios y diversificando el riesgo
climatico a nivel global.

Asimismo, los paises con una capacidad limi-
tada de seguros privados pueden recurrir a
esquemas como la Opcion de Retiro Diferido
ante Catastrofes (Catastrophe Deferred Draw-
down Option o Cat-DDO) del Banco Mundial.
Se trata de un instrumento que se articula como
una linea de crédito contingente que proporciona
liquidez inmediata a los paises miembros del
Banco Internacional de Reconstruccion y Fo-
mento (BIRF) y de la Asociacién Internacional
de Fomento (AIF), tras la ocurrencia de una
catastrofe natural o una emergencia de salud
publica causada por un evento biolégico'?’. En
cualquier caso, el Fondo Monetario Interna-
cional (FMI) y el Banco Mundial promueven la
estratificacion de riesgos, manteniendo algu-
nas reservas, pero utilizando seguros para
eventos extremos'28,

En el corto plazo, instituciones como los ban-
cos multilaterales de desarrollo o las agencias
de crédito a la exportacidn pueden actuar
como un apoyo a las PPP, como respaldo para
mejorar la capacidad del sector de seguros
para asumir el riesgo de desastres, en tanto
se va constituyendo el fondo necesario para su
funcionamiento, alentando a las entidades
aseguradoras a suscribir nuevos riesgos en
zonas consideradas como no asegurables. Las
politicas publicas deberian, en cualquier caso,
abordar cuestiones de equidad y riesgo moral
garantizando que el apoyo no desincentive la
reduccion del riesgo local, posiblemente
exigiendo a los paises receptores que inviertan
en su propia adaptacién como condicion para
la cobertura subvencionada.

Incentivos para la prevenciony
reduccion de riesgos por fenomenos
climaticos adversos

Medidas de prevencion

Promover medidas de prevencion y mitigacion
de los danos producidos por los eventos rela-
cionados con los riesgos catastroficos y, par-
ticularmente, con las catastrofes naturales

derivadas de una climatologia adversa, es una
labor que compete a las administraciones
publicas en todos sus niveles y requiere de la
elaboracion de planes e infraestructuras ade-
cuadas, como bienes y servicios publicos des-
tinados a tratar de minimizar los danos a su
poblacion. Dentro de esta actividad de adop-
cion de medidas de prevencion y mitigacion de
riesgos catastréficos, el sector asegurador
puede ofrecer una valiosa colaboracién a los
poderes publicos, ya que no solo proporciona
una compensacion posterior a un desastre,
sino que también puede ser una herramienta
poderosa para influir en el comportamiento
antes de que ocurran, desde la modernizacion
de edificios para resistir inundaciones o in-
cendios, hasta desalentar la construccidon en
zonas de alto riesgo y promover infraestruc-
turas que mitiguen los riesgos.

El papel de los seguros en la adaptacidn
climética y la prevencidn de pérdidas

Las entidades aseguradoras poseen amplios
datos sobre riesgos y experiencia que pueden
informar la planificacion de la resiliencia
climatica'??, Las politicas publicas deben inte-
grar las consideraciones de seguros en esfuer-
zos mas amplios de adaptacion climatica, como
inversiones en infraestructura, planificacion del
uso de la tierra y sistemas de alerta temprana,
asi como aprovechar la experiencia del sector
de seguros en la reduccion del riesgo a largo
plazo. De esta forma, los mecanismos de se-
guro (incentivos de primas, términos de cober-
tura, criterios de elegibilidad) pueden servir
como indicadores econdémicos que orienten el
comportamiento hacia la conciencia de los
riesgos, la prevencion y la adaptacion contra
fendmenos climaticos extremos. Muchas ase-
guradoras ya lo hacen de manera voluntaria,
ofreciendo, por ejemplo, descuentos para
viviendas con techos reforzados en areas
propensas a huracanes o para empresas con
sistemas avanzados de extincidn de incendios.

Ampliar las asociaciones publico-privadas
para incluir la prevencion

Sin que este sea su papel central, una es-
trategia solida de esquemas basados en aso-
ciaciones publico-privadas (PPP) podria co-
laborar igualmente en este sentido, centran-
dose no solo en pagar las reclamaciones de-
rivadas de la ocurrencia de este tipo de even-
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tos climaticos extremos, sino ayudar también
a los organismos de las administraciones
publicas encargadas a promover activamente
la reducciéon de riesgos. A medio plazo, los
responsables politicos pueden incorporar
ciertos compromisos en los acuerdos de aso-
ciacion, financiando proyectos de mitigacion
de riesgos por parte de los gobiernos y ofre-
ciendo potenciales descuentos en las primas o
ampliaciones en la cobertura a los clientes
que adopten medidas de reduccion de los
riesgos catastroficos's0.

Las politicas publicas pueden reforzar en este
sentido proporcionando marcos o incluso sub-
sidios para dichos descuentos y manteniendo
una lista de mejoras de resiliencia certifi-
cadas. Asimismo, las administraciones publi-
cas pueden implementar o expandir programas
de subvenciones que ayuden a los propietarios
a financiar medidas de resiliencia, con la
condicion de que el propietario mantenga un
seguro contra el riesgo especifico que se trata
de reducir y que la aseguradora acepte una
potencial rebaja en la prima (propietario, ase-
guradora, gobierno), garantizando asi que to-
dos participen.

Integrar los seguros con los cédigos de
construccion y la planificacion del uso del suelo

La tendencia a la aprobacion de codigos de
construccidon y regulaciones de zonificacion
mas estrictas en muchos lugares, busca co-
laborar en el esfuerzo de abordar y mitigar los
riesgos climaticos. Por ejemplo, una region
costera podria adoptar un cédigo que establez-
ca que todos los edificios nuevos deben ele-
varse por encima de un cierto nivel de inun-
dacion. Complementariamente, las asegu-
radoras pueden rechazar la cobertura estan-
dar para cualquier edificio que no cumpla con
estos cddigos, o cobrar una prima elevada por
el incumplimiento. De esta forma, la disponi-
bilidad y el precio del seguro se convierte en
una palanca para imponer una construccion
mas segura y un uso inteligente del suelo.
Ademas, las politicas de uso del suelo podrian
prohibir el desarrollo en las zonas de mayor
riesgo (como la reubicacién de comunidades
lejos de costas erosionadas o fuera de lla-
nuras aluviales), denegando nuevas polizas
para nuevas construcciones en esas zonas.
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En el mismo sentido, las politicas publicas
podrian orientarse hacia reducciones de pri-
mas de seguros en barrios o municipios en-
teros que alcancen ciertos hitos de reduccidon
de riesgos. Por ejemplo, si una ciudad crea
una zona de amortiguacidon para protegerse
contra incendios forestales o invierte en un
mejor drenaje (casos paradigmaéticos son ciu-
dades como Tokio, Los Angeles o Nueva York],
las aseguradoras podrian reducir las tarifas
para todas las propiedades en esa jurisdic-
cién. A largo plazo, seria deseable extender es-
tos requisitos a diversos ambitos, como proyec-
tos de infraestructura y grandes desarrollos
residenciales, e incluso exigir a los gobiernos
locales seguros para activos criticos como
requisito para obtener financiacion estatal o
federal. Asimismo, es frecuente que los edifi-
cios o infraestructuras gubernamentales no
estén asegurados contra los riesgos climati-
cos. Garantizar que los servicios criticos
(como los servicios publicos o las redes de
transporte) cuenten con seguros o coberturas
de contingencia, significa una recuperacion y
continuidad mas rapidas después de un de-
sastre, reduciendo las pérdidas econdmicas
secundarias.

Medidas de reduccion de pérdidas:
integracion de sistemas de alerta temprana

Las entidades publicas deben garantizar que
la infraestructura de los sistemas de alerta
temprana (radares, sensores y protocolos de
alerta, entre otros) sea robusta y llegue hasta
el ultimo tramo. La sinergia radica en que las
alertas solo son utiles si las personas actuan
en consecuencia, por lo que las pélizas po-
drian tener condiciones o beneficios vincula-
dos a ello. Como parte de esta infraestructura,
se podrian integrar los programas de seguros
con los sistemas de alerta temprana, con el
proposito de mejorar la prevencion de pérdi-
das mediante la colaboracion de las asegu-
radoras para apoyar la difusion de alertas, por
ejemplo, enviando alertas por SMS a sus ase-
gurados cuando se emita una alerta meteo-
roldgica severa (algunas ya lo hacen). Las
aseguradoras podrian ofrecer, asimismo, po-
tenciales reducciones de primas o beneficios
en sus programas de fidelizacion a los clientes
que se inscriban en programas de alerta co-
munitaria y demuestren un plan de respuesta
a emergencias.
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Transferencia de riesgos extremos
al mercado de capitales

Los paises propensos a mega desastres de-
berian considerar la implementacion de instru-
mentos alternativos para la compensacion de
pérdidas, como los “bonos catastréficos”,
como parte de una estrategia de estratificacion
de riesgos'3!, incluyendo la creacidon de un
marco regulatorio propicio para su emision,
con incentivos fiscales o copatrocinio publico,
con el fin de aprovechar el capital global
cuando los seguros nacionales por si solos re-
sultan insuficientes. Otro enfoque seria la
emision de “bonos de resiliencia”, una variante
de los bonos de catastrofe donde los ingresos
del bono financian un proyecto de resiliencia
especifico y los términos se establecen de tal
manera que, si ocurre un desastre, el bono
puede pagar menos (porque el proyecto redujo
las pérdidas). Por ejemplo, una ciudad podria
emitir un bono de resiliencia para financiar un
malecon, con las aseguradoras tal vez pa-
trocinandolo o acordando reducciones de pri-
mas una vez que se construya el muro. De esta
forma, las politicas publicas pueden facilitar su
emisidn proporcionando garantias parciales o
cubriendo sus costos iniciales de desarrollo.

Compromiso del sector asegurador
con la sostenibilidad

Es razonable esperar que muchas entidades
aseguradoras sigan trabajando o se sumen a
los compromisos de todos los sectores pro-
ductivos para apoyar los objetivos climaticos,
como ya han hecho muchas de ellas a través
de los Principios de la Organizacion de las Na-
ciones Unidas para los Seguros Sostenibles.
Esto puede traducirse, entre otros aspectos,
en consideraciones en las inversiones en
aquellos emisores de activos financieros que
promuevan activamente las tecnologias de
bajas emisiones de carbono, como se ha ex-
plicado en el capitulo quinto del presente es-
tudio, invirtiendo solo en empresas con bajas
emisiones o que cuenten con un plan de tran-
sicion hacia el uso de energias renovables o
neutras en emisiones de gases con efecto in-
vernadero.

Dichos compromisos podrian incluir no asegu-
rar actividades que exacerben el riesgo
climatico (como la deforestacion o la destruc-
cion de humedales que eliminan las barreras

naturales), asi como la promocién de otras
actividades basadas en la naturaleza que
pueden contribuir a reducir los riesgos y pérdi-
das por catastrofes naturales, como la conser-
vacion de arrecifes, manglares o bosques para
la proteccion contra inundaciones (ya probado
en la peninsula de Yucatan para los arrecifes
de coral). De esta forma, las comunidades o los
gobiernos aseguran un activo natural para que,
si se dana, existan fondos disponibles para
restaurarlo rapidamente, manteniendo intacta
su funcion protectora. Quienes formulan politi-
cas en areas costeras y rurales pueden contar
con la experiencia de las entidades asegurado-
ras para facilitar, e incluso subsidiar, estos es-
quemas, al tratarse esencialmente de un bien
publico.

Medidas relativas a la obtenciony
gestion de datos de siniestralidad
catastrofica

La precision de los datos para la tarificacion
de riesgos y constitucion de las provisiones
técnicas por las obligaciones asumidas en los
contratos de seguros y reaseguros constituyen
la base de un sistema de seguros sdlido. El
cambio climatico estd complicando los mode-
los actuariales en un entorno en el que los
promedios pasados podrian no predecir pérdi-
das futuras con los datos histéricos sobre de-
sastres’32. Los problemas con los datos in-
cluyen lagunas en la informacién sobre ries-
gos y pérdidas, una granularidad insuficiente,
la falta de informacion climatica prospectiva y
la fragmentacidn. Asi, los desafios en la tarifi-
cacién giran en torno a equilibrar las primas
basadas en el riesgo con la asequibilidad de
las coberturas.

En este sentido, seria deseable que las politi-
cas publicas se orientaran también a mejorar
el intercambio de datos ayudando a incorporar
la perspectiva climatica en la tarificacion ac-
tual. Ello facilitaria una modelizacién dinami-
ca avanzada que contribuya a la tarificacion
basada en el riesgo, considerando que se trata
de un desafio global, por lo que a largo plazo
se hace necesaria una mayor cooperacion en
materia de datos y modelos, potenciando vy
promoviendo iniciativas, como la “Coupled
Model Intercomparison Project” (CMIP133). Las
politicas publicas podrian impulsar estan-
dares internacionales para los datos de riesgo
de catastrofes (similares a los estandares de
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informacidon financiera), a fin de que los ries-
gos en cualquier pais puedan evaluarse de
forma comun, lo que facilitaria soluciones
globales de reaseguro y transferencia de ries-
gos. Otras iniciativas, como la Alianza Global de
Modelado de Riesgos del Foro de Desarrollo de
Seguros (IDF34), son también un paso en esta
direccion, creando modelos abiertos para los
paises en desarrollo.

Los gobiernos y organismos reguladores
pueden contribuir a aumentar la disponibilidad
de datos de riesgo de alta calidad, actualizando
y difundiendo mapas de riesgo (zonas de inun-
dacidn, areas de riesgo de incendios forestales)
y la creacion de bases de datos centralizadas
de pérdidas y exposiciones a desastres'3. En
este sentido, las autoridades podrian exigir la
notificacion de pérdidas aseguradas y econdmi-
cas de todos los eventos importantes para
crear un conjunto de datos completo, respal-
dando plataformas o paneles de datos abiertos
(como el panel de brecha de proteccion de se-
guros de EIOPA], a fin de que sean accesibles
para las aseguradoras, los investigadores y el
publico en general. Establecer plataformas
colaborativas de rapida implementacion donde
aseguradoras, agencias meteorolégicas y or-
ganismos de gestién de emergencias compar-
tan datos en tiempo real, serian acciones clave
en este proposito. Incluso medidas sencillas,
como compartir datos de sensores de inunda-
ciones o modelos de propagacion de incendios
forestales con las aseguradoras, pueden mejo-
rar a corto plazo la suscripcion de riesgos y la
adecuada fijacion de tarifas.

Mejorar la modelizacion
del riesgo de catastrofes

Los reguladores en diversas jurisdicciones
han comenzado a exigir a las aseguradoras
que realicen pruebas de estrés climatico o
andlisis de escenarios (como ocurre con el
Banco de Inglaterra de forma bienal o la Unidn
Europea con la reforma de Solvencia Il), para
contar con el analisis de escenarios climaticos
a largo plazo en las Autoevaluaciones de Ries-
go y Solvencia (ORSA), que integren escenarios
climaticos prospectivos en las evaluaciones de
riesgos de seguros y en la fijacion de precios.
Los responsables de las politicas publicas de-
berian, asimismo, respaldar el desarrollo de
modelos de catastrofes mejorados que incor-
poren las tendencias del cambio climatico.
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Esto podria implicar asociaciones con el mundo
académico y la industria, a fin de desarrollar
herramientas de modelado de riesgos de
codigo abierto y utilizar nuevas tecnologias (v.
gr., imagenes satelitales, datos facilitados por
sensores avanzados, o la IA para una evaluacion
de riesgos mas granular). Asimismo, la finan-
ciacion de proyectos piloto para el analisis de
escenarios climaticos (v. gr.,, modelar una
inundacién de 1 en 100 anos en condiciones
climéaticas futuras) puede ayudar a las asegu-
radoras a fijar el precio del riesgo a largo pla-
zo. Los reguladores también pueden alentar a
las aseguradoras a utilizar estandares de
datos comunes y compartir los resultados de
los modelos, lo que reduce la duplicacion de
esfuerzos y mejora la comprension general
del riesgo.

También la creacion de centros de datos de
riesgo nacionales y regionales podrian generar
métricas y mapas de riesgo para su uso por
parte de todas las aseguradoras, reduciendo
asi la asimetria de la informacion. A nivel regional
e internacional, los paises pueden cooperar para
compartir datos, por ejemplo, con una platafor-
ma paneuropea de datos sobre catastrofes natu-
rales’3¢. La consistencia y la alta calidad de los
datos en todas las jurisdicciones facilitarian la
mancomunacion de riesgos y el desarrollo de
soluciones regionales de seguros.

Medidas orientadas a ampliar la
cobertura a través de soluciones
parameétricas

El seguro paramétrico paga una cantidad
preestablecida en funcién de un factor desen-
cadenante, como puede ser la velocidad del
viento de un huracan o un indice de sequia,
entre otros, y puede desempenar un papel
importante en el cierre de la brecha de pro-
teccion junto con el seguro de indemnizacion
tradicional (que indemniza las pérdidas
reales), como pone de relieve un reciente es-
tudio redactado conjuntamente por miembros
del Instituto para la Estabilidad Financiera
(FSI) del Banco de Pagos Internacionales (BIS)
y de la Asociacion Internacional de Supervi-
sores de Seguros (IAIS)137. Si bien, por el mo-
mento no estdn muy desarrollados, han sido
implementadas pruebas piloto en algunos
paises emergentes, como India o Kenia, con
coberturas paramétricas para proteger a los
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agricultores en contra de los efectos de pre-
cipitaciones extremas, demostrando su eficacia.

A nivel soberano, los gobiernos podrian
adquirir seguros paramétricos contra desas-
tres para sus propias necesidades de emer-
gencia. Instrumentos como el Mecanismo de
Seguro contra Riesgos de Catastrofe en el
Caribe (Caribbean Catastrophe Risk Insurance
Facility Segregated Portfolio Company, CCRIF)
y la Capacidad de Riesgo Africana [(African
Risk Capacity, ARC], ya permiten a los paises
comprar cobertura que indemniza en cuestion
de dias después de una catastrofe, lo que pro-
porciona fondos cruciales para el alivio antes
de que llegue la ayuda internacional. Los
paises que aun no participan en este tipo de
esquemas deberian considerar unirse o for-
mar fondos de riesgo similares. Por ejemplo,
los Estados insulares del Pacifico se asociaron
recientemente con agencias de desarrollo
para crear un vehiculo de transferencia de
riesgo paramétrico para desastres'38,

El apoyo de las politicas publicas para estas
soluciones de seguros parameétricos sobera-
nos puede garantizar que los gobiernos
cuenten con liquidez inmediata después de
eventos extremos, mejorando asi la resiliencia
y reduciendo la carga de la deuda derivada de
la ocurrencia de desastres. Las coberturas
paramétricas urbanas podrian también com-
pensar rapidamente a los gobiernos munici-
pales por las precipitaciones extremas, finan-
ciando la respuesta a las inundaciones para
proteger a los consumidores, aclarando que
los pagos se realizan independientemente de
la pérdida real (reduciendo el riesgo de base
mediante un buen disefio).

Algunas aseguradoras han introducido com-
plementos paramétricos (como un pago inicial
que los asegurados pueden recibir inmediata-
mente después de un evento desencadenante),
mientras esperan que se ajusten sus reclama-
ciones completas. Los reguladores podrian
acelerar la aprobacion de estos productos, e
incluso permitir su compra a través de aplica-
ciones o plataformas maviles para mayor rapi-
dez y accesibilidad. La participacion del sector
tecnoldgico (fintech, insurtech), a través de de-
safios de innovacion o financiacion inicial,
puede generar soluciones creativas que com-
binen los seguros tradicionales y paramétricos
para un mayor alcance.

Las administraciones publicas, en colabo-
racion con las aseguradoras y sus asocia-
ciones gremiales, pueden implementar cam-
panas y servicios de asesoramiento, espe-
cialmente en regiones de alto riesgo, para
explicar como funcionan los seguros y por qué
son cruciales. A menudo, las brechas de pro-
teccion persisten porque las personas subes-
timan el riesgo o no estan familiarizadas con
los productos de seguros que permiten com-
pensar dichas pérdidas'’. Para poblaciones
marginadas, especialmente en regiones en
desarrollo o entre grupos de bajos ingresos,
se pueden lanzar o expandir programas de
microseguros con coberturas paramétricas.
Su ventaja consiste en que las primas de este
tipo de seguros son pequefas en relacion con
los pagos potenciales, pero requiere de una
amplia base de asegurados, por lo que la op-
cion de su comercializacion en estos casos en
forma de microseguros puede ser una buena
solucion, especialmente en aquellos paises en
los que estos productos hayan alcanzado un
buen nivel de desarrollo.

Por otra parte, grupos de paises con riesgos
similares estan agrupando cada vez mas ries-
gos, como los mencionados CCRIF en el
Caribe (para huracanes y terremotos) y el ARC
en Africa (para sequias). Quienes formulan
politicas publicas deberian continuar apoyan-
do estos fondos regionales, ya que brindan
una cobertura rentable a través de la diversifi-
cacion entre paises'. Ademas, iniciativas
como la Alianza Global InsuResilience’ (que
tiene como objetivo extender el seguro contra
riesgos climaticos a cientos de millones de per-
sonas en paises vulnerables] deberian seguir
recibiendo respaldo politico y financiero. El obje-
tivo seria una cobertura internacional significati-
vamente mayor para los paises en desarrollo, lo
que significa un paso importante para cerrar la
brecha de proteccion a escala global.

7.2 Iniciativa del Banco Central
Europeo

La cobertura de los riesgos catastrdficos por
eventos relacionados con una climatologia
adversa, junto con otro tipo de catastrofes
naturales y antropogénicas, ha sido perma-
nente objeto de preocupacion y debate a nivel
de la Unién Europea (UE), pero sin llegar a
alcanzar un consenso entre los distintos Esta-
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dos miembros para desarrollar una iniciativa
conjunta. En este sentido, hace mas de una
década, la Comision Europea desarrollé una
propuesta que culminé en un Libro Verde de la
Comision, de 16 de abril de 2013, sobre el
aseguramiento de catastrofes naturales y
antropogénicas, en el marco de la estrategia
de adaptacidon al cambio climatico de la UE
(COM(2013)0216).

Esta propuesta, sin embargo, no superod el de-
bate en el Parlamento Europeo. En su Resolu-
cion del 5 de febrero de 2014, sobre el asegu-
ramiento de catastrofes naturales y antro-
pogénicas (2013/2174[INI]), argumenté que no
veia una distorsion en el mercado que justi-
ficara una intervenciéon a nivel europeo y, por
tanto, no consideraba que en este asunto fuera
viable una solucidén universal. Asimismo, con-
siderd que un mercado flexible de seguros de
catastrofes naturales permite a las companias
de seguros adaptar los productos a las distintas
condiciones, y que un marco no imperativo para
los Estados miembros era el mejor modo de
desarrollar productos ajustados a los riesgos
naturales de una zona geografica determinada,
recordando que el Estado o las autoridades re-
gionales deben reconocer la importancia de la
prevencion de riesgos y convertirla en un pilar
de su estrategia de inversion.

Iniciativa del Banco Central Europeo
y la Autoridad Europea de Seguros y
Pensiones

Ante el incremento persistente en la frecuencia
y severidad de los fenémenos meteoroldgicos
extremos, en abril de 2023, el Banco Central
Europeo (BCE), en coordinacién con la Autori-
dad Europea de Seguros y Pensiones (EIOPA],
decidieron publicar un documento de debate
planteando de nuevo algunas iniciativas para
abordar la creciente brecha de proteccion de
los seguros climaticos. El documento destaca
que, entre 1981 y 2023, las catastrofes natu-
rales causaron alrededor de 900.000 millones
de euros en pérdidas econémicas directas en la
UE (una quinta parte de estas se produjeron
solo en los Ultimos tres afos) y que, histérica-
mente, solo alrededor de una cuarta parte de
las pérdidas sufridas por fenémenos meteo-
roldgicos y climaticos extremos en la UE esta-
ban aseguradas, y algunos paises tenian una
proporcion incluso inferior al 5%.
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Desde la publicacidén del articulo, se han pro-
ducido mas catastrofes naturales devastado-
ras, como las graves inundaciones que azo-
taron varios paises de Europa central y orien-
tal, asi como a Espana, en septiembre y a fi-
nales de octubre de 2024, respectivamente.
Estos sucesos volvieron a llamar la atencion
sobre el impacto de las catastrofes naturales
en los Estados miembros, la relevancia de las
soluciones para mejorar la cobertura de los
seguros y la creciente carga que soportan las
finanzas publicas para compensar los efectos
de la materializacion de dichos riesgos.
Aunque la UE ha aumentado el presupuesto
del Fondo de Solidaridad, sus recursos siguen
siendo insuficientes para contribuir significati-
vamente a los esfuerzos de reconstruccion
tras un gran desastre natural. Lo anterior, en
virtud de que no esta disenado para responder
a desastres especificos, no estd disponible
para todos los Estados miembros de la UE y, ni
los fondos de cohesidn ni el propio Fondo de
Solidaridad, tienen mecanismos para garanti-
zar que los Estados miembros aborden el
riesgo de desastres naturales de forma sis-
tematica y preventiva.

Se prevé que esta brecha de proteccidon de se-
guros se amplie ain mas debido al creciente
riesgo que plantea el cambio climatico. Eu-
ropa es el continente con el calentamiento
mas rapido del mundo y, si no se implementan
las medidas pertinentes, es probable que el
aumento del riesgo climatico tenga implica-
ciones tanto para la oferta como para la de-
manda de seguros. A medida que aumente la
frecuencia y la gravedad de los fendmenos
climaticos, se prevé un aumento de las primas
de seguros y del coste del reaseguro, lo que
hara que los seguros sean menos asequibles,
especialmente para los hogares con bajos in-
gresos. El cambio climatico también aumenta
la imprevisibilidad de estos fendmenos, lo que
podria llevar a las aseguradoras a dejar de
ofrecer seguros contra catastrofes en zonas
de alto riesgo.

La evidencia demuestra la importancia
economica de esta brecha de proteccion asegu-
radora, incluyendo sus implicaciones para la
macroeconomia, el sistema financiero y los
presupuestos publicos, destacando que la falta
de seguros puede ralentizar la recuperacion
econdémica, aumentar la exposicion del sistema
bancario al riesgo crediticio y debilitar la posi-
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cion fiscal de los gobiernos cuando intervienen
para cubrir pérdidas no aseguradas. Para ayu-
dar a reducir esta brecha, se abog6 por un en-
foque escalonado para los seguros contra
catastrofes naturales, solicitando un enfoque
multidimensional que involucre tanto a los sec-
tores privado como publico, tanto a nivel na-
cional como de la UE, enfatizando que el sector
privado no puede gestionar este riesgo por si
solo.

El informe conjunto del BCE y EIOPA analiza 12
sistemas nacionales de seguros contra catastro-
fes naturales existentes en la UE, asi como la
forma en la que emplean fondos privados y
publicos para abordar la brecha de proteccion,
concluyendo que la existencia de dichos sis-
temas en paises europeos se correlaciona con
una mayor cobertura de seguros. Normalmente,
lo hacen mediante el establecimiento de estruc-
turas de seguro o reaseguro basadas en el ries-
go que implican la coordinacién entre los sec-
tores publico y privado para mdultiples riesgos
(por ejemplo, inundaciones, sequias, incendios y
vendavales).

Basandose en dicho andlisis, el documento
describe una posible solucion a nivel de la UE

compuesta por dos pilares. Un primer pilar
consistente en un sistema de reaseguro publi-
co-privado de la UE, que tendria como objetivo
aumentar la cobertura de seguros contra ries-
gos de catastrofes naturales en zonas donde
la cobertura es baja. El sistema agruparia los
riesgos privados en toda la UE y entre los dis-
tintos peligros, con el objetivo de aumentar
aun mas los beneficios de la diversificacion a
nivel regional, si bien incentivando y prote-
giendo las soluciones a nivel nacional. Este
pilar podria financiarse mediante primas
basadas en el riesgo de las aseguradoras, las
reaseguradoras o de los sistemas nacionales,
considerando las posibles implicaciones de la
tarificacion basada en el riesgo para la seg-
mentacion del mercado. El acceso al sistema
seria voluntario, y actuaria como un mecanis-
mo de estabilizacion a lo largo del tiempo para
lograr economias de escala y la diversificacion
para la cobertura de riesgos similar a una co-
laboracion publico-privada de la UE.

Por otra parte, un segundo pilar estaria consti-
tuido por un fondo a nivel de la UE para la finan-
ciacion publica de catastrofes. Este segundo
pilar tendria como objetivo mejorar la gestidn
publica del riesgo de catastrofes en los Esta-
dos miembros. Los pagos del fondo se desti-

Grafica 7.2
Union Europea: sistema de dos pilares
para mejorar la resiliencia ante riesgos de catastrofes naturales

PILAR 1:
ESQUEMA DE REASEGURO DE LA UE

Incrementar la cobertura de seguros
y su oferta

Aseguradoras, reaseguradoras
y esquemas nacionales

Pablico-privado

Voluntario

Primas basadas en riesgo de los participantes
(financiacién del mercado de capitales,
incluyendo bonos catastréficos)

Pago segun las
condiciones del contrato

Fuente: MAPFRE Economics (con informacién del Banco Central Europeo y la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones)

Objetivo

Participantes

Afiliacion

Financiacion

PILAR 2:
FONDO DE CATASTROFES DE LA UE

Incentivar la mitigacién de riesgos
y limitar los gastos publicos

Gobiernos

Publico

Obligatorio

Contribuciones ajustadas al riesgo de
los gobiernos [y posiblemente la
emisién de deuda)

Pago calibrado seguln evento y dependiente
de la implementacion de planes nacionales
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narian a las iniciativas de reconstruccion tras
catastrofes naturales con grandes pérdidas,
sujetas a politicas prudentes de mitigacion de
riesgos, incluidas medidas de adaptacion al
riesgo y de atencidn a los efectos del cambio
climatico. El fondo de la UE se financiaria con
las contribuciones de los Estados miembros,
ajustadas a sus respectivos perfiles de riesgo,
y los pagos del fondo estarian condicionados a
la implementacion de medidas concretas de
mitigacion de riesgos acordadas previamente
en los planes nacionales de adaptacion y re-
siliencia.

Este sistema de dos pilares mejoraria la re-
siliencia ante los riesgos de catastrofes natu-
rales a nivel nacional y de la UE, limitando los
costes asociados, sustentado firmemente en
un enfoque de multiples capas (véase la Grafi-
ca 7.2). Ambos pilares complementarian y
serian coherentes con las iniciativas na-
cionales existentes para reducir el déficit de
seguros contra catastrofes naturales, abor-
dando fallos de mercado especificos, de con-
formidad con el principio de subsidiariedad de
la UE. Asimismo, permitiria tanto al sector
privado como a los Estados miembros, espe-
cialmente a aquellos que en la actualidad
carecen de soluciones nacionales, aumentar
su capacidad de cobertura de seguros, invertir
en infraestructuras mas resilientes y adoptar
medidas preventivas.
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Cabe senalar que ambos pilares incluyen
fuertes incentivos para la mitigacion de ries-
gos en sus estructuras de contribucidn,
garantizando la reduccion del riesgo moral a
todos los niveles para estar adecuadamente
preparados ante las catastrofes. Ademas, este
sistema aprovecharia los beneficios de la
mancomunacion y la distribucion de riesgos
mas alla del ambito nacional, lo que permite
una mayor diversificacion de riesgos. Por ul-
timo, debe destacarse que el debate sobre una
posible solucion de la UE podria impulsar
nuevas iniciativas orientadas a la mitigacion y
adaptacion de riesgos, como el uso y desarrollo
de herramientas, modelos y datos de cddigo
abierto para lograr una comprension mas clara
de los riesgos, contemplando, asimismo, otro
tipo de medidas, como la promocion del de-
sarrollo de mercados de bonos de catastrofe.
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El%20primer%20balance&text=Para%?20limitar%20el%20calentamiento%20global,de%20carbon0%20cero%20

para%202050.

95/ Véase: https://www.pactomundial.org/noticia/cop29-financiacion-climatica/

96/ Emissions Trading System, ETS.

97/ Véase: https://blogs.worldbank.org/es/voices/state-and-trends-of-carbon-pricing-2024--positive-progress-
on-ca

98/ Véase: https://openknowledge.worldbank.org/server/api/core/bitstreams/61760e59-376c-46cb-
af29-222ec2786d11/content

99/ Véase: https://webimages.iadb.org/publications/spanish/document/Examen-de-instrumentos-
econ%C3%B3micos-para-la-fijaci%C3%B3n-de-precios-al-carbono-Revisi%C3%B3n-de-experiencias-
nacionales-y-regionales-y-estudios-de-caso.pdf

100/ Véase: https://icapcarbonaction.com/en/ets/usa-california-cap-and-trade-
program#:~:text=match%20at%20L.584%20Auction%20Reserve,by%20the%20Consumer%20Price%20Index

101/ Véase: https://icapcarbonaction.com/en/news/canada-introduces-regulatory-framework-cap-and-trade-
system-covering-oil-and-gas-emissions

102/ Véanse: https://scioteca.caf.com/bitstream/handle/123456789/2248/
Infograf%c3%ada%20General%20RED%202024.pdf?sequence=7&isAllowed=y

https://scioteca.caf.com/bitstream/handle/123456789/2248/Resumen%20Ejecutivo RED%202024.pdf?
sequence=10&isAllowed=y

103/ Véase: https://icapcarbonaction.com/system/files/document/240517 es spanish.pdf
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https://icapcarbonaction.com/system/files/document/240517_es_spanish.pdf
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104/ Véase: https://www.gov.br/planalto/es/ultimas-noticias/2024/12/el-presidente-lula-sanciona-una-ley-
gue-crea-el-mercado-requlado-de-carbono-en-brasil

105/ Véase: https://www.gob.mx/semarnat/acciones-y-programas/programa-de-prueba-del-sistema-de-
comercio-de-emisiones-179414

106/ Véase: https://climate.ec.europa.eu/eu-action/eu-emissions-trading-system-eu-ets_en?preflLang=es

107/ Véase: https://www.energiaysociedad.es/manual-de-la-energia/3-2-bis-el-mercado-de-derechos-de-

emision/

108/ Véase: https://www.energiaysociedad.es/manual-de-la-energia/3-2-bis-el-mercado-de-derechos-de-

emision/

109/ Véase: https://www.miteco.gob.es/content/dam/miteco/es/cambio-climatico/temas/comercio-de-
derechos-de-emision/guias_medologicas_y notas/1.Folleto%20RCDE%20UE_periodo%202021-2025.pdf

110/ Véase: https://www.cleanenergywire.org/factsheets/understanding-european-unions-emissions-trading-
system#:~:text=crisis%20caused%20emissions%20to%20fall,75%20euros%20in%202013

111/ Véase: https://www.reuters.com/markets/commodities/global-carbon-markets-value-hit-record-249-bln-
last-year-lseq-2024-02-12/
#:~:text=LONDON%2C%20Feb%2012%20(Reuters),at%20LSEG%20said%200n%20Monday

112/ Véase: https://climate.ec.europa.eu/eu-action/european-climate-law_es?preflLang=es

113/ Véase: https://taxation-customs.ec.europa.eu/carbon-border-adjustment-mechanism_en

114/ Véase: https://asiasociety.org/policy-institute/ets-status-
china#:~:text=The%20cumulative%20trading%20volume%?200f,0f%20the%?20first%20compliance%20cycle

115/ Véase: https://www.reuters.com/markets/commodities/global-carbon-markets-value-hit-record-949-bln-
last-year-lseq-2024-02-12/
#:~:text=Prices%20in%20China%?27s%20national%?20ETS.in%200ctober%2C%20the%20report%20said

116/ Véanse: https://asiasociety.org/policy-institute/ets-status-japan
https://www.cdr.fyi/blog/japans-gx-league-and-carbon-removal-in-gx-ets

117/ Véase: https://www.whitecase.com/insight-alert/baseline-and-credit-greenhouse-gas-emissions-system-
australia-reforms-safeguard

118/ Con los ultimos datos disponibles, las transacciones de créditos de carbono voluntarios se cuadruplicaron
en valor entre 2020 y 2021, pasando de unos 520 millones de délares, en 2020, a 2.000 millones de délares, en
2021. Sin embargo, los mercados voluntarios de carbono se han enfrentado a vientos en contra desde entonces.
En 2022y 2023, el mercado se contrajo significativamente. Tras alcanzar su punto maximo en 2021, el volumen
total de transacciones cayo aproximadamente un 50% en 2022 y otro 56% en 2023. El valor de las transacciones
en 2023 fue de aproximadamente 723 millones de dolares.

119/ Véase: https://www.ecosystemmarketplace.com/

120/ Por ejemplo, organizaciones como South Pole, EcoAct y Wildlife Works promocionan este tipo de
proyectos.

121/ Véase: https://www.green.earth/news/shell-and-microsoft-lead-the-carbon-credit-market-
in-2024#:~:text=Shell%20and%20Microsoft%20have%20emerged,in%20the%20carbon%?20credit%20market

122/ Véase: https://www.ecosystemmarketplace.com/

123/ Véase: https://www.iais.org/uploads/2023/11/IAIS-Report-A-call-to-action-the-role-of-insurance-
supervisors-in-addressing-natural-catastrophe-protection-gaps.pdf

124/ Sigma 1/2024: Catéstrofes naturales en 2023 | Swiss Re.
125/ Véase: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.policyoptions_EIOPA~cOadae58b7.en.pdf

126/ Véase: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.policyoptions EIOPA~c0adae58b7.en.pdf

127/ Véase: https://thedocs.worldbank.org/en/doc/1820b53ad5cba038ff885cc3758ba59f-0340012021/original/
Cat-DDO-IBRD-Product-Note.pdf

128/ Véase: https://www.cimb.ch/uploads/1/1/5/4/115414161/geneva25.pdf (Climate and Debt, Geneva Reports
on the World Economy 25, International Center for Monetary and Banking Studies, ICMB])
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129/ La Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS) describe acciones para supervisores de
seguros a fin de abordar las brechas de proteccion contra catastrofes naturales. Véase: https://www.iais.org/
2023/11/iais-outlines-actions-for-insurance-supervisors-in-addressing-natural-catastrophe-protection-gaps/
#:~:text=As NatCat events become more,”

130/ Véase: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.policyoptions EIOPA~cOadae58b7.en.pdf

131/ Véase: https://www.cimb.ch/uploads/1/1/5/4/115414161/geneva25.pdf (Climate and Debt, Geneva Reports
on the World Economy 25, International Center for Monetary and Banking Studies, ICMB])

132/ Sigma 1/2024: Catéstrofes naturales en 2023 | Swiss Re.

133/ Véase: https://wcrp-cmip.org/

134/ Véase: https://www.insdevforum.org/

135/ Véase: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.policyoptions EIOPA~cOadae58b7.en.pdf

136/ Véase: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.policyoptions EIOPA~cOadae58b7.en.pdf

137/ Véase: https://www.bis.org/fsi/publ/insights62.htm

138/ Véase: https://assets.aon.com/-/media/files/aon/reports/2025/reinsurance-market-dynamics-jan-2025-
report.pdf?utm_source=slipcase&utm_medium=affiliate&utm_campaign=slipcase

139/ Véase: https://www.iais.org/2023/11/iais-outlines-actions-for-insurance-supervisors-in-addressing-
natural-catastrophe-protection-gaps/#:~:text=As NatCat events become more,”

140/ Véase: https://assets.aon.com/-/media/files/aon/reports/2025/reinsurance-market-dynamics-jan-2025-
report.pdf?utm_source=slipcase&utm_medium=affiliate&utm_campaign=slipcase

141/ Véase: https://www.insuresilience.org/
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AVISO

Este documento ha sido preparado por MAPFRE Economics con propdsitos exclusivamente informativos y no refleja posturas o posiciones de
MAPFRE o de Fundacion MAPFRE. El documento presenta y recopila datos, opiniones y estimaciones relativas al momento en que fue
elaborado, los cuales fueron preparados directamente por MAPFRE Economics, o bien obtenidos o elaborados a partir de fuentes que se
consideraron confiables, pero que no han sido verificadas de manera independiente por MAPFRE Economics. Por lo tanto, MAPFRE y Fundacion
MAPFRE declinan expresamente cualquier responsabilidad con respecto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones contenidas en este documento han sido preparadas a partir de metodologias generalmente aceptadas y deben ser
consideradas solo como previsiones o proyecciones, en la medida en que los resultados obtenidos de datos histéricos, positivos o negativos, no
pueden considerarse como una garantia de su desempefio futuro. Asimismo, este documento y su contenido esta sujeto a cambios dependiendo
de variables tales como el contexto econémico y el comportamiento de los mercados. En esta medida, MAPFRE y Fundacién MAPFRE declinan
cualquier responsabilidad respecto de la actualizacion de esos contenidos o de dar aviso de los mismos.

Este documento y su contenido no constituyen, de forma alguna, una oferta, invitacion o solicitud de compra, participacion o desinversion en
instrumentos o activos financieros. Este documento o su contenido no podran formar parte de ningin contrato, compromiso o decisiéon de
ningln tipo. En lo que se refiere a la inversion en activos financieros relacionados con las variables econémicas analizadas en este documento,
los lectores de este estudio deben ser conscientes de que bajo ninguna circunstancia deben basar sus decisiones de inversion en la informacion
contenida en este documento. Las personas o entidades que ofrecen productos de inversion a inversores potenciales estan legalmente
obligadas a proporcionar la informacion necesaria para tomar una decision de inversién adecuada. Por lo anterior, MAPFRE y Fundacién
MAPFRE declinan expresamente cualquier responsabilidad por cualquier pérdida o dafio, directo o indirecto, que pueda derivar del uso de este
documento o de su contenido para esos propoésitos.

El contenido de este documento esta protegido por las leyes de propiedad intelectual. Se autoriza la reproduccién parcial de la informacién
contenida en este estudio siempre que se cite su procedencia.
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