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Resumen

Este trabajo tiene como propésito realizar una revision del apartado de riesgo
catastrofico que aparece en el calculo del capital de solvencia requerido del
Pilar | de Solvencia Il. En dicho apartado, la formula estandar prescribe calcular
la carga correspondiente a los peligros naturales, y también por riesgos causa-
dos por el hombre, llamados riesgos antropogénicos.

Debido a la proteccion catastréfica del Consorcio de Compensacion de Segu-
ros, para el sector asegurador espafol esta cobertura representa un nuevo
concepto, la introduccion de cargas de capital elevadas y una necesidad de
enfocar los riesgos suscritos desde un punto de vista de agregaciones. Se re-
sumira el Pilar | de Solvencia Il y el camino llevado para entender las catastro-
fes antropogenas, analizando su problematica, y encontrando en el reaseguro
una alternativa factible para su mitigacion.

Palabras Clave: Solvencia ll, Pilar |, Riesgo Catastréfico, Dafios Materiales, Peligros Natura-
les, Consorcio de Compensacion de Seguros, Riesgo Antropogénico, Reaseguro.

Resum

El proposit d'aquest treball és fer una revisié de I'apartat de risc catastrofic din-
tre del calcul del capital de solvéncia requerit del Pilar | de Solvencia Il, on la
férmula estandard prescriu el calcul corresponent a perills naturals, perd també
el calcul generat pels riscs causats per I’home, anomenats riscs antropogenics.

Degut a la proteccio catastrofica del Consorcio de Compensacioén de Seguros,
aquesta cobertura representa un nou concepte per al sector assegurador espa-
nyol, introduint carregues de capital elevades i una necessitat d’enfocar els
riscs subscrits com a agregacions. Es resumira el Pilar | de Solvéncia Il i el ca-
mi que s’ha fet per entendre les catastrofes antropogenes, analitzant la proble-
matica i trobant en la reasseguranca una alternativa factible de mitigacié.

Paraules Clau: Solvencia ll, Pilar |, Risc Catastrofic, Danys Materials, Perills Naturals, Consor-
cio de Compensacion de Seguros, Risc Antropogénic, Reasseguranca.

Summary

The purpose of this piece of work is to review the catastrophic section within the
solvency capital requirement calculation in Pillar | of Solvency Il. Standard For-
mula prescribes the capital calculation for natural perils, and the capital calcula-
tion for those risks which are caused by human, named man-made risks.

Due to state-cover of the Consorcio de Compensaciéon de Seguros, this
represents a new concept for Spanish insurance sector, introducing high capital
requirements and the need to look after portfolios from a risk aggregation point
of view. Pillar | of Solvency Il will be described, and the process of understand-
ing the cat-man made covers, emphasizing on the issues generated and watch-
ing reinsurance as a feasible alternative for risk mitigation.

Keywords: Solvency I, Pillar I, Catastrophe Risks, Property Damage, , Consorcio de Compen-
sacion de seguros, Man-Made Risks, Reinsurance
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Solvencia ll: Riesgo Catastrofico
Riesgo Antropdgeno y Reaseguro en el seguro de
Danos Materiales

1. Presentacion del trabajo

El 1 de enero de 2016 sera una fecha recordada por el mercado asegurador y
reasegurador europeo debido a la entrada en vigor de la directiva de Solven-
cia ll, tras un largo periodo de revision y discusiones de los paises miembros
desde 2009.

Se ha escrito mucho sobre la aplicacion practica de esta nueva directiva, pues-
to que para nuestro sector representa una manera mas exhaustiva de conside-
rar el valor de los riesgos que asumimos en todo momento; en lugar de consi-
derar protegernos de manera estatica de los propios riesgos suscritos, se bus-
ca ahora proteger nuestro interés mostrando un espiritu dinAmico y a la vez
critico.

Como una breve descripcidn, este trabajo tiene la intencion de resumir la direc-
tiva de Solvencia Il de una manera orientativa, y en particular centrarse en uno
de los subapartados que se consideran en calculo del capital de solvencia re-
querido (SCR), relacionado con el riesgo catastréfico y, ain mas en detalle, se
profundizara en cémo afecta dicho calculo en el ramo de incendios (es decir, la
proteccion dafios materiales y lineas asociadas), finalmente estudiando cémo
podemos mitigarlo a través del reaseguro.

Puede observase que se hace hincapié en un pequefio punto dentro de una
regulacion que es muy grande y compleja, y por lo tanto puede que este trabajo
parezca demasiado especifico como para resaltarlo respecto a otros aspectos
que también pueden preocupar al asegurador. Pero desde la 6ptica de nuestro
mercado este tema puede despertar mas interés que en otros paises, porque
se habla del aseguramiento de catastrofes en un pais que por suerte dispone
de una proteccion estatal que mitiga la gran mayoria de los peligros naturales y
el terrorismo.

Citando el diccionario de la Fundacién Mapfre, se define el riesgo catastrofico
de la siguiente forma:

“Riesgo que tiene su origen en sucesos extraordinarios e improbables pero
que, por su magnitud, implican una elevada cuantia de los dafios que ocasio-
nan. En Espafia, el Consorcio de Compensacién de Seguros (CCS) cubre este
tipo de riesgos, también conocidos como riesgos extraordinarios.

Por ejemplo, son riesgos catastroficos los fendmenos de la naturaleza tales
como los terremotos y maremotos, las inundaciones, etc. También tienen la
consideracion de riesgos extraordinarios los ocasionados violentamente como
consecuencia de terrorismo, rebeliébn, motin y tumulto popular.”



Sin dejar de ser cierto, esta es una definicion que esta fuertemente influenciada
por la proteccion que nos ofrece el Consorcio de Compensacion de Seguros, y
esto en consecuencia se ve reflejado en las cargas de capital exigidas para las
aseguradoras espafiolas, que son relativamente reducidas.

No obstante, hay otros peligros catastroficos que no son cubiertos por el esta-
do. También est& la cobertura de aquellos riesgos que, aunque pueden catalo-
garse como catastrofes, no son causados por los efectos de un peligro de la
naturaleza sino consecuencia de la actividad del hombre, llamados riesgos an-
tropogenos. A diferencia de estos primeros, que tienen una afectacion repartida
en el area de incidencia de la catastrofe, estos afectan a una localizacion parti-
cular y a todo aquello alrededor de la misma localizacion. Se trata de siniestros
relacionados con la industria o con el terrorismo que pueden afectar con una
gran severidad a nuestros intereses.

Recogiendo las ultimas estadisticas proporcionadas por Swiss Re, en 2015 se
produjeron 353 eventos catastroficos (superando el umbral catastréfico deter-
minado por la compafiia), de los cuales 198 fueron debido a causas antropdge-
nas.

Figura 1: Nimero de eventos catastréficos, 1970-2015
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Fuente: Swiss Re Economic Research & Consulting y Cat Perils

El dafio total causado por las catastrofes naturales se estima que ascendi6 a
80,000 millones de ddlares, de los cuales apenas 27,000 fueron cubiertos por
el mercado asegurador. Por su parte 12,000 millones de délares fueron causa-
dos por los siniestros antropégenos, de los cuales 9,000 millones fueron cubier-
tos por las aseguradoras.
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Figura 2: Valor de los siniestros cubiertos por las aseguradoras 1970-2015
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Merece mencion especial que el siniestro de mayor severidad ocurrido en 2015
fueron las explosiones en el puerto de Tianjin, en China, cuyo valor total se es-
tima que llegara a estar entre los 2,500 y los 3,500 millones de ddlares. Todo
esto nos sefiala que el riesgo catastréfico antropégeno existe, y por lo tanto
resulta en un aspecto de valoracion tanto para gestores de riesgo como para
aseguradoras.

Si centramos el foco en Espafa, hemos sido testimonio de desastres de gran
magnitud, y en nuestro registro quedan eventos significativos como la explosion
de Les Alfaques (1978),la rotura de la presa de Aznalcollar (1998), el hundi-
miento del Prestige (2003) o, mas recientemente, los seismos inducidos por la
plataforma “Castor” (2013), a parte de los atentados terroristas ocurridos en los
altimos afios. Como estos siniestros han ido mas alla de las coberturas de da-
flos materiales contra catéastrofes naturales, a menudo el sector ha desarrollado
herramientas adicionales para mutualizar especificamente dichas exposiciones,
con herramientas adicionales al consorcio de proteccién articuladas a través de
pools de seguros. Hasta la llegada de Solvencia Il, una aseguradora Espafiola
disponia de herramientas para protegerse de desviaciones en la siniestralidad
catastréfica segun sus propias previsiones.

Para el célculo del capital de Solvencia Requerido en no-vida, se toma el riesgo
catastroéfico por peligros naturales y el antrop6geno de manera separada. Debi-
do a las particularidades de nuestra geografia y exposiciones a riesgos de la
naturaleza, y ademas a las protecciones del consorcio, la carga de capital de
una aseguradora espafola para riesgo catastrofico sera bastante mas reducida
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gue en otros paises, y el riesgo antropdgeno tomara relevancia, tanto por la
carga de capital que genera como por la manera de evaluar los riesgos.

Considerando lo anterior, el asegurador o reasegurador debe plantearse si su
medida de cuantificar sus exposiciones es homologable a la cuantificacion de
Solvencia Il, y si dispone de las soluciones adecuadas para protegerse. Una de
las soluciones méas adecuadas es la aplicacion del reaseguro, es decir, la trans-
ferencia del riesgo a una tercera entidad, ajena a los asegurados, para mitigarla
exposicion a los eventos adversos y, ademas, reducir su carga de capital.

Este trabajo se ha realizado a partir de la recopilacion y analisis de la informa-
cion disponible aportada por el sector asegurador y reasegurador, junto con la
informacion que CEIOPS primero, y luego EIOPA pusieron a disposicion para
el entendimiento adecuado de la normativa de Solvencia Il. He intentado afiadir
algun apartado para el mejor entendimiento de las coberturas del lector, y he
intentado poner alguna reflexién a titulo personal, pero el propdsito y motiva-
cion principal en la escritura del trabajo es servir de compilacion y referencia
del trabajo realizado hasta el momento y servir como una referencia a cualquier
lector que pueda tener interés en el estudio de estos peligros.
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2. Andalisis de Solvencia ll

2.1. Solvencia ll, en definiciones

Desde el punto de vista de una aseguradora, en este caso Mapfre, la Solvencia
se define como

“la capacidad para atender el pago de los compromisos econémicos mediante
el conjunto de recursos que constituyen el patrimonio o activo.”

La Directiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de no-
viembre de 2009, sobre el seguro de vida, el acceso a la actividad de seguro y
de reaseguro y su ejercicio (Solvencia Il) es un programa legislativo promovido
por la Union Europea, cuyo propdsito fue reemplazar las directrices asegurado-
ras locales de los paises miembros e introducir un régimen regulatorio
homogéneo en todos sus paises.

Esta impulsado por la EIOPA (European Insurance and Occupational Pensions
Authority), una institucién dentro del ambito europeo que reemplazé al Comité
de Supervisores Europeos de Seguros y Planes de Pensiones (CEIOPS,
Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors).

La directiva de Solvencia Il, pretende eliminar las diferencias entre legislacio-
nes locales e introducir un marco armonizado a nivel Europeo, y hace hincapié
en diversos aspectos relativos a la actividad aseguradora resumiéndolos en
tres pilares, de la misma manera que se hace en las normativas bancarias in-
troducidas en Basilea Il.

1. Pilar I: Calculo cuantitativo del capital disponible y requerido.
2. Pilar Il: Supervision, gobierno, gestion de riesgo
3. Pilar lll: Exigencias de informacién y transparencia hacia el mercado

Tras varios afios de preparacion y tras posponerse en diversas ocasiones,
entré en vigor el 1 de enero de 2016.

La directiva de Solvencia Il es de aplicacion tanto para compafias asegurado-
ras como reaseguradoras con sede en la Union Europea, incluyendo mutuali-
dades y también a las herramientas de auto aseguramiento que se establecen
en las compafiias, conocidas como cautivas. El propdsito principal de la misma
es la proteccion del consumidor, a través del control y calibracion de diversos
riesgos a los que la aseguradora esta expuesta y la asignacién y adecuacion
del capital para estar en linea con el riesgo tomado, a través del fomento de un
buen gobierno corporativo y gestion de riesgo y finalmente a través del control
transparente para el supervisor de seguros.
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2.2. Los tres pilares de Solvencia ll

Antes de la llegada de la directiva de Solvencia I, la visién sobre la capacidad
solvente de las aseguradoras apenas estaba dirigida por la capacidad de res-
puesta financiera de las compafias para atender a los compromisos. Es decir,
estaba vinculada a la capacidad financiera de la compafiia, independientemen-
te de cdmo asumiese los riesgos y las consecuencias que ello generase.

Tomando como referencia las disposiciones de Basilea Il, Solvencia Il se basa
en tres pilares que a continuacion se resumen:

2.2.1. Pilar I: Requerimientos de capital

El contenido detallado de este pilar va a ser definido mas adelante pero, en
resumen, este se basa en el andlisis cuantitativo de los activos y pasivos, y
ademas a la cuantificacion real de los riesgos que genera la actividad asegura-
dora.

Por ello, se enuncian principalmente tipos clave de riesgos que se deberan
considerar en toda operacion:

e Riesgos de suscripcion: El riesgo que se asume por parte de las com-
pafias en el momento en que un cliente suscribe uno de sus productos,
como por ejemplo un seguro de vida.

e Riesgos de mercado: Los relacionados con la inestabilidad de los pre-
cios de los distintos instrumentos financieros con los que cuentan las
compafias de seguros para llevar a cabo su actividad.

e Riesgos de contraparte: Aquellos relacionados con la morosidad y los
impagos por parte de clientes y deudores de las compafiias de seguros.

e Riesgos operacionales: Concernientes a los fallos y desajustes en los
procesos internos de las compafias, a los riesgos derivados de errores
cometidos en la toma de decisiones estratégicas o a los causados por
agentes externos.

Se basa en tres exigencias basicas:

e Calculo de provisiones técnicas adecuado.

e Prudencia en las inversiones.

e Cumplimiento de las exigencias de capital, manteniendo niveles acepta-
bles a partir de los siguientes ratios:

- SCR - Capital de Solvencia Requerido: Medida de capital de
manera que pueda garantizarse que la aseguradora va a poder
cumplir sus obligaciones durante los siguientes doce meses con
una probabilidad del 99,5%. Para su calculo, hay un modelo
estandar definido, sin embargo las aseguradoras pueden calibrar
un modelo interno si este satisface los requisitos del supervisor.

- MCR - Capital Minimo Requerido: Minimo capital que el asegura-
dor requiere para cubrir sus riesgos, y por debajo del cual la enti-
dad no puede suscribir mas riesgo.
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2.2.2. Pilar 1l: Gobierno y revisidon por parte del supervisor

El segundo pilar considera el gobierno y supervision, estableciendo poderes y
herramientas. Como no se pueden valorar de la misma manera todos los ries-
gos a los que se expone una compafiia solamente con medidas cuantitativas,
en este pilar se define las medidas de revision por parte de un supervisor o un
grupo designado, con el propdésito ultimo de evaluar la buena gestion.

Por lo tanto, la supervision consistira en lo siguiente:

e Evaluar que las funciones relacionadas con Solvencia Il estén correcta-
mente separadas y sean suficientemente independientes entre ellas,
contando con recursos profesionales adecuados.

e Evaluar que el gobierno corporativo de la entidad esté implicado en la
gestion basada en riesgos y se implique en la gestidn de objetivos y
riesgos asumibles, con el debido entendimiento.

Bajo Solvencia I, el supervisor tiene la potestad de juzgar diversos aspectos
relativos a la compafia, aprobar los modelos internos y seguir los resultados a
través del tiempo. En caso de juzgar una gestion ineficiente por parte de la
compafia, tiene la capacidad de imponer cambios, imponer suplementos de
capital o intervenir la compafiia en los peores casos, siempre proporcionales a
la gravedad de los incumplimientos de la compafiia aseguradora.

Por su parte, se definen una serie de funciones para el asegurador para articu-
lar sus conocimientos de su perfil de riesgo:

e Sistema de Control de Riesgos: Definicion de la politica de toma de
riesgos, definicidon clara de las decisiones que se toman, y sistemas de
seguimiento de los riesgos.

e Evaluacién interna de los Riesgos y Solvencia (ORSA): Es una vigilancia
de la solidez y pertinencia de los resultados obtenidos, midiendo las
desviaciones respecto a la férmula estandar en el perfil de riesgo, el im-
pacto del riesgo sobre los umbrales de riesgo aprobados, estudio del
impacto sobre el perfil de riesgo y necesidades de futuro, y analisis de
los cambios en el perfil de riesgo.

e Control Interno: Unidad de cada aseguradora para la vigilancia de las
previsiones legales en materia de contabilidad y procedimientos.

e Gestion de riesgos: Unidad de cada aseguradora para control de sus
riesgos.

e Cumplimiento (o0 Compliance): Unidad de la aseguradora que vela por
el cumplimiento de aquello permitido en las normas.

e Auditoria interna: Funcion independiente dedicada a la vigilancia de un
correcto empleo de la gobernanza y control interno.

e Funcidon actuarial: Define las cuestiones técnicas, como calculo de
compromisos, reaseguro, etc.
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2.2.3. Pilar lll: Disciplina de mercado y transparencia

El objetivo de este pilar es alcanzar una mayor transparencia y conseguir la
divulgacién de informacion de una manera fiel a la realidad, de manera que el
mercado pueda tener informacion accesible y comparable entre las entidades.

El entorno de Solvencia Il incluye reglas claras de transparencia hacia los su-
pervisores, tanto para las decisiones y acciones que las aseguradoras tomen
como para el tipo de informacion que se emita, que sea armonizada y compa-
rable.

Principalmente, se basa en publicar tres informes:

1. QRT (Quantitative Reporting Templates): Plantillas estandar que
deben ser completadas por las aseguradoras con el propésito de que
puedan emitirse informes cuantitativos que en su conjunto sirven para
interpretar el perfil de riesgo de la compafiia. Estos pueden incluir el
balance, fondos propios, detalle de activos y pasivos, informacion sobre
el reaseguro y célculos de requerimientos de capital.

Pueden emitirse con caracter individual (es decir de las compafias
individuales que forman parte de una corporacion) o con caracter
consolidado (para el global de la corporacion).

2. Solvency and Financial Condition Report (SFCR): Es basicamente el
documento que emite el asegurador hacia el publico una vez al afio, que
ademas de incluir la informacion disponible en el QRT, incluird
informacion sobre el negocio de la entidad, gestion de riesgo y modelos
internos, perfil de riesgo, metodologias para la obtencion de valor
econdmico, y caracteristicas de gestion del capital, es decir, informacién
sobre el ratio de solvencia, fondos propios, métodos que difieren de la
formula estandar, etc.

3. Regular Supervisory Report: Este es un documento que se emite
solamente al supervisor, y es privado, que recoge la informacion
contenida en el SFCR con detalles adicionales, como el desarrollo
futuro, objetivos financieros y no financieros o problemas legales y
regulatorios.

2.3 Antecedentes y Cronologia de Implementacién
2.3.1 Antecedentes

Se describe a continuacion el camino que nos ha llevado al marco regulatorio
actual, tomando como punto de inicio la aplicacion de las primeras normativas
a nivel europeo:

Normativa 73/239/ CEE: Primera Directiva No Vida (PDNV) y Normativa
79/267/ CEE: Primera Directiva Vida (PDV)
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Su propoésito era proteger al asegurado y a terceros. Se coordinan las diferen-
tes reglamentaciones para alcanzar una igualdad legislativa.

Definia el acceso a actividad del seguro y su ejercicio, eliminando divergencias
entre regulaciones nacionales. Se definian y establecian particularmente el
margen de Solvencia, el margen de Solvencia Obligatorio, Fondo de Garantia y
las reservas técnicas.

Se habilitaba a los estados a detener la acumulacion de actividades si los ase-
gurados y beneficiarios podian tener sus intereses en peligro. Se exige separa-
cion de las gestiones en los ramos de vida y no vida para que la posible mala
gestion de uno no afectase al otro.

Normativa 88/357/CEE: Segunda Directiva No Vida (SDNV) y Normativa
90/619/ CEE: Segunda Directiva Vida (SDV)

Se intentd resolver dudas que no quedaran explicadas en la directiva anterior,
reducir las distorsiones de fiscalidades entre estados y se intent6 crear un mer-
cado mas amplio. Tenia ademas dos objetivos.

e Establecer cantidades para provisiones para grandes riesgos.
e Exigencia de reciprocidad de moneda entre prima y prestacion.

Normativa 92/49/CEE: Tercera Directiva No Vida (TDNV) y
Normativa 92/96/ CEE: Tercera Directiva Vida (TDV)

Normativa referente a ramos de no-Vida

Enfocada a mejorar la armonizacién, establecia la posibilidad de que los esta-
dos impusiesen sanciones si las reservas no eran suficientes, interviniendo so-
bre la libre disposicion de saneamiento e incluso exigiendo planes de sanea-
miento si era necesario.

Implementaba el control financiero, control de solvencia y actividades. Daba
mas detalle sobre las inversiones de los fondos de solvencia, buscando la se-
guridad, rendimiento, liquidez, diversificacion y dispersion adecuados, impo-
niendo ademas limitaciones en la inversién y promoviendo la diversificacion de
los activos.

Respecto a los ramos de vida, se determina del método actuarial para construir
las provisiones técnicas con directrices principalmente basadas en la prudencia
y la coherencia en el método de calculo de provisiones. Las compafias debian
poner a disposicion las bases técnicas y datos empleados, y las provisiones
técnicas debian estar representadas por activos representativos que eran defi-
nidos por ciertos criterios.

SOLVENCIA 1: Normativa 2002/13/CEE: Solvencia | No Vida (SINV) y Nor-
mativa 2002/83/CEE: Solvencia | Vida (SIV)
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Normativa referente a ramos de no-Vida

Su proposito es la mejora de ciertos puntos de las directivas anteriores, refor-
zando la importancia al margen de solvencia para proteger a las empresas
frente a los riesgos, y actuando frente a la volatilidad de adversidades de la
aseguradora, ademas de aumentar los fondos de garantia minimos.

Normativa referente a ramos de Vida

Fue en el ramo de vida donde tuvo una mayor repercusion esta directiva, para
eliminar divergencias nacionales, reforzando las ideas anteriormente definidas
en directivas anteriores de la separacién entre ramos para no acumular res-
ponsabilidades, creacidn de provisiones técnicas con principios actuariales y
bajo criterios prudentes, con limitaciones de los tipos de interés, definicion de
activos representativos y exigiendo margenes de solvencia.

Se introduce el control financiero de las actividades de la empresa, solvencia,
provisiones técnicas y matematicas y activos, ademas de procedimientos de
administracion, contabilidad y control interno, debiendo informarse de todo ello
periédicamente. Tota la informacién sobre las bases técnicas y célculos de pro-
visiones debia ponerse a disposicion del publico.

La directiva limitaba los activos representativos de las provisiones técnicas,
introduciendo restricciones adicionales e incluso introduciendo algunos otros
activos que podrian ser autorizados por los estados.

Finalmente, se revisaba la formula de calculo del margen de solvencia (patri-
monio libre de compromiso), el margen de solvencia obligatorio y el fondo de
garantia (un tercio del margen de solvencia obligatorio).

2.3.2. Desarrollo de Solvencia ll

Cronologicamente, la implementacion de la directiva de Solvencia Il, hasta su
puesta en marcha, debe considerar los siguientes eventos destacados.

Directiva 2004/6/EC

En esta directiva se establecia el organismo europeo de CEIOPS (Committee
of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors, o traducido al
espafiol como Comité europeo de supervisores de seguros y de pensiones de
jubilacién) para trabajar en la preparacion de proyectos de medidas de aplica-
cion en el ambito de los seguros, los reaseguros y las pensiones de jubilaciéon
similares a los que se estaban poniendo en practica en los sectores de banca
(Basilea Il), y convertirse en un foro para la cooperacién en materia de supervi-
sion, incluyendo el intercambio de informacion.

El Comité estaba compuesto de representantes de alto nivel de las autoridades

publicas nacionales competentes en el campo de la supervisién de los seguros,
los reaseguros y las pensiones de jubilacién. Cada Estado miembro designaba
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a representantes de alto nivel de sus autoridades competentes para participar
en las reuniones.

2005-2008 - Desarrollo de los QIS 1 a 4y Consultation Papers

La comision europea solicitd a CEIOPS una serie de estudios (los Quantitative
Impact Study) para conseguir conocimiento y profundidad sobre la respuesta
del mercado asegurador a las regulaciones de solvencia que se fueran propo-
niendo, a partir de la retroalimentacion que diese el mercado. Entre 2005 y
2008 se publicaron cuatro estudios de impacto.

OIS 1 (entre octubre vy diciembre de 2005). Provisiones técnicas.

Se centrd en el nivel de prudencia de las provisiones técnicas, comparandolas
con unos niveles de confianza predeterminados. Participaron alrededor de 300
aseguradoras de 19 paises, y los resultados se publicaron en febrero de 2006.

Las conclusiones generales obtenidas fueron que la mejor estimacién y el mar-
gen de riesgo tendian a ser menos holgados que las provisiones existentes en
base a Solvencia I, y que los margenes de riesgo tendian a ser pequefios para
la mayoria de aseguradoras y clases de negocio.

OIS 2 (Primavera de 2006). Requisitos de solvencia.

Su principal propésito fue probar los capitales de solvencia requeridos (SCR), y
los requerimientos minimos de capital (MCR).

QIS 3 (Primavera de 2007). Refinamiento de la férmula estandar del Capital de
Solvencia Requerido.

Su objetivo era mejorar la calibracion de los SCR y MCR para entender su
efecto en el balance. Se alcanzaron mejoras respecto al anterior estudio, pero
se vislumbré que todavia era necesario seguir trabajando en la correcta cali-
bracién del riesgo y la simplificacién de los calculos.

El estudio también valoro los efectos de Solvencia Il en grupos aseguradores y
no solamente en compafiias individuales.

QIS 4. Refinamiento de la formula estandar.

Aproximadamente una tercera parte de todos los aseguradores europeos parti-
ciparon (y 111 grupos aseguradores), aunque estos significaron aproximada-
mente el 60% de la cuota de mercado en forma de ingresos.

Como en los estudios previos, se concentré en aspectos cuantitativos del Pilar
1. Bajo las premisas del cuarto estudio, el 90% de las aseguradoras fueron ca-
paces de alcanzar el nuevo Capital de Solvencia Requerido y muy pocas no
fueron capaces de obtener el Capital Minimo Requerido.
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Consultation Papers

En paralelo, CEIOPS, en un ejercicio de transparencia, comenzo a publicar una
serie de consultas publicas para recibir respuesta a través de los participantes
del mercado y partes interesadas. Es un documento de consulta con un periodo
determinado de contestacion que, una vez finalizado, es compilado y resuelto a
través de un informe final con todas las respuestas de mercado, conclusiones
recibidas y guias generales de aplicacion.

Estos documentos son de gran utilidad y, transcurrido todo el tiempo desde la
primera implementacion por parte de CEIOPS, aun se siguen realizando, en un
esfuerzo de mejora continua.

2009: Entrada en vigor de la directiva de Solvencia ll

La Directiva 2009/138/CE, de 25 de noviembre, sobre el seguro de vida, el ac-
ceso a la actividad de seguro y de reaseguro y su ejercicio, entra en vigor.

De acuerdo con el Reglamento (UE) no 1094/2010 Del Parlamento Europeo Y
Del Consejo de 24 de noviembre de 2010, se crea la European Insurance and
Occupational Pensions Authority (EIOPA), como 6rgano supervisor de la activi-
dad aseguradora a nivel Europeo, y siendo uno de los tres organismos de su-
pervisién del marco de supervision financiero europeo.

OIS 5 (Realizado a finales de 2010)

A finales de 2010, y publicado a inicios de 2011, EIOPA publicé el quinto y ulti-
mo impacto cuantitativo, para probar al mercado tras unos afos dificiles debido
a la crisis econémica. Con una participacion del 70, hasta un 15% de las ase-
guradoras mostraron no poder cumplir con sus objetivos de Capital de Solven-
cia Requerido (SCR), mientras el 5% no pudo cumplir con sus objetivos de
Minimo Capital Requerido (MCR)

Se sefialaron areas donde debian focalizarse los esfuerzos, como la reduccion
de la complejidad, la calibracion de algunos mddulos de riesgo oel desarrollo
de modelos internos y guias para especificaciones que fuesen complicadas.

Long Term Guarantee Agreement

Los miembros del Parlamento Europeo, Consejo y Comision Europea en julio
de 2012 acuerdan, antes de seguir avanzando con la Directiva Omnibus Il, que
Solvencia Il deberia incluir algunas medidas adicionales regulatorias para hacer
frente a las cuestiones relacionadas con los productos de seguros con garant-
ias a largo plazo que podrian verse afectados por volatilidad artificial a corto
plazo de los bonos, con impacto en la cifra de Provisiones Técnicas, Fondos de
Pensiones y Requerimientos de capital.
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2013-2016: Directiva Omnibus Il, preparacién y puesta en marcha

Acabados los tests del Long Term Guarantee Agreement, se aprueba la Direc-
tiva 2014/51/UE Del Parlamento Europeo Y Del Consejo de 16 de abril de 2014
completando la normativa sobre Solvencia Il, y entrando en vigor el 1 de enero
de 2016.

En el proceso preparatorio EIOPA publica varias directrices no vinculantes pa-
ra las autoridades nacionales o instituciones financieras para garantizar la apli-
cacién comun, uniforme y coherente de la ley y establecer practicas de super-
vision respecto a diversos aspectos relacionados con Solvencia ll.

2.3.3. Pasos adicionales

En estos momentos el mercado sigue analizando el impacto que tiene Solven-
cia Il. Este 2017, y como parte del pilar 3 de Solvencia Il sobre la divulgacion,
todas las compafiias de seguros y reaseguros deben al publico por primera vez
su informe de solvencia (SFCR). La informacién proporcionada sera tanto cuali-
tativa como cuantitativa, o que significa no solo elementos de solvencia y ges-
tion de capital, sino también sobre el sistema de gobierno y el perfil de riesgo.

Ademas Solvencia Il estard sujeta a una serie de revisiones de la Comisién
Europea en sus primeros afos, para ajustarse y realizar los cambios pertinen-
tes en las disposiciones que no funcionan correctamente.

e No mas tarde del 31 de diciembre de 2017: evaluacion de la aplicacion
de la supervision dentro de grupo.

e Para el 31 de diciembre de 2018: una evaluacion de los beneficios de
mejorar la supervision de grupo y la gestion del capital intragrupal.

e No més tarde del el 31 de diciembre de 2018: una revision de los
meétodos, supuestos y parametros normalizados utilizados al calcular el
SCR con la formula estandar.

e No mas tarde del 31 de diciembre de 2020: una nueva evaluacion de los
métodos, hipoétesis y pardmetros normalizados utilizados para calcular la
formula estandar del SCR.

e Un informe anual hasta el 1 de enero de 2021: por EIOPA sobre las
medidas de garantia a largo plazo.
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3. El Pilar 1

El pilar 1 de Solvencia Il es la actualizacion de los requisitos cuantitativos de
solvencia de los regimenes anteriores, con un enfoque dinamico de las mismas
y con una valoracion de mercado consistente. Basicamente, se rige porlos si-
guientes aspectos:

Figura 3. Balance de Activos y Pasivos en el Pilar 1
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Fuente: Adaptacién de una figura aportada por Milliman
3.1. Valoracion de los activos

Cualquier valoracion de capital que se realice tiene que ser consistente con el
mercado, por lo tanto, debe tener un valor de venta actualizado al momento en
gue eventualmente debiese realizarse la transaccion.

3.2. Fondos propios

Se definen los fondos propios como los activos que estan libres de estar aso-
ciados a las provisiones técnicas o a los compromisos. Principalmente es capi-
tal que ya posee la aseguradora.

Este capital se categoriza en tres niveles (otramente llamados tier), dependien-
do de la capacidad de absorcion de pérdidas que tengan, siendo el Tier 1 el
nivel de mayor absorcion de pérdidas y calidad por estabilidad y disponibilidad
y el Tier 3 el de menor calidad siguiendo el mismo criterio anterior.

Las compafiias estan limitadas a tener un minimo de calidad en los activos que
representen para cubrir el capital requerido.
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3.3. Provisiones técnicas

Estas representan la cantidad que la aseguradora deberia pagar para transferir
sus obligaciones directamente a otra entidad en el caso posible de una venta.

e Best estimate: Mejor estimacion de los pasivos en base a un valor espe-
rado, considerando lo siguiente:
o El célculo del best estimate se basa en los flujos de caja futuros.
o Los flujos de caja futuros son determinados por la naturaleza de
los pagos en cada linea de negocio.
o Debe considerarse la tasa de interés libre de riesgo.

e Margen de riesgo: Se establece que la mejor estimacion de provisiones
debe combinarse con un capital adicional que dé mas seguridad al
calculo. Este margen no debe calcularse de manera estatica como un
porcentaje de las provisiones técnicas (ya que en este caso cualquier
error en el calculo de provisiones se trasladaria al margen), sino que se
calcula a través de la metodologia del coste de capital.

El margen de riesgo es un sobrecargo libre de compromisos que se adi-
ciona a la mejor estimacion de provisiones para asegurar que una com-
pafia aseguradora tome las obligaciones de otra con un cierto retorno
gue hiciese la operacién viable econdmicamente.

3.4. Requisitos de capital
El punto principal del Pilar 1 contiene principalmente dos requisitos de capital:
3.4.1. Capital de Solvencia Requerido (SCR)

El capital de Solvencia se calcula con un nimero determinado de cargas de
riesgos diferentes, calibrados para cubrir cualquier eventualidad con una pro-
babilidad de ocurrencia menor a 1 entre 200 afios y dentro del horizonte de un
afo. El capital de solvencia requerido se puede calcular de diversos métodos:

e Férmula estandar de Solvencia Il, que otorga una metodologia de
calculo de los capitales de riesgo, establecida y proporcionada por
EIOPA.

e Férmula estdndar con pardmetros especificos aportados por la
aseguradora.

e Combinacion de la férmula estandar con un modelo interno de la
compafia aseguradora.

e Modelo interno de la aseguradora utilizado por completo.

Cualquier cambio respecto a la formula estandar esta sujeto a la aprobaciondel
supervisor. A pesar de que un modelo interno pueda ajustarse mejor al riesgo
al cual esté expuesta una aseguradora, la formula estandar es una muy buena
referencia para conocer el estado financiero de las compafiias aseguradoras y
sobre todo para poder comparar entre ellas.
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Célculo del SCR

El BSCR (Basic Solvency Capital Requirement), es la suma correlacionada de
diversos modulos que contienen una aproximacion completa a todos los ries-
gos a los que la aseguradora se expone. Incluye los siguientes modulos:

e Riesgo de mercado: Que las inversiones de la compafiia se vean
afectadas por escenarios desfavorables donde su valor se vea reducido
respecto a lo esperado por cambios en el mercado.

e Riesgo de contraparte (default): Que no se reciba el retorno planeado
en forma de retribucién por parte del emisor del activo, a causa de
default del mismo.

e Riesgo de activos intangibles: Riesgo a que los activos de la
compafia aseguradora se desvaloricen un 80%.

e Riesgo de suscripcion de vida: Este es el primero de los riesgos
inherentes a estar suscribiendo una tipologia de riesgo en patrticular, en
este caso vida. Se correlacionan los siguientes modulos.

e Riesgo de suscripcion de salud

e Riesgo de suscripcion de no-vida: Que sera debidamente detallado
mas adelante.

Cada uno de los modulos y cargas de capital son calculados a partir de la suma
correlacionada de diversos submaodulos.

Figura 4. M6dulos y Submaddulos en el Calculo del Capital de Solvencia Requerido
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Fuente: Adaptacién de una tabla de EIOPA

El BSCR se calcula usando la siguiente formula, que emplea una matriz de co-
rrelacidon entre las cargas de capital de cada uno de los médulos:
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Formula 1. Célculo del Basic Solvency Capital Requirement

BSCR = \/Z Corryj X SCR; X SCR; + SCRntangibie
Lj

Fuente: EIOPA

Donde Corr j; es el factor de correlacion entre dos SCR (i y j) a partir de los si-
guientes factores.

Tabla 1. Factores de correlacion para el calculo del Basic Solvency Capital Requirement

Mercado | Contraparte| Vida Salud | No Vida
Mercado 1
Contraparte 0,25 1
Vida 0,25 0,25 1
Salud 0,25 0,25 0,25 1
No Vida 0,25 0,25 0,25 0,25 1

Fuente: EIOPA

Para obtener Capital de Solvencia Requerido, se suma el BSCR con las si-
guientes cargas.

Riesgo Operacional: Riesgo relativo a que las operaciones no funcionen de la
manera prevista, y se basa en factores determinados por el supervisor.

Ajustes adicionales de la carga de riesgo debido a la capacidad de absorcion
de las provisiones técnicas, los impuestos diferidos, y ajuste por existencia de
fondos ring-fenced (si aplica).

Respecto a la valoracion de los activos que deben cubrir el SCR, existen las
siguientes limitaciones de calidad:

e La mitad de los activos que cubran el SCR deben ser elementos de Tier
1, con limitaciones adicionales de elementos de especial calidad.

e Los elementos de Tier 2 y Tier 3 no pueden sumar mas de un 50%.
e Los elementos de Tier 3 no deben superar el 15%.
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3.4.2. Minimo Requerimiento de Capital

El Minimo Requerimiento de Capital es el nivel de fondos propios por debajo
del cual una aseguradora debe cesar su actividad.

Respecto a la valoracién de los activos que deben cubrir el MCR, existen las
siguientes limitaciones de calidad:

e EI 80% de los activos que cubran el MCR deben ser elementos de Tier
1, incluyendo algunas limitaciones adicionales para contener elementos
de especial calidad.

e Los elementos de Tier 2 y Tier 3 no pueden sumar mas de un 50%.
e Los elementos de Tier 3 no deben superar el 15%.
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4. El modulo de riesgo de suscripcion de no-vida

El &mbito de estudio de este trabajo se focaliza en un apartado dentro del sub-
mddulo de célculo del SCR del riesgo de suscripcion de no-vida, y por lo tanto,
vale la pena resumir brevemente de qué tratan cada uno de los submaddulos de
este modulo.

4.1. Riesgo de Prima/reserva

El riesgo de prima se corresponde con la variacion inadecuada del desarrollo
previsto de los riesgos suscritos (en momento, frecuencia y gravedad), llevando
a que la prima provisionada sea insuficiente para atender los siniestros. Por su
parte, el riesgo de reservas mide la variacion en el desarrollo de las reservas,
en la fluctuacién del momento y cuantia de la liquidacion de los siniestros.

4.2. Riesgo de caida de cartera (Lapse Risk)

Se considera este riesgo como el que es generado por la incertidumbre de la
rentabilidad de la suscripcion en el balance, en relacion a las provisiones de
primas (correspondientes al negocio por suscribir y las primas futuras que se
preve recibir). Esto se traduce en dos hechos:

e Caida del 40% de las pdlizas, cuyo rescate aumenta las provisiones
técnicas.

e Caida de un 40% de la cobertura de los contratos de reaseguro, cuando
se utiliza al modelizar las provisiones técnicas.

4.3. El Riesgo Catastrofico

Se define el riesgo catastréfico como un evento poco frecuente que causa un
siniestro de gran severidad a una gran poblacion de exposiciones (es decir, a la
cartera del asegurador). Dentro de la Directiva de Solvencia Il, se traduce co-
mo lo siguiente:

“ el riesgo de pérdida, o de cambio adverso en el valor de las responsabilida-
des, resultado de una incerteza significante en el precio o las provisiones rela-
cionadas a eventos extremos o excepcionales.”

A primera vista, el término se relaciona con una catastrofe natural (terremoto,
inundacion, tormentas de viento, huracanes, volcanismo, avalanchas), aunque
no solamente estos siniestros pueden venir precedidos de una causa natural.
En muchas ocasiones no es asi, y es el efecto del hombre el que causa sinies-
tros de la misma o mayor magnitud (fuegos, explosiones, contaminacion, dafios
nucleares, entre otras exposiciones).

La carga de capital dedicada al riesgo catastrofico se determina utilizando una

compleja serie de férmulas, y su resultado final comprende el calculo relacio-
nado con cuatro submaédulos.
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e Riesgo catastroéfico, para los siguientes peligros:

0}
0}
0}
0}
0}

Inundacion
Terremoto
Tormenta de viento
Granizo

Colapso de tierras.

¢ Riesgo catastréfico para el reaseguro no proporcional, basado en las
primas asumidas en reaseguro.

e Riesgo catastréfico antropdgeno.

e Otras cargas de capital

aseguradora en localizaciones fuera del espacio europeo.

Figura 5. Sub-modulos de Catastrofico en el Modulo de No-Vida
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Fuente: Adaptacién de una figura aportada por Munich Re.

Al igual que sucede con el riesgo no catastrdéfico, el catastréfico se determina
tanto neto como bruto de reaseguro. La carga neta de reaseguro es una com-
ponente de toda la carga de capital de riesgo de suscripcion. La diferencia en-
tre la carga neta y bruta se refiere como el efecto de mitigacion, que por otra
parte es una medida del riesgo de crédito de reaseguro usado en el célculo del

riesgo de contraparte.
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5. El riesgo antropdgeno

Como indicado en el apartado anterior, este es el submaddulo capital de solven-
cia requerido que esta dedicado al riesgo que generaria que un riesgo asegu-
rado sufriese un siniestro a causa de la accién del ser humano; involuntaria
(como podrian ser explosiones, incendio, filtraciones contaminantes u otros) o
voluntaria (terrorismo), causando un dafio comparable al de una catastrofe na-
tural, y afectando varias pdlizas.

A diferencia de las catastrofes naturales, donde la suma asegurada bruta se
dividiria entre los participantes en el mercado, los eventos antropdgenos pue-
den afectar a una aseguradora solamente ya que el impacto de los mismos se
da en una sola localizacion (o a un solo asegurado) y a sus alrededores, con lo
que el dafio que estos pueden causar, aunque menor, puede ser muy focaliza-
do y alcanzar una gran severidad.

Entre los Consultation Papers CP 48 y CP 50, CEIOPS propuso el desarrollo
de escenarios estandarizados para la determinacién de la carga de capital ca-
tastréfico requerida bajo el Articulo 111 1(c) de la directiva de Solvencia Il, que
dice lo siguiente:

Articulo 111
Medidas de ejecucion

1. A fin de velar por que todas las empresas de seguros y de reaseguros
estén en igualdad de condiciones a la hora de calcular el capital de solvencia
obligatorio a partir de la formula estandar, o tener en cuenta la evolucion del
mercado, la Comision adoptard medidas de ejecucién que establezcan lo si-
guiente:

a)una formula estandar con arreglo a las disposiciones del articulo 101 y de los
articulos 103 a 109;

b)los posibles submddulos necesarios 0 que cubran con mas precision los ries-
gos incluidos en los respectivos médulos de riesgo mencionados en el articu-
lo 104, y posibles actualizaciones posteriores;

c)los métodos, hipbtesis y parametros generales que se utilizaran al cal-
cular cada uno de los distintos modulos o submaodulos de riesgo del
capital de solvencia obligatorio basico establecidos en los articulos 104,
105 y 304, el mecanismo de ajuste simétrico y el plazo adecuado, expre-
sado en meses, con arreglo a lo establecido en el articulo 106, y el plan-
teamiento adecuado para integrar el método contemplado en el articu-
lo 304 para el capital de solvencia obligatorio calculado con arreglo a la
formula estandar;

De acuerdo a ello, se propuso a un grupo de compaiiias del sector a crear un

grupo de trabajo que se denomind Catastrophe Risk Force (CTF) para conse-
guir una informacién y directrices que permitiesen calibrar y aplicar los escena-
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rios estandarizados para catastréfico de vida y no vida dentro de la formula
estandar.

5.1. Calibracién de las cargas de capital

Para el calculo de las cargas de capital posibles relacionadas con este tipo de
catastrofe, el Catastrophe Task Force tomé escenarios reales u ocurrencias
recientes que hayan causado siniestros de gran envergadura en las lineas de
negocio que se consideraban.

Incendio (Dafios Materiales):

e Escenario 1: Rotterdam

Se considera la explosion o incendio en las refinerias del puerto de Rotterdam
(uno de los mayores puertos del mundo). Debido a los grandes volimenes de
crudo almacenado en el puerto, estos se incendian debido a la explosion. El
incendio causa un gran numero de victimas, cierre del puerto entero (lucro ce-
sante), casi la destruccion total de los edificios del puerto y la maquinaria,
ademas de generar una emision de humo altamente toxico.

e Escenario de una compaifiia armamentistica:

Debido a un cortocircuito en un avion de la armada, ocurre incendio dentro del
area de una compafiia armamentistica. En el edificio hay 10 jets de ultima ge-
neracion y altamente desarrollados, que se destruyen junto con el hall y la ma-
guinaria.

Motor:

e Escenario 1: Selby

Considerar un coche, que cae de un puente sobre una linea de tren y causa la
colision de dos trenes. Se asumen 10 muertes y 80 heridos, a la vez que un
gran nivel de dafos tanto en el coche como los trenes y el puente.

e Escenario 2:Tunel de Mont Blanc

Considerar la colision de dos camiones en un tunel de 500 metros. Ambos ca-
miones se incendian y causan una acumulacion de calor y humo. Se asumen
40 muertes, 40 heridos y un gran nivel de dafios en el tunel y vehiculos. Tam-
bién hay un gran dafio al tinel y vehiculos, ademas de lucro cesante.

e Escenario 3: Gran impacto
Considérese una gran colisiébn de un coche con un autocar, causando la muerte

de todos los pasajeros en el autocar. Asumase que los pasajeros son jugado-
res de futbol de élite viajando a un partido de ambito internacional.
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Transportes:

e Escenario 1 (Marinel):

Colisién entre un petrolero y un crucero causando 100 muertos y 950 heridos
graves. El crucero estd operado desde Miami y los siniestros de litigan desde
USA. El petrolero se considera culpable, no puede limitar la responsabilidad y
tiene cobertura con un club de proteccion de indemnizacion.

Se considera la exposicion maxima de la aseguradora al petrolero, cruceros,
responsabilidad civil en transportes y polucion por petroleo.

e Escenario 2 (Marine2):

Una pérdida total para todas las plataformas marinas y puentes de un gran
complejo.

Aviacion:
Se consideran dos escenarios.

e Escenario de aviacion:

Colisién de dos Airbus A380 totalmente cargados con pasajeros europeos So-
bre una zona muy poblada, como Londres, Madrid o Paris. Se asumen 1100
muertes en los aviones, dafios en latotales en los aviones y 200 muertes en
tierra. Ademas se asume un gran dafio en tierra, como destruccién de edificios
residenciales, lugares comerciales e industria. Ademas se considera lucro ce-
sante e incendio en consecuencia del accidente. Ademas,se consideran sinies-
tros de accidentes.

e Espacial:

Un Unico gran desprendimiento de protones afecta a todos los satélites sincro-
nos y resulta en una pérdida de potencia de todos los satélites.

Un defecto genérico no detectado en una serie de satélites operacionales pro-
voca pérdidas significativas. Durante el tiempo que tarda en aparecer un defec-
to genérico, se han lanzado muchos mas satélites con el mismo defecto.

Responsabilidad Civil
e Escenario 1: Productos farmacéuticos y quimicos

Se considera una importante empresa farmacéutica y quimica, que produce un
alto volumen de productos farmacéuticos. Después de varios afos, la empresa
se da cuenta de que uno de sus principales productos (ampliamente utilizados),
causa efectos secundarios nocivos significativos. Debido a esto, la compafiia
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inicia un programa de retirada de producto. Se supone que un gran namero de
personas ya han muerto como resultado del uso del producto, ademas de un
gran coste asociado a la rehabilitacion de los enfermos como resultado del uso.

e Escenario 2: Productos farmacéuticos y quimicos

Se considera una compafia quimica importante, que tiene una fuga en una de
sus tuberias de gas. Las fugas de gas téxico o acido de esa tuberia no se ob-
servan inmediatamente. Una nube de gas se acumula, lo cual provoca un gran
namero de muertes y de personas con lesiones graves. Se asumen 5.000
muertos y 20.000 heridos con graves problemas de salud. Este escenario tam-
bién conduce a pérdidas por interrupcién del negocio y dafios a las propieda-
des circundantes

e Escenario 3: Arquitectura

Considere un gran proyecto de construccién de puentes o proyecto de cons-
truccion de rascacielos en Europa. No se ejecuta correctamente, lo que condu-
ce a un colapso. En el momento del accidente el puente esta totalmente opera-
tivo y lleno. El rascacielos tiene un grado de utilizacion de capacidad del 90%.

5.2. La cobertura de incendio (dafios materiales)

De todas las lineas de negocio anteriormente descritas, este trabajo esta enfo-
cado al andlisis del submdédulo de riesgo de incendios y al de terrorismo y sus
implicaciones en el calculo del capital.

La primera pregunta que cualquier lector deberia hacerse es si este calculo de
este capital de solvencia especifico se refleja con una necesidad real de cober-
tura de peligros de esta magnitud. A continuacion se pueden ver algunos de los
siniestros mas grandes que se han registrado en los ultimos afios.
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Tabla 2. Mayores siniestros de dafios materiales recientes por causas antropégenas

Afio de Ac- | Valor del Siniestro
cidente ( Millones de USD) Pais Causa
2008 2000 EAU Incendio en Port Khalid
Explosion en una planta fertilizante, afec-
2001 1700 Francia tando a area residencial
2008 1639 Australia Explosién de gas
Reino Uni- | Incendio en terminal de almacenamiento
2008 1400 do de petréleo
Incendio y explosion en una planta de
2011 1177 Canada energia
1996 1168 México Explosién en una refineria
Explosién, incendio en una planta petroli-
2005 1078 Canada fera
Explosion e incendio en una plataforma
2010 1060 EEUU petrolifera offshore
2011 1000 Singapur Incendio y explosién en una refineria
Incendio en una fabrica de semiconduc-
2013 900 China tores

Fuente: Guy Carpenter

Aunque solo uno de los grandes siniestros acontecidos en la industria asegura-
dora esté localizado en el espacio economico europeo, posiblemente el impac-
to del gran siniestro de la planta AZF fue un elemento desencadenador de la
concienciacion colectiva dentro del sector industrial para tener un mejor cono-
cimiento de nuestros riesgos Yy la aplicaciéon exhaustiva de medidas de seguri-
dad; vy dentro de la calibracién de peligros, fue un elemento clave para la me-
sura de las cargas catastréficas y de las consecuencias econémicas de un si-
niestro para una aseguradora.

5.2.1. El siniestro de la planta de AZF-Toulouse

El 21 de septiembre de 2001 a las 10:15 horas un silo de almacenamiento de
nitrato amodnico estalld en la planta quimica de AZF, en Toulouse, Francia. Esta
planta se dedicaba a la produccién de fertilizantes nitrogenados y productos
quimicos intermedios. Dicha explosion destruyo las edificaciones y equipos en
un radio de 150 metros, y el crater generado tras la explosion fue de 10 metros
de profundidad y 50 metros de ancho. 31 personas murieron, 2,400 resultaron
heridas y se registraron dafios hasta en un radio de 3 quildmetros a la redonda.
Se equipara dicho siniestro a un terremoto de 3,5 grados.
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Figura 6: Vista aérea de la planta de AZF antes del siniestro.

Fuente: Guy Carpenter

Figura 7: Vista aérea de la planta de AZF después del siniestro

Fuente: Guy Carpenter

Las causas del siniestro apuntan a una mala gestién de residuos de un com-
puesto de cloro, de apariencia similar al nitrato amdnico, que reaccion6 con
este en un ambiente confinado y reducido, que favorecié a la sobrepresion has-
ta la explosion.

5.2.2. El siniestro del puerto de Tianjin

El 12 de agosto de 2015, dos grandes explosiones acontecieron en Tianjin, en
China, localizado a 170 kilometros al sudeste de Beijing, en uno de los puertos
mas concurridos del planeta, que en el afio del siniestro esperaba cerrar con un
rendimiento de 550 millones de toneladas.

Los organismos oficiales reportaron que la primera explosion fue equivalente a
lo que producirian tres toneladas de TNT, y el segundo, a lo que producirian 21
toneladas de TNT, siendo registrado como un terremoto de magnitud 2.9. En
agosto del afio siguiente, se habian declarado 146 muertes y 27 personas des-
aparecidas.
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Las explosiones se produjeron por la explosién de materiales desconocidos en
el almacén de una planta perteneciente a Ruihai International Logistics. El si-
niestro tuvo afectaciones en hasta 3 quilometros a la redonda, y debido a la
existencia de otros productos quimicos en las inmediaciones de la planta, se
reportaron también otras explosiones menores.

A parte de la destruccidn de los edificios colindantes, las explosiones causaron
dafos a las infraestructuras de las empresas que operaban, contenedores y
vehiculos. Hubo afectaciones en las infraestructuras residenciales y ademas
existe un dafio medioambiental por contaminacion quimica que aun se encuen-
tra bajo estudio.

Figuras 8 y 9: Vistas aéreas del siniestro del puerto de Tianjin

Fuente: Guy Carpenter
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Figura 10: Afectacion del siniestro del puerto de Tianjin.

Property Damage Analysis
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‘ debns around the building

Fuente: Guy Carpenter

En este momento, los dafios reportados referentes a este siniestro, y la estima-
cion actual de pérdidas alcanza los 997 millones de délares (aunque esta cifra
podria aumentar hasta a 1,500 millones (o algunas fuentes apuntan a hasta
2,5000 incluso méas dependiendo de la evolucion de los siniestros), siendo la
cobertura de dafios materiales la mas afectada.

Si a esto se le afiade el considerar que la zona del siniestro es particularmente
complicada al ser zona de transporte de mercancias, el ajuste de este siniestro
se convierte en particularmente complicado, debido a que aparte de las com-
pafiias arriba mencionadas, al ser una zona portuaria muchas compafiias inter-
nacionales tendrian posibles afectaciones a nivel de pérdida de beneficios.

Los escenarios anteriormente descritos demuestran que existe la posibilidad de
tener dafios anormalmente superiores a la expectativa en un escenario con
periodo de retorno de 1 entre 200 afios, y por lo tanto se justifica que exista un
célculo de capital requerido para cubrir dicha eventualidad.

5.3. Evolucion ala férmula de célculo del capital de solvencia
requerido

53.1QIS5

En junio de 2010, se publico la primera propuesta con resultados a partir del
estudio del Catastrophe Task Force, que fue incluido en el Quantitative Impact
Study n° 5, y que respecto al riesgo catastrofico antropdgeno calculaba la carga
catastréfica de dos maneras:
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Opcién 1 — Riesgo de incendio:

La suma asegurada de la mayor concentracion de exposiciones, con indepen-
dencia de la tipologia de riesgo dentro de un radio de 150 metros, en base a un
evento que las afectase al 100%, con la siguiente formula:

Formula 2: QIS 5 - Riesgo de Incendio — Calculo de exposiciones (opcion 1)
CATrie = P*x

Fuente: EIOPA

Donde:

e CATkgie: Carga de capital requerida relativa en la Opcion 1

e P: Maxima acumulacion de sumas aseguradas en cartera dentro de un
radio de 150 metros.

e X: factor representativo de la proporcion de dafios causado por el mismo
escenario. En este caso el 100%.

Tras conseguir la carga de capital, las aseguradoras podian reducir este valor a
partir del efecto mitigador del reaseguro, obteniendo el SCR neto.

Opcién 2 — Riesgo de incendio:

Este escenario considera la suma asegurada total de tres lineas de negocio
independientes multiplicado por un factor determinado por cada linea de nego-
cio, y lo compara con la mayor suma asegurada de una localizacién en particu-
lar (independientemente de las lineas aplicadas).

Férmula 3: QIS 5 - Riesgo de Incendio — Calculo de exposiciones (opcién 2)
CATFire = Max (LSR,Y.SI, * E,)
Fuente: EIOPA

Siendo,
e CATkge: Carga de capital requerida relativa en la Opcién 2.
e LSR: Maxima suma asegurada de una localizacion.
e Sl y Fx: Definidos de la siguiente manera:
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Tabla 3: QIS 5 - Riesgo de Incendio — Factores de actividad (opcidn 1)

Sl . Maxima suma asegurada por linea de F«: Factor por linea de negocio (Para Da-
negocio: flos Materiales / Pérdida de Beneficios)

Residencial 0,004%

Comercial 0,010%

Industrial 0,073%

Fuente: EIOPA

Del mismo, modo, tras conseguir la carga de capital, las aseguradoras podian
reducir este valor a partir del efecto mitigador del reaseguro, obteniendo el SCR
de CATFire neto.

El capital requerido para el riesgo de incendio se consideraba como el mayor
capital entre las opciones 1y 2.

Dentro de las coberturas antropogenas, se consideraba inicialmente el terro-
rismo como un submédulo por separado, y por lo tanto tenia una férmula de
calculo diferente.

Opcién 1 — Terrorismo

La suma asegurada de la mayor concentracion de exposiciones, con indepen-
dencia de la tipologia de riesgo dentro de un radio de 300 metros, en base a un
evento que las afectase al 100%, con la siguiente formula:

Férmula 4: QIS 5 - Riesgo de Terrorismo— Calculo de exposiciones (opcidn 1)
CATTerr = P*X

Fuente: EIOPA

Donde:
e CATkgye: Carga de capital requerida relativa en la Opcion 1.

e P: Maxima acumulacion de sumas aseguradas en cartera dentro de un
radio de 300 metros.

e X: factor representativo de la proporcién de dafios causado por el mismo
escenario. En este caso el 50%.

Tras conseguir la carga de capital, las aseguradoras podian reducir este valor a
partir del efecto mitigador del reaseguro, obteniendo el SCR de CATer neto.

Opcién 2 — Terrorismo:

Esta es una opcion simplificada que las compafias solo debian seleccionar en
caso gue la opcion 1 de terrorismo no pudiese calcularse:
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Formula 5: QIS 5 - Riesgo de Terrorismo— Calculo de exposiciones (opcion 2)

CATrer = Q*X

Fuente: EIOPA

Donde:
e CATkge: Carga de capital requerida relativa en la Opcién 1.

e Q: Suma de las mayores cinco sumas aseguradas dentro de la linea de
negocio de dafos materiales en una misma ciudad.

e X: factor representativo de la proporcion de dafios causado por el mismo
escenario. En este caso el 50%.

Tras conseguir la carga de capital, las aseguradoras podian reducir este valor a
partir del efecto mitigador del reaseguro, obteniendo el SCR de CAT+er neto.
Metodologia actual para el calculo del capital de solvencia requerido.

5.3.2. Aplicacion actual en directiva de Solvencia ll

El modo por el momento definitivo de calcular el capital requerido significa una
simplificacion total de los métodos actualmente descritos, puesto que unifica
tanto las coberturas de dafios materiales y terrorismo y ejemplifica la acumula-
cion de exposiciones en una distancia determinada.

A partir de las formulas anteriores, y tras una revision continuada, el | Regla-
mento Delegado (UE) 2015/35 de la Comision de 10 de octubre de 2014 por el
gque se completa la Directiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo sobre el acceso a la actividad de seguro y de reaseguro y su ejercicio
(Solvencia Il), dice lo siguiente:

Submaddulo de riesgo de incendio

1. EIl capital obligatorio por riesgo de incendio sera igual a la pérdida de
fondos propios basicos de las empresas de seguros y reaseguros que
resultaria de la pérdida instantdnea de un importe que, sin deducir los
importes recuperables de contratos de reaseguro y entidades con
cometido especial, sea igual a la suma asegurada por la empresa de
sSeguros o reaseguros por la mayor concentracion de riesgo de incendio.

2. La mayor concentracion de riesgo de incendio de una empresa de
seguros 0 reaseguros sera el conjunto de edificios que represente la
mayor suma asegurada y que cumpla las condiciones siguientes:

a. que la empresa de seguros o reaseguros tenga, en relacion
con cada edificio, obligaciones de seguro o reaseguro en las
lineas de negocio 7 y 19 contempladas en el anexo |, que
cubran los dafios ocasionados por un incendio o explosion,
incluso a raiz de ataques terroristas;

b. que todos los edificios estén total o parcialmente ubicados en
un radio de 200 metros.
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3. A efectos de lo dispuesto en el apartado 2, el conjunto de edificios podra
estar cubierto por uno o varios contratos de seguro o reaseguro.

Por lo tanto:

Riesgo Antropégeno — Célculo actual

La suma asegurada de la mayor concentracion de exposiciones, con indepen-
dencia de la actividad, dentro de un radio de 200 metros.

Formula 6 - Riesgo Antropogénico — Calculo de exposiciones final
CATFire = P*X
Fuente: EIOPA

Donde:
e CATkgre: Carga de capital requerida.

e P: Maxima acumulacion de sumas aseguradas en cartera dentro de un
radio de 200 metros.

e X: factor representativo de la proporcion de dafios causado por el mismo
escenario. En este caso el 100%.

Tras conseguir la carga de capital, las aseguradoras podian reducir este valor a
partir del efecto mitigador del reaseguro, obteniendo el SCR neto.

En resumen, actualmente el calculo de capital en el submd6dulo de incendios
(fire) del modulo catastrofico de no vida se resume en que la compafhia asegu-
radora agregue dentro de su cartera de no-vida la mayor acumulacion de ries-
gos (a partir de ahora también pudiéndoseles llamar clusters), y a esta acumu-
lacion le reste la mitigacion que le otorgue su programa de reaseguro. El capital
resultante se convierte en la carga necesaria para cubrir el riesgo catastrofico
derivado de eventos de dafios materiales (incendios, explosiones, conflagra-
cion) o terrorismo.
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6. El Reaseguro

Para poder seguir con el analisis de este trabajo, precisariamos describir qué
es, la funcion y utilidad del reaseguro, para poder entender su capacidad miti-
gadora de riesgo catastrofico.

A un nivel muy sencillo, ademas de practico, puede decirse que el reaseguro es
la herramienta que tienen las aseguradoras para proteger los seguros que sus-
criben. A partir de una relaciéon contractual, una compafiia aseguradora (en
adelante también llamada compafia cedente), cede una parte o la totalidad de
Su riesgo suscrito a una compafia tercera, la cual no tiene ninguna relacién con
el asegurado original del riesgo, para que reciba una parte de la prima que la
aseguradora ha recibido y a cambio responda con capital econdmico respecto
a la proporcion reasegurada en caso de desencadenarse un evento que requie-
ra indemnizacion, o la prestacion de un servicio.

El reaseguro depende directamente de la existencia de un contrato de seguro
previo (es decir, una poliza de seguros), puesto que sin éste el contrato se con-
vierte en vacio. Por esta misma razén, el contrato de reaseguro debe honrar
aguello definido el contrato de seguro directo, y sus términos y condiciones no
pueden ser mas amplios que lo que este determina, si bien si pueden ser mas
estrictos y limitativos.

6.1. ¢ Por qué compramos reaseguro?

La compafiia aseguradora usa el reaseguro u otras soluciones dentro del mer-
cado de capitales para reducir sus exposiciones al riesgo y protegerse de un
evento adverso. Las razones para comprarlo implican perspectivas diversas,
tanto econdmicas (disminucién de provisiones técnicas, valoracion y gestion de
capital), como operativas (gestion de riesgo), y regulatorias (reduccién del capi-
tal de solvencia requerido), entre otras.
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Figura 11: Ambiente Econémico y Operativo considerado para la compra
de Reaseguro
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El reaseguro es mas comunmente utilizado para reducir el riesgo de suscrip-
cion en los ramos de no-vida. No en vano, segun el estudio del QIS 5 para Sol-
vencia Il, el riesgo de suscripcion de no-vida representaba la mayor carga de
capital (52,4%), mientras que en vida representa el 23.7%.

Figura 12: Ambiente Econdmico y Operativo considerado para la compra de Reaseguro
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Dentro de Solvencia Il, y motivado por la proteccion requerida contra eventos
catastroficos y de terrorismo, existe un mayor interés en la compra de reasegu-
ro. A través de esta, las compafiias reducen su capital catastréfico, sobre todo
dentro de localizaciones que tengan mayor exposicion, a costa de, por otro la-
do, aumentar el capital de riesgo de contraparte.
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Finalmente, y ademas de la misma cobertura de reaseguro, la interaccién y
contacto con el mercado reasegurador puede significar para la aseguradora el
recibir un valor afiadido a través de servicios relacionados con el asesoramien-
to, capacidad de suscripcion, acceso a un mejor precio de mercado, gestion del
propio producto y gestion de siniestros.

Con todo, el reaseguro ha ido evolucionando a través del tiempo, y a la funcion
anteriormente descrita de proteccion del riesgo técnico se le afiaden funciones
de proteccion de los estados financieros de la compainiia, a través del reasegu-
ro financiero, o la llegada de capitales alternativos al ofrecido por las compafi-
ias de reaseguro tradicionales.

Existen tres criterios para catalogar el reaseguro y sus contratos, que a conti-
nuacion seran descritos.

6.2. Criterio Juridico
6.2.1. El reaseguro de tratados (obligatorio) vs el reaseguro facultativo

En el reaseguro obligatorio, la compafia cedente esta obligada a ceder, y el
reasegurador debe aceptar todos los riesgos dentro de unos limites y condicio-
nes previamente pactados dentro del contrato de reaseguro. Este contrato esta
regido por un principio de buena fe o buena praxis por parte de la aseguradora,
ya que una vez suscrito, la aseguradora tiene la potestad de suscribir todos los
riesgos que le permita el marco de suscripcién generado sin que la compaiiia
reaseguradora tenga que ser consultada o avisada.

La mayor ventaja de este tipo de contrato es, para la compafia cedente, el in-
cremento de capacidad de suscripcion generada (tanto por el aumento de ca-
pacidad como la libertad para suscribir) y bajos costes de administracion, y pa-
ra la compafia reaseguradora la posibilidad de garantizar que recibira unas
primas durante el periodo contractual a partir de la suscripcion de la asegurado-
ra.

Respecto al reaseguro facultativo, es una forma popular empleada para la sus-
cripcion de riesgos grandes y complejos con especificidades que puedan su-
perar el marco de suscripcion que permita la aseguradora a partir del contrato
de suscripcion. Los contratos facultativos se suscriben y tarifican en una base
riesgo por riesgo (de la misma manera que funciona la suscripcion del seguro
directo), y el reasegurador a quien se le propone participar no tiene la obliga-
cion de suscribir el riesgo.

Estos contratos pueden desarrollarse para introducir elementos obligatorios en
base a ciertos limites, como la obligacion de ofrecer/ceder ciertos riesgos a las
compafias reaseguradoras, con la facultad de estas de aceptarlos o no, 0 a la
inversa, la obligacion de las reaseguradoras de aceptar los riesgos dentro de
un marco definido que sean ofrecidos o no por la compafiia cedente.
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El reaseguro facultativo se utiliza ampliamente para riegos de gran envergadu-
ra donde las compafias aseguradoras no tienen la capacidad para cubrir la
totalidad del limite solicitado. Debido al incremento de los costes, tanto en pri-
mas como en administracion, este tipo de contratos no tiene tanto sentido en
riesgos con sumas aseguradas o limites de indemnizacién bajos.

6.3. Criterio técnico
6.3.1. Reaseguro proporcional

Bajo los contratos de reaseguro proporcionales, la reaseguradora acepta un
porcentaje definido del riesgo de cada poliza suscrita y cubierta por el contrato.
El reasegurador recibird esa misma porcion de primas y, por lo tanto, pagara el
mismo porcentaje en base a la indemnizacion del siniestro. Dentro de la prima
que recibe, la reaseguradora pagara una comision a la compafia cedente que
le permitird, entre otras cosas, asumir aquellos costes relativos a suscripcion,
administracion, marketing, adquisicion, y todos aquellos costes asociados con
la suscripcion. Son las siguientes:

Cuota parte:

Bajo esta estructura, el reasegurador acepta el mismo porcentaje de todas las
polizas suscritas por la compafiia cedente que estan dentro del ambito del con-
trato, y a su vez retiene la parte proporcional de siniestralidad. En el contexto
de seguros de no-vida, los contratos cuota parte pueden ceder al reaseguro
grandes porcentajes del riesgo, o incluso el 100%, en cuyo caso es considera-
do la modalidad de fronting. Este tipo de contratos afiaden clausulas adiciona-
les para incentivar la buena suscripcion de riesgo reflejada en una siniestrali-
dad reducida, en forma de comisiones escaladas o acuerdos de participacion
en beneficios.

Figura 13: Funcionamiento en materia de siniestros de un contrato cuota parte.

Retencion de la Aseguradora
en el Siniestro

Fuente: Adaptacion de una tabla proporcionada por Milliman
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La desventaja de este método reside en el hecho de que la cesion de reasegu-
ro es homogénea vy, por lo tanto, aunque se reduce la exposicion y la pérdida,
no homogeneiza la siniestralidad potencial, y por lo tanto la aseguradora se-
guiria exponiéndose a grandes siniestros.

Contrato excedente, o surplus:

En esta modalidad, la cedente retiene de cada pdliza la misma cantidad de su-
ma asegurada determinada por el contrato de reaseguro (el pleno de reten-
cion), siendo el resto del valor del riesgo suscrito cedido al reaseguro en base a
multiplos del anteriormente definido pleno de retencion, hasta un limite de ple-
nos definido por el contrato.

Asi pues, para cada riesgo se determinan porcentajes variables de retencion y
de cesion: la aseguradora siempre tomara la misma suma asegurada respecto
a la total y el reasegurador tomara la suma que exceda esta suma retenida
hasta el limite de la capacidad del contrato. Con esto, los porcentajes de reten-
cion y cesion varian para cada riesgo de manera proporcional y, por lo tanto, la
prima y exposicion también lo hacen.

De este modo la compafiia cedente puede homogeneizar su exposicion maxi-
ma por siniestro, aunque sea a costa de ceder en algunos casos gran parte de
la prima suscrita.

Figura 14: Funcionamiento practico de un contrato de excedente

Pleno Plenos Contrato Reaseguro | Total capacidad del Contrato
500.000,00 € 9 5.000.000,00 €

8.000.000,00 €

7.000.000,00 €
6.000.000,00 €

5.000.000,00 €
4.000.000,00 €
3.000.000,00 €
2.000.000,00 €

1.000.000,00 €
0,00 € | -

M Retencion Aseguradora M Cesion a Contrato M Fuera de capacidad del contrato

Fuente: Elaboracién propia.

En los ramos de no vida, el reaseguro proporcional suele usarse para incre-
mentar la capacidad de suscripcion a la par que limitar las necesidades de ca-
pital requerido (aunque ello siempre conlleva también un incremento en nece-
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sidades de capital por el riesgo de contra-parte). En afios con resultados favo-
rables, las aseguradoras en realidad sacrifican un porcentaje de los beneficios
de suscripcidén y eso puede perjudicar su crecimiento organico.

Por lo tanto, es necesario considerar la compra de un QS bien estructurado
(bien limitado y con un sistema de comisiones variables) para optimizar la
transferencia de riesgo y maximizar la liberacion de capital.

6.3.2. Reaseguro no-proporcional

En un contrato de reaseguro no-proporcional, el reasegurador solo participa en
caso de que el coste de los siniestros sobrepase una retencion subyacente de
la aseguradora (llamada la prioridad).

Exceso de pérdida:

La reaseguradora otorga cobertura en exceso de una determinada retencion
por parte de la aseguradora (llamada prioridad), y hasta un determinado limite
de cobertura (es decir, protege en un determinado tramo) para cada uno de los
siniestros.

La cobertura se negocia para cubrir parte de todos los accidentes sucediendo
en un periodo de terminado de cobertura (por ejemplo, todos los siniestros ocu-
rriendo en el afio 2017), o todos los accidentes asociados con pdlizas iniciando
en un periodo contractual determinado (es decir, cubrir los siniestros de las
pélizas iniciandoen cualquier momento en el afio 2017 y con un periodo de 12
meses).

Para que pueda optimizarse la transferencia de los riesgos con la prima recibi-
da para otorgar la cobertura y a su vez limitar exposiciones posibles a las acu-
mulaciones, se acuerdan algunas limitaciones dentro de los contratos.

e Deducible agregado anual: La compafiia de reaseguro utiliza un deduci-
ble total durante el periodo para limitar el nimero de siniestros que ten-
gan que reembolsarse.

e Limite agregado anual: La compafia de reaseguro emplea un limite
agregado anual para limitar su responsabilidad total.

e Reinstalaciones: Aunque muchos contratos de reaseguro implican co-
bertura anual, el nimero de reinstalaciones determina si el contrato se-
guira aplicando en caso de que se desencadene un evento que pueda
superar los limites del contrato y/o agotar su capacidad, a cambio de
una prima adicional previamente establecida (aunque a veces se define
alguna reinstalacion gratuita).
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Cobertura stop-loss:

La cobertura de stop-loss aplica a la suma agregada de una cartera dentro de
un periodo definido. Es un exceso de pérdida de una prioridad en agregado y
puede mitigar los costes de las aseguradoras en eventos donde se propaguen
los siniestros, como catastrofes naturales, pandemias, etcétera.

Figura 15: Perfil de siniestros de una cedente dentro de un contrato stop-loss
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Siniestralidad

Sin Reaseguro B Con Reaseguro Stop Loss

Fuente: Adaptacion de una tabla proporcionada por Milliman
Reaseguro de primarios:

Muy utilizado en grandes cuentas dentro del mercado facultativo, este contrato
de reaseguro cambia las posiciones entre la aseguradora y la reaseguradora
en los contratos de exceso de pérdidas y stop-loss, cediendo la exposiciéon de
la prioridad al reaseguro, y permitiendo a la compafiia aseguradora retener el
limite en exceso de dicha prioridad.

A pesar de que la cobertura actia como si fuese un contrato proporcional (ya
gue es un reaseguro donde el reasegurador participa desde el primer euro en
exceso de la franquicia), debe considerarse como un reaseguro no proporcio-
nal, en el sentido de que no sigue proporcionalmente las condiciones originales
del contrato de seguros hasta el limite establecido en la pdliza.

Entre las mayores ventajas de este tipo de reaseguro para la compafiia asegu-
radora se encuentra la reduccién de exposicion de la cedente y la liberacion de
la responsabilidad frente a los siniestros de mayor frecuencia y menor volumen.
Sin embargo es un reaseguro muy caro que puede dejar una prima ineficiente
para mutualizar un siniestro de gran envergadura, y que por el hecho de ceder
al reaseguro la totalidad de las exposiciones de frecuencia y no retener nada
puede afectar a la capacidad de gestion de siniestros al dejar de ser parte inte-
resada en ellos.
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Reaseguro de exceso de eventos catastréficos (XS Cat):

El reaseguro no proporcional esta también utilizado en las aseguradoras para
transferir el riesgo de riesgos extremos como catastrofes, por ejemplo a través
de estructuras de exceso de pérdida o stop loss.

La mayor diferencia de estos contratos respecto a los contratos anteriormente
mencionados estd en que este contrato actia como protecciéon de reaseguro
respecto a uno o varios siniestros causados por el mismo peligro natural afec-
tando a mas de una pdéliza. Por lo tanto, la prioridad y el exceso aplican sobre
la totalidad del valor del siniestro que afecta a varias polizas.

6.3.3. Reaseguro basado en el numero de siniestros

En este tipo de reaseguro, en lugar de valorar la cesion en relacién a las sumas
aseguradas o al limite indemnizable, se realiza a partir del niumero de sinies-
tros. Existen las siguientes modalidades:

e Reaseguro de los siniestros mas grandes: El reasegurador participa so-
lamente en el nimero acordado de los siniestros mas grandes, sin con-
tar el volumen de los mismos.

e Reaseguro de exceso de los siniestros mas pequefos: La compafiia ce-
dente retiene un namero determinado de los riesgos mas pequefios, y el
resto son cedidos al reaseguro. Existe una modalidad alternativa donde
ademas del limite de siniestros pequefios se afiade una limitacion de vo-
lumen méaximo de siniestro retenido para la cedente.

e ECOMOR: (Excedente del coste medio relativo): Reaseguro de exceso
de pérdida donde la prioridad o pleno de la cedente se determina por el
valor del siniestro n-ésimo mas grande.

6.3.4. Estructuras de reaseguro combinadas

Utilizados independientemente, el reaseguro proporcional y no proporcional
puede que en solitario no se adapten para cubrir adecuadamente el perfil de
riesgo que una aseguradora pueda necesitar.

Se pueden obtener formas de reaseguro alternativas con la combinacion de
coberturas proporcionales y no proporcionales. Desde el punto de vista técnico,
dichas soluciones permiten obtener mayor capacidad de suscripcion y limitan
cualquier pérdida, pero cualquier gestor de su propio reaseguro debe saber
también que cualquier solucion combinada aflade sobrecostes en el coste de
adquisicion y en el precio.

6.4. Criterio financiero

Se divide entre el reaseguro no financiero (o tradicional) y el reaseguro finan-
ciero.
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6.4.1. Reaseguro no financiero

El reaseguro tradicional es aquel que pretende cubrir el riesgo que proviene de
la pura suscripcion de la aseguradora, en las modalidades descritas anterior-
mente.

6.4.2. Reaseguro financiero

Con el paso del tiempo, las compafias aseguradoras adaptan sus modelos a
marcos de gestibn mas modernos, los cuales puede que necesiten soluciones
en el ambito de reaseguro, que requieran una mayor complejidad. El reaseguro
tradicional es en algunos casos una solucion que puede no ser optima.

Cada vez mas, las aseguradoras buscan soluciones de reaseguro en busca de
un control total de las acumulaciones y en busca de utilizar el capital de manera
eficiente. Estas nuevas estructuras de reaseguro estdn a medio camino entre el
producto asegurador y bancario, introduciendo la componente de inversion a la
componente de suscripcion.

A continuacién, se van a mostrar algunas alternativas que ya son una realidad
y estan en el mercado.

Reaseguro de finitos (Finite Risk):

Son contratos de reaseguro donde la compafiia aseguradora transfiere el valor
de la deuda futura al reasegurador, y esta asume, hasta cierto limite, las des-
viaciones que puedan derivarse del riesgo de la inversion de la cedente, el
riesgo de timing (es decir que la velocidad de pagos de siniestros se acelere
perdiendo la oportunidad de invertir los valores), ademas de la parte de sinies-
tros que excedan la siniestralidad esperada.

En este tipo de reaseguro, la compafia reaseguradora recibe primas corres-
pondientes al riesgo relativo a las desviaciones financieras y a las desviaciones
de la suscripcién, dentro de un horizonte de tiempo determinado, que puede
ser plurianual. El objetivo de este tipo de contrato esta en la homogeneizacion
de la cartera y estabilizacién de sus resultados.

El reaseguro retrospectivo:

Esta modalidad consiste en la proteccién de un desarrollo adverso de las re-
servas y responsabilidades ya existentes en el tiempo, a través de ceder a una
reaseguradora dicha cartera.

Un ejemplo de esta proteccion es la Adverse Development Cover, que se pue-
de comprar para una cartera de negocio ya suscrito que ya no se pretenda
desarrollar mas (es decir, en estado de run-off) donde el asegurador se protege
contra un desarrollo adverso de las responsabilidades adquiridas en los afios
anteriores, permitiendo que la compairiia pueda centrase en el negocio por ve-
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nir. Otro ejemplo también que existe es el Loss Portfolio Transfer, donde la
aseguradora cede un porcentaje fijo de las responsabilidades contraidas en
afnos anteriores.

Mas que para proteger a la aseguradora del riesgo de suscripcion, estas solu-
ciones pueden tener un impacto significativo dentro de la férmula estandar, so-
bre todo si se enfoca desde el punto de vista del riesgo de reserva.

Reaseguro colateralizado:

Es un contrato de reaseguro realizado con inversores de capital de terceras
empresas. Este contrato se ofrece para cubrir los siniestros potenciales que
puedan acontecer en el contrato de reaseguro.

En este contrato, los terceros inversores emiten una carta de crédito a favor de
los reaseguradores, o0 se puede firmar un contrato de fideicomiso con un banco
que ofrece estos servicios, que mantiene la fianza hasta el vencimiento del con-
trato, o hasta que se haga una reclamacién contra el contrato de reaseguro.

Como los contratos estan completamente garantizados, dicho reaseguro permi-
te a los fondos y vehiculos de reaseguros capitalizados por terceros sin rating a
participar en grandes programas de reaseguro, permitiendo a los inversores
conseguir una prima como contraprestacion de su inversion colateral.

El reaseguro colateral tiene mucho éxito ya que mejora el efecto diversificador
de la proteccién de reaseguro con un coste minimo en riesgo de default, lo que
es debido al acuerdo colateral completo.

Cat Bonds

A través de una entidad instrumental (Special Purpose Vehicle, o SPV), por una
parte se realiza un acuerdo de reaseguro con la compafiia aseguradora (o re-
aseguradora actuando de cedente en una retrocesion) para cubrir el riesgo ca-
tastrofico, y por la otra se emite deuda (en forma de bonos catastréficos).

En un acuerdo de Cat Bond los inversores reciben cupones de un SPV, indirec-
tamente del reasegurador, mientras un “evento desencadenante” no ocurra. Si
dicho evento sucede, entonces los inversores empiezan a perder su inversion
porque esta es usada para que el reasegurador pague sus responsabilidades
asociadas al evento.

En un ambiente donde los tipos de interés y el rendimiento de las inversiones
resultan generalmente bajos, este producto puede alcanzar un valor mas ele-
vado y ser mas atractivo.

Cat Swaps

Los Cat Swaps son instrumentos financieros donde dos partes mutuamente

acuerdan el intercambio de sus riesgos a cambio de riesgos o de un pago de-
terminado. Se pueden distinguir dos tipologias al respecto:
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e Swap de cartera: Cambio de una parte de la cartera de riesgo de una
compafia, por la proporcion similar y equivalente del riesgo de la cartera
de otra contraparte, asumiendo las responsabilidades generadas por la
cartera asumida.

e Swap financiero: Es el cambio de una cartera de riesgo de la compaiiia
a cambio del pago de una cantidad econd6mica. Siendo asimismo un
contrato de proteccion para la aseguradora, equivale este movimiento a
una transaccion financiera y no a una transaccion de reaseguro, por lo
tanto se trata diferentemente desde una perspectiva contable.

El motivo de estos mecanismos es la diversificacion geografica y de lineas de
negocio manteniendo el capital en riesgo.
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7. Elementos de discusion en la formula de
calculo del riesgo antropogeno

Actualmente, la calibracion del célculo de capital del riesgo antropdégeno para
dafios materiales presenta ciertos aspectos que deberian someterse a cuestio-
namiento, puesto que tras la primera aplicacion de la férmula sobre la cartera
de riesgo de las aseguradoras probablemente la acumulacion de riesgos no
reflejara la exposicion prevista o esperada por la aseguradora.

Se resumira a continuacion los aspectos mas relevantes que determinan la
controversia actual al respecto del calculo de esta carga de capital.

7.1. La aplicacion del reaseguro

La formula estandar determina que el calculo de carga de capital de catastrofi-
co del antropdgenose basa en la especificacion de posibles siniestros catastro-
ficos en base bruta, es decir, la suma maxima afectable antes de aplicacién del
reaseguro o cualquier Special Purpose Vehicle al uso, para luego aplicar el
mismo y tomar como carga de capital resultante el resultado neto.

Para el riesgo que consideramos (incendio) las compafiias calcularan su mayor
exposicion de riesgo en una determinada area con un radio de 200 metros, y su
carga de capital sera equivalente a la mayor agregacion que tengan expuesta.

Debido a que la carga de capital de referencia se considera en base bruta, la
exposicion neta que es la que se obtiene tras la aplicacion de la cobertura de
reaseguro sobre este capital puede que no sea adecuada y obvie que puede
haber coberturas con una exposicion inferior con un programa de reaseguro
menor.

El siguiente ejemplo puede resultar como guia para entender con mayor clari-
dad la situacion.

e Exposicion 1: Claster de localizaciones donde la aseguradora retiene
una suma asegurada equivalente a 10M, y con un acuerdo de reaseguro
donde hay una cobertura en base a reaseguro no proporcional en un
tramo 9,500,000€ xs 500,000€, por lo tanto el capital neto al que se ex-
pone la aseguradora en base a catastrofico seria su retencién de
500,000¢€.

e Exposicion 2: Cluster de localizaciones, con suma asegurada retenida
por parte de la aseguradora igual a 5M. Cubierta por un reaseguro cuota
parte que cubre el 70% de la suma retenida por la aseguradora, por lo
tanto el capital neto al que se expone la aseguradora en base a catastro-
fico seria su retencion de 1,500,000€.

Como puede verse, siguiendo con la formula estandar, deberia igualmente

considerarse el riesgo que la aseguradora toma en la exposicion nimero 1 co-
mo 500,000€. Sin embargo, la exposicion real de la misma son 1,500,000€.
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7.2. Calibraciéon de la exposicion de riesgo

De la misma manera, a la hora de calcular la exposicién en funcion del capital
en riesgo, la férmula no tiene en consideracion cual es la exposicion real de las
aseguradoras en funcion de la tipologia de los riesgos que suscribe. Cualquier
acumulacion de riesgo se basara en la agregacion de las sumas aseguradas
totales de todas las pdlizas suscritas en un radio de 200 metros, con indepen-
dencia de la actividad que tengan.

Esto puede resultar de algin modo confuso ya que, aunque una acumulacion
de riesgos en un radio de 200 metros puede resultar en la pérdida esperada, la
posibilidad de ocurrencia, radio de afectacion y severidad no seran las mismas
dependiendo de la tipologia de riesgos que se suscriban. En otras palabras, no
se espera un siniestro con una severidad de uno entre dos cientos afios que
afecte de la misma manera a los riesgos de una aseguradora que haya suscrito
un riesgo industrial que de la aseguradora que haya suscrito un riesgo comer-
cial o residencial. Por lo tanto, es posible que en un futuro deban revisarse los
siguientes puntos:

e Sumas aseguradas consideradas: Puede que no sea necesario que la
sobrecarga de capital que genera el riesgo afecte al 100% los riesgos
asegurados. Tal vez con una aplicacion de un valor mas pequefio, como
la pérdida maxima estimada (PME) o la pérdida maxima probable (PMP)
pueda ser suficiente, llevando a una suma asegurada menor.

e Tipologia de riesgo considerada: No afecta del mismo modo un siniestro
de gravedad en una localizacion relacionada con una localizacion indus-
trial que un siniestro localizado en un domicilio 0 un comercio, ya que los
factores que llevan a una exposicion significativa son diferentes, y, por lo
tanto, las consecuencias esperadas también deben serlo.

¢ Radio de afectacion de los riesgos incluidos en una misma agregacion
de capitales: De la misma manera que se ha definido en el punto ante-
rior, dependiendo de la tipologia de riesgos incluida dentro del programa,
posiblemente las consecuencias del siniestro afectaran a mas polizas o
menos, dentro de un radio que deberia ser dinamico. De la misma ma-
nera, deberia considerarse que el efecto del siniestro con un VaR de
99,5% podria afectar de una manera gradual las localizaciones cercanas
al epicentro del cluster y de menor manera a las localizaciones a mayor
distancia.

7.3. El caso espafiol

A pesar de que los puntos anteriores son perfectamente homologables al mer-
cado Espafol, este modulo de riesgo catastrofico antropogénico tiene implica-
ciones mas complicadas que tienen que ver con las particularidades que nues-
tro mercado y proteccion estatal ofrecen.
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7.3.1. La proteccién del Consorcio de Compensacion de Seguros

Particularmente, en nuestro pais hay un elemento que ha servido de factor de
estabilizacion respecto al posible impacto de cualquier catastrofe natural, y que
hasta el momento ha reducido con éxito las posibilidades de que una compafia
aseguradora se expusiese a un evento catastrofico que pusiese en compromiso
su capacidad para responder a cualquier evento inesperado, por lo menos des-
de el punto del seguro de dafios materiales: el Consorcio de Compensacion de
Seguros. Esta es una entidad publica de derecho privado que depende del Mi-
nisterio de Economia y que asume subsidiariamente la proteccién de los ries-
gos amparados hasta el punto de que las entidades aseguradoras excluyen de
la propia cobertura los riesgos a cargo del consorcio, solo aceptandose en al-
gunos casos excepcionales el adelanto de los siniestros en determinadas cir-
cunstancias.

Tal y como aparece en las definiciones de su pagina web:

El Consorcio compensa los dafios producidos a las personas y en los bienes
por determinados fendmenos de la naturaleza y por algunos acontecimientos
derivados de determinados hechos de incidencia politica o social, a condicion
de tener suscrita una poéliza en alguno o algunos de los ramos respecto de los
que la legislacion vigente establece la obligacion de incluir en sus correspon-
dientes coberturas la garantia de estos riesgos.

Se citan a continuacion las coberturas que ofrece este organismo:

e Fendmenos de la naturaleza: inundaciones extraordinarias, terremotos,
maremotos, erupciones volcanicas, tempestad ciclénica atipica y caida
de cuerpos siderales y aerolitos. El riesgo que mas dafios produce en
Espafa es el de inundacidn, y, a efectos de cobertura, se entiende por
tal el anegamiento del terreno producido por lluvias o deshielo; por
aguas procedentes de lagos con salida natural, de rias o rios, o de
cursos naturales de agua en superficie cuando se desborden de sus
cauces normales. Asimismo se incluye el embate de mar en la costa,
aungue no haya anegamiento. Sin embargo, no quedan comprendidos
bajo este concepto de inundacion la lluvia caida directamente sobre el
riesgo asegurado, o la recogida por su cubierta 0 azotea, su red de
desagiie o sus patios, como tampoco la inundacién ocasionada por
rotura de presas, canales, alcantarillas, colectores y otros cauces
subterraneos artificiales, salvo que la rotura se haya producido como
consecuencia directa de evento extraordinario cubierto por el Consorcio.

Los dafios causados por terremotos, maremotos, erupciones volcanicas
y caida de cuerpos siderales y aerolitos se cubren previa certificacion
expedida por el Instituto Geografico Nacional y demas Organismos
Publicos competentes en la materia. En el caso de la tempestad
ciclonica atipica quedan incluidos, entre otros, los tornados y los vientos
extraordinarios, caracterizados por la existencia de rachas superiores a
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los 120 Km/h, de acuerdo con el Reglamento del Seguro de Riesgos
Extraordinarios.

e Los ocasionados violentamente como consecuencia de terrorismo,
rebelion, sedicién, motin y tumulto popular.

e Hechos o actuaciones de las Fuerzas Armadas o de las Fuerzas y
Cuerpos de Seguridad en tiempo de paz.

La cobertura del consorcio no es universal para todos los ramos y existen algu-
nas exclusiones, como puede darse en el ramo de transportes, los seguros de
construccion y montaje, defensa juridica y asistencia en viaje, que no tienen
cobertura. Para los ramos que si existe cobertura, hay algunas coberturas que
no quedan amparadas por el consorcio:

» Lluvia directa sobre el riesgo asegurado o la recogida por su cubierta o
azotea, su red de desague o sus patios.

» Goteras, filtraciones o humedades.
e Granizo.
* Peso de la nieve.

* Vientos inferiores a los limites establecidos como umbral para que
funcione la cobertura del CCS, actualmente 120 km por hora.

» Elevacion del nivel freatico, movimiento de laderas, deslizamiento o
asentamiento de terrenos, desprendimiento de rocas y fendmenos
similares, salvo que éstos fueran ocasionados por la accion del agua de
lluvia que, a su vez, hubiera provocado en la zona una situacion de
inundacién extraordinaria y se produjeran con caracter simultaneo a dicha
inundacion.

* Oleaje o corrientes ordinarios cuando afecten a bienes total o
parcialmente sumergidos de forma permanente.

Tampoco se cubren los dafios ocurridos fuera del territorio nacional ni la pérdi-
da de beneficios contingente.

Esto, en resumen, se traduce en que, hasta la llegada y aplicacion de Solven-
cia Il, las compafiias aseguradoras del mercado espafiol no consideraban su
exposicidn a riesgos catastroficos como un aspecto determinante, puesto que a
pesar de poder modelar la propia exposicion, el resultado de la misma no daba
a una exposicion significativamente superior a la que podrian significar otros
peligros en las pdlizas.

Desde el punto de vista de Solvencia ll, esto también se traduce en la carga de
capital bastante reducida para el riesgo catastréfico. En Espafia, muy en parte
por el hecho de tener la cobertura del CCS, solo se consideran las cargas de
capital que generan los riesgos de tormenta de viento y granizo, y sus valores
de referencia son significativamente menores a los que pueden encontrarse en
otros paises, dando lugar a una carga catastréfica mucho menor.
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Tabla 4: Factores de tormenta de viento para el calculo de SCR catastrofico

. Factor Tormenta . Factor Tormenta de
Pais . Pais .
de Viento Viento
Alemania 0,09% | Luxemburgo 0,10%
Austria 0,08% | Noruega 0,08%
Bélgica 0,16% | Paises Bajos 0,18%
Dinamarca 0,25% | Polonia 0,04%
Reino Unido e
Espafia 0,03% | Irlanda-N 0,17%
Francia 0,12% | Republica Checa 0,03%
Irlanda 0,20% | Suecia 0,09%
Islandia 0,03% | Suiza 0,08%

Fuente: EIOPA

Tabla 5: Factores de granizo para el calculo de SCR catastréfico

Fuente: EIOPA

Aunque sea un calculo muy simplificado, solamente con multiplicar la suma
asegurada de dafios materiales que podria tener una compafiia por el factor de
riesgo por pais de cada peligro uno puede imaginarse como los valores de ca-

Pais Factor Granizo
Austria 0,08%
Bélgica 0,03%
Suiza 0,06%
Francia 0,01%
Alemania 0,02%
Italia 0,05%
Luxemburgo 0,03%
Paises Bajos 0,02%
Espafia 0,01%

pital de solvencia requeridos por peligro catastréfico son muy pequefios.

7.3.2. Aspectos particulares del mercado espafiol

e Desproporcién respecto al riesgo catastrofico suscrito: A diferencia
de otros paises que no tienen un programa de cobertura catastréfica o
un pool catastréfico, las aseguradoras espafiolas no se exponen a
grandes eventos que lleven a grandes pérdidas; por lo tanto, valorar la
carga de capital por catastrofes antropdégenas representa introducir un
valor que sera mucho mas grande de lo que actualmente se considera.

e Calidad de la informacion: Consecuencia de la proteccion estatal del
consorcio, las aseguradoras espafiolas no hubiesen tenido que poner
tanto énfasis en la geolocalizacion de los riesgos como sus contrapartes
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en otros paises europeos tuvieron. A nivel de proteger el riesgo bajo los
peligros cubiertos por la pdliza, para una aseguradora espafiola la
situacion exacta del riesgo no es un aspecto que tuviese tanta relevancia
puesto que el evento mas severo (el incendio de la localizacién)
afectaria a la misma pdliza y tal vez a alguna vecindad, pero en ningun
caso llegaria a la definicién de evento catastrofico al que se podria llegar
en algun otro pais.

Esto ha llevado a que la calidad de la informacion recogida no siempre
tuviese un detalle adecuado, registrdandose como datos de cartera
direcciones inexactas o sencillamente codigos postales. A mayor
informacion relativa a las localizaciones y exposiciones por parte de la
aseguradora, mayor informacion analitica puede obtenerse sobre las
acumulaciones de riesgo, lo cual lleva a un mejor conocimiento de la
cartera de la aseguradora y mejor calculo de cumulos.

Programas de reaseguro: En un pais cuyas aseguradoras locales
puedan tener un programa de reaseguro catastréfico que mitigue sus
grandes exposiciones a catastrofes naturales, estos no se basaran en la
mitigacion de riesgos antropégenos sino al riesgo natural, con un capital
a reasegurar muy significativo, probablemente mucho mayor que el
riesgo antropogeno. Esto puede facilitar la mitigacién, debido a que con
la integracion de una serie de estas coberturas adicionales dentro del
programa de reaseguro CAT y el posible pago de una prima adicional, el
riesgo puede quedar integrado dentro del contrato y la aseguradora se
protege adecuadamente de todo el catastrofico.

En Espafa, y sobre todo en el caso de aseguradoras con un ambito
asegurador basado en Espafia (mutualidades, aseguradoras de ambito
nacional, compafias de bancaseguros, etc ), debido a que el capital
antropdgeno requerido con mucha probabilidad resultard mucho mayor
al capital requerido por riesgo de catastrofe natural, esto no es posible,
porque no se puede integrar el riesgo antropégeno totalmente en el
amparo de una cobertura catastréfica (que suele cubrir riesgos como el
granizo o la tormenta de viento cuando no esta cubierta por el
consorcio), y mitigar toda la exposicién, y por lo tanto ha requerido crear
nuevos programas de reaseguro, en exceso de los actuales.

Esto tiene una menor importancia en aseguradoras de mayor
envergadura, que pueden disponer de un programa de reaseguro con
ambito multinacional, y pueden adaptar su cobertura para mitigar el
capital adecuadamente.

Terrorismo cubierto por el CCS: Salvo en ramos particulares como por
ejemplo el de la construccién, donde la cobertura del terrorismo no es
otorgada por parte del Consorcio de Compensacion de Seguros, el
terrorismo es una cobertura por la cual las aseguradoras que suscriben
dafios materiales no tiene que protegerse. Esto significa que también el
escenario de calibracion de un evento con un VaR de 99,5% con las
consecuencias esperadas sea menos probable que en otros paises del
espacio econdmico europeo.
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e Dificultad en la tarificacion: Consecuencia de considerar una
exposicion catastrofica y que esta sea nueva hace que el estudio y
comparativa sea algo mas complejo, ya que no existen precedentes
siniestrales para conocer el posible impacto que afecte a las carteras, ni
existen herramientas de tarificacion que puedan dar lugar a conocer un
precio, ni tampoco un mercado liquido donde sea posible comparar los
precios que estas coberturas pagan. Esto lleva a que aseguradoras
espafolas, en pos de reducir sus cargas de capital, transfieran una parte
de su riesgo a compainiias reaseguradoras a un precio, siendo estas dos
variables (capital en riesgo y precio) dos incertidumbres.

e Transferencia de riesgo: El capital que debe retenerse o transferirse
para el reaseguro no viene solicitado por la proteccion del riesgo suscrito
por las propias compafias aseguradoras sino por un requerimiento de
capital basado en estimaciones propuestas en la férmula estandar. Eso
quiere decir que cualquier programa de reaseguro antropdégeno (sobre
todo en excesos sobre la carga de capital requerida para catastréfico)
siempre tendrd la incertidumbre de si el contrato transfiere todo el riesgo
real o si solamente se basa en estimaciones.

Por las razones anteriormente definidas, la cobertura de riesgo antropégenore-
presenta un elemento disruptivo en el mercado espafiol y merece una discusion
adecuada, sobre todo desde el punto de vista de una compafiia aseguradora
con ambito local, que puede enfrentarse a acumulaciones de riesgo muy gran-
des dentro de ciudades densamente pobladas por tener acumulaciones de
riesgos (también llamados clisters) de muchas pdlizas individuales en un radio
de 200 metros generando una gran carga de capital, con una exposicion a ries-
go real mas limitada que la que tendrian en otras localizaciones (es decir, cerca
de algun poligono industrial), o con otras actividades (industrial, en lugar de
comercial o residencial).
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Figura 16: Cluster de pdlizas de Seguros.

Fuente: Guy Carpenter

7.4. Revisidon necesaria

Desde luego, este es un aspecto del que EIOPA ya ha tomado nota y hay cons-
tancia de que hay una revision de este punto en vistas a una mejor calibracion,
ya que tras recibir la primera retroalimentacion por parte del mercado asegura-
dor europeo hay un consenso respecto a las partes interesadas acerca de que
este subméddulo produce requisitos de capital que estan por encima del objetivo
de calibracion de Solvencia Il con un VAR de 99.5% en el horizonte de un afo.

EIOPA ya ha identificado algunas maneras de modificar el escenario para una
mejor revision.

e Cambiar el radio de impacto de 200metros referido de la delegacion re-
gulada

e Modificar la pérdida del 100% de la suma asegurada a un porcentaje
menor de la suma asegurada

e Modificar la pérdida usando la pérdida maxima probable (PMP) en lugar
de la suma asegurada total

Introducir cambios en el radio de efecto permitiria ajustar el impacto del evento
catastrofico. La introduccion de un factor a la suma asegurada a medida que el
riesgo de aleja del epicentro del impacto daria lugar a una reduccion de la es-
timacion de dafios causado por el evento catastréfico, por ejemplo asumiendo
dafio total dentro de un radio de 100 metros, y a partir de ahi un grado de da-
flos con un porcentaje menor dentro de un radio entre 100 y 200 metros, y aun
menor este hasta llegar a un radio de 400 metros. En este caso, la complejidad
incrementada del escenario podria dificultar mucho el calcular el requerimiento
de capital.
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Otra alternativa que EIOPA esta contemplando es tomar el valor de la pérdida
maxima probable (PMP) en lugar de la suma asegurada. Esto podria incremen-
tar la fidelidad de las estimaciones, porgue las estimaciones de PMP pueden
reflejar las caracteristicas del riesgo al que se exponen los edificios asegura-
dos. Como contraparte, esto podria dar lugar a aplicar criterios subjetivos ya
que la PMP es un valor que se calcula con criterios determinados, y esto podria
llevar a que cada aseguradora tuviese su propio criterio a la hora de determinar
el valor de Pérdida Maxima Probable, con lo que se crearian diferencias entre
compafias respecto a un valor que ni siquiera refleja una realidad, sino que
sencillamente es una estimacién y que puede que sea excedido por el siniestro
real en algun caso.

En todo caso, hay margen de trabajo para calibrar los siniestros potenciales y
convertirlos en una carga de capital adecuada a los riesgos reales de exposi-
cion antropogena:

e Podria también incidirse en la determinacion de carga de acuerdo con la
ocupacion de los riesgos suscritos. Como se vio anteriormente verse en
los precedentes de antropdégeno, los siniestros de gran importancia han
sido relacionados con la industria. Por lo tanto, no tiene por qué tratarse
de la misma manera, tanto en distancia como en potencial severidad un
cluster de riesgos alrededor de una localizacion industrial (que podria
estar expuesta a un siniestro de incendio, explosién, o bien terrorismo)
como una localizacion de riesgo con uso residencial o comercial (que en
el peor de los casos el peor evento al que se puede exponer puede venir
por el terrorismo).

e Otra alternativa que puede considerarse, en linea con lo anterior, es
volver a cargas de riesgo variables segun la tipologia del riesgo, de
manera que se ponderen los agregados por las exposiciones a las que
la aseguradora se exponga. Esta opcion ya fue planteada en el QIS 5.

e Finalmente, otra alternativa posible seria afiadir un factor de densidad a
las polizas, que refleje que aunque el evento pueda afectar dentro de un
radio de 200 metros, el nimero de pdlizas suscritas dentro del radio
puede gue no sea afectado de la misma manera.

Sin embargo, estas son soluciones que no afladen simplicidad a una formula
gue ya de por si es complicada, cuando el propésito es hacer mas sencillo el
calculo.
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8. Ejemplo de aplicacion de cobertura catastrofi-
ca en Solvencia ll

Tras analizar el ambito de la cobertura catastrofica bajo el punto de vista de
solvencia Il, su problemética, y haber visto como funcionan las protecciones de
reaseguro, a continuacién se muestra un ejemplo que permite entender un po-
co mas en profundidad el proceso de determinacion de capital requerido debido
a catastrofico y comparar los dos tipos de catastrofico sefialados.

8.1. Célculo de capital para una aseguradora espafola

Para este ejemplo se toma una aseguradora espafiola, que asegura activos a
través de podlizas de incendio (es decir, cubre los dafios materiales) en tres
areas de Espafia, correspondientes a tres ciudades densamente pobladas, po-
niéndose como ejemplo Sevilla, Madrid y Barcelona.

De acuerdo con el | Reglamento Delegado (UE) 2015/35 de la Comisién de 10
de octubre de 2014 por el que se completa la Directiva 2009/138/CE del Parla-
mento Europeo y del Consejo sobre el acceso a la actividad de seguro y de
reaseguro y su ejercicio, los dos peligros que generan una carga de capital pa-
ra la aseguradora espariola son la tormenta de viento y el granizo.

El calculo de capital catastrofico por peligros naturales y por pais se esquema-
tiza en los siguientes pasos:

Paso n°l: Célculo del capital de solvencia por pais.

Supongamos que la suma asegurada de dafios materiales total que la asegu-
radora en cuestion ha suscrito y tiene en riesgo es la siguiente:

Tabla 6: Sumas en riesgo asociadas ariesgo de tormentay granizo (Espafia)

Suma asegurada tormenta de

viento Suma asegurada granizo
Sevilla 2.500.000.000,00 € 3.000.000.000,00 €
Madrid 1.500.000.000,00 € 1.800.000.000,00 €
Barcelona 1.000.000.000,00 € 1.500.000.000,00 €

Fuente: Elaboracién propia

Puede apreciarse que la suma asegurada de granizo es superior a la suma
asegurada que se considera para tormenta de viento. Esto porque esta Ultima
solo considera el valor suscrito de las sumas aseguradas en total, mientras que
el valor de la suma asegurada de granizo ademas asocia el valor de suma ase-
gurada de automoviles, multiplicada por cinco.

Cada una de estas sumas aseguradas es multiplicada por una tasa definida por
EIOPA correspondiente al riesgo calibrado por tipo de catastrofe y por pais.
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Tabla 7: Tasas Espafiolas para catastrofico

Tasa tormenta de viento 0,03%
Tasa granizo 0,01%

Fuente: EIOPA

Ademas, como cada zona del pais es afectada de una manera u otra por los
peligros de la naturaleza, también se establecen unos factores regionales para
cada peligro, que se consiguena partir de los dos primeros digitos del codigo
postal.

Tabla 8: CAdigos de region y factores regionales para cada peligro

Madrid Barcelona | Sevilla
Cadigo de region 28 8 41
Factor zonal tormenta de viento 1,1 1,3 1,3
Factor zonal granizo 0 2,5 2,5

Fuente: EIOPA.

El capital de solvencia requerido para cada peligro y para cada region se calcu-
la como la multiplicacion de la suma asegurada por peligro, por el factor de pe-
ligro particular por pais y el factor correspondiente a la regién donde la asegu-
radora suscribe.

Paso n°2: Calculo del beneficio de dispersién regional

Aunque individualmente nos permite ver y hacernos una idea de la carga de
capital en cada region, sumar todos los SCR descritos no nos daria el SCR real
por peligro, ya quedificilmente va a pasar el mismo suceso con la misma inten-
sidad en dos regiones alejadas. Hay que multiplicar el capital de cada regién
por una matriz de correlacion entre regiones con valores definidos por EIOPA,
cuyo resultado nos permitira obtener un SCR menor, que mostrara un efecto de
dispersién cargas de capital que es beneficioso al ser una reduccion respecto a
la suma individual de cada SCR regional.

Tablas 9y 10: Correlacién de factores regionales para cada peligro.

Tormenta| Madrid Barcelona | Sevilla

Madrid 1 0,5 0,5
Barcelona 0,5 1 1,3
Sevilla 0,5 2,5 1

Granizo Madrid Barcelona | Sevilla

Madrid 1 0 0
Barcelona 0 1 0
Sevilla 0 0 1

Fuente: EIOPA.
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Tabla 11: Capital de solvencia requerido para cada region y beneficio de dispersion

SCR tormenta de viento |SCR granizo
Sevilla 975.000,00 € 750.000,00 €
Madrid 495.000,00 € -00 €
Barcelona 390.000,00 € 250.000,00 €
Suma aritmética de SCR 1.860.000,00 €| 1.000.000,00 €
SCR tras dispersion 1.422.471,44 € 838.525,49 €
Beneficio de dispersion 437.528,56 € 161.474,51 €

Fuente: Elaboracién propia.

Paso n°3: Calculo del capital requerido asociado al peor escenario

Una vez obtenido el capital requerido y dispersado, dicho capital se debe in-
crementar para reflejar que podrian suceder varios eventos catastroficos cuya
severidad fuese en su conjunto mayor que un solo evento de maxima intensi-
dad, por lo que el SCR considerado podria no ser suficiente. Para cada peligro,
se toman dos escenarios de concatenacion de dos eventos de diferente severi-
dad (el primero de mas intensidad, seguido de otro con menor afectacion), y se
hace la suma del capital afectado. Por ejemplo, en el caso de la tormenta de
viento, se tomarian dos escenarios: Enel primero, se concatenaria un evento
de una severidad que afectase al 80% de la suma del SCR con un segundo
que afectase al 40% del SCR. Del mismo modo, en el segundo escenario se
concatenaria un evento que afectase al 100% de la suma de SCR con un se-
gundo que afectase al 20%. El evento que en su totalidad generase un SCR
mayor para cada peligro seria el que se consideraria.

Tabla 12: Severidad de los escenarios catastréficos para cada peligro (Espafia).

TORMENTA DE VIENTO EVENTO 1 EVENTO 2
Escenario A 80% 40%
Escenario B 100% 20%

GRANIZO EVENTO 1 EVENTO 2
Escenario A 70% 50%
Escenario B 100% 20%

Fuente: EIOPA

Siguiendo los calculos anteriores hasta este punto el resultado seria el mismo
para cada escenario, o sea multiplicar el SCR anterior por 120% (la suma de
los dos eventos de granizo y tormenta de Viento). De hecho el SCR final que
obtenemos tanto para ambos peligros individuales y que se muestra en la tabla
12 es el calculado en la tabla 11 multiplicado por este porcentaje. Pero si
hubiésemos calculado un capital de solvencia requerido en dos paises corres-
pondiente a un mismo peligro, para reflejar que podria existir un evento que
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afectara a dos regiones en paises cercanos (por ejemplo una tormenta de vien-
to que afectara a la frontera de Francia y Espafia) se aplicarian factores de co-
rrelacidon entre paises como anteriormente hicimos entre regiones, y asi, segun
la severidad de cada evento y el capital de cada pais, conseguiriamos diferen-
tes valores de SCR. Para cada uno de ellos, podriamos aplicar el programa de
reaseguro existente y como resultado tomariamos el SCR mayor correspon-
diente a cada peligro.

Finalmente, y para calcular la carga catastrofica total, se hace la suma del cua-
drado de cada Capital de Solvencia Requerido y luego la raiz cuadrada.

Tabla 13: Resultados finales de SCRpara Espafia (peligros naturales)

SCR tormenta de viento  |SCR granizo  |SCR catastrofico

Peor es-
cenario

1.706.965,73 € 1.006.230,59 € 1,981,472.18 €

Fuente: Elaboracion propia

Como puede verse, se alcanza una carga de capital maxima que no alcanzaria
dos millones, para riesgos con un capital asegurado de 5,000,000,000€ para
tormenta de viento, y 6,300,000,000€ para granizo. Por lo tanto, una asegura-
dora espafiola en principio no se enfrenta a retener grandes capitales por el
hecho de estar expuesta a los eventos de la naturaleza.

Carga de capital por riesgo antropégeno

Como se ha definido en otros capitulos estase obtiene al considerar la mayor
agregacion de sumas aseguradas dentro de un radio de 200 metros a la redon-
da. Al tratarse de tres ciudades grandes y densamente pobladas, podria consi-
derarse sin problemas una carga de capital neta de alrededor de
50,000,000.00€, que podria corresponderse a la agregacion de muchas pélizas
en varias manzanas, 0 un riesgo muy grande suscrito en un polo industrial.

El capital requerido para el médulo de riesgo catastréfico en no-vida se calcula
por lo siguiente:

Férmula 7: Calculo del SCR catastréfico en no-vida.

2
SCRNICAT = \/(SCRNatCat + SCRnpproperty) + SCernmCAT+ SCR(Z)ther
Fuente: EIOPA
Donde:
e SCRnicat: SCR requerido del submaodulo de catastrofico

¢ SCRpatcat: SCR asociado a peligros naturales

e SCRnpproperty: SCR asociado a riesgo catastréfico asociado a reaseguro
proporcional

68




e SCRmmcar: SCR asociado a catastréfico antropdégeno
e SCRoter: SCR asociado al catastrofico

No se considerara carga de capital por riesgo de reaseguro no proporcional, ni
por otros riesgos catastroficos en otros paises porque se supone que no se
suscribe. Por lo tanto, el calculo del SCR catastrofico de no-vida vuelve a ser la
suma del cuadrado de cada Capital de Solvencia Requerido y luego la raiz
cuadrada.

Tabla 14: Resultados finales de SCR para Esparia (total de no-vida)

SCR CAT SCR CAT
SCR CAT antropdgeno NO-VIDA
Peor escenario | 1.981.472,18€ 50.000.000,00 € 50.039.246,92€

Fuente: Elaboracién propia

Figura 17: SCR Peligros Naturales vs SCR Antropégeno (Espafia)
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Fuente: EIOPA

Puede apreciarse que el incremento en términos de catastrofico es mucho mas
elevado de lo que actualmente tenemos, por lo tanto, se induce a cierto des-
equilibrio. La compaiiia aseguradora de este mismo pais se enfrentaria, a fe-
cha 1 de enero de 2016, a tener que mitigar una carga de riesgo adicional de
casi 48 millones para cubrir su moédulo de catastrofico, o tener que disponer de
este capital.

Es cierto que podria considerarse la carga de antropdgeno para otros ramos
como responsabilidad civil de autos, transportes o para otros ramos. Sin em-
bargo, al ser un ejemplo reducido y que nuestra Optica esta dentro del puro
riesgo de dafos materiales y como mitigarlo, no se tiene en consideracion.
Tampoco se considerara carga de capital por riesgo de reaseguro no propor-
cional, ni por otros riesgos catastroficos en otros paises, ya que se considera
una aseguradora que solo suscribe seguros y que solo los suscribe localmente.
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8.2. Comparativa con otros paises

No tendria sentido comparar el efecto desequilibrante de la carga de capital de
catastréfico en una aseguradora esparfiola sin ver exactamente lo que signifi-
caria en otros paises. Se revisara a continuacion qué sucederia en caso de
disponer del mismo ejemplo en tres ciudades densamente pobladas tanto de
Francia como Portugal. El proceso de célculo es absolutamente el mismo, solo
considerando los peligros y factores estatales. En ambos paises, se realiza el
calculo de la carga catastréfica total y se compara con el cumulo antropdégeno

de 50,000,000€ definido anteriormente.

8.2.1. Portugal

Se trasladan las localizaciones a Lisboa, Oporto y Lagos. En el caso Portu-

gués, el Unico riesgo que genera carga catastrofica es el peligro de terremoto.

Tabla 15: Detalles de suma asegurada y factores regionales (Portugal)

Factor Factor terremoto
Caodigo | Ciudad | Suma Asegurada Terremoto |de Zona Portugal
16 |Lisboa 2.500.000.000,00 € 2,4
43 | Oporto 1.500.000.000,00 € 0,2 1,2%
8 Lagos 1.000.000.000,00 € 1,4

Fuente: Elaboracién Propia.

Aunque sea un solo riesgo, los factores dan lugar a una carga catastréfica mu-

cho mayor.

Tabla 16: SCR y dispersion (Portugal)

Ciudad SCR terremoto

Lisboa 72.000.000,00 €
Oporto 3.600.000,00 €
Lagos 16.800.000,00 €
Suma Aritmética 92.400.000,00 €

SCR Dispersado

85.579.436,7/8 €

Beneficio de disper-
sion

6.820.563,22 €

Fuente: Elaboracién propia

En el caso del terremoto, el peor escenario se considera un solo terremoto que
afecte al capital al 100% vy, por lo tanto, no se corrige el SCR al alza. Mante-
niéndose la acumulacion de riesgos para el calculo del riesgo antropégeno, se

puede apreciar que el riesgo queda mucho mas ponderado.

Figura 18: SCR Peligros Naturales vs SCR antropégeno (Portugal)
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Fuente: Elaboracién propia

8.2.2. Francia

Se trasladan las localizaciones a Paris, Marsella y Toulouse. Para el caso
francés existen cinco riesgos a considerar, pero se obviara el riesgo de colapso
de tierras por su baja aportacién, dejando solo la valoracion de riesgo catastro-
fico en los riesgos de inundacién, tormenta de viento, terremoto e inundacién

Tabla 17: Sumas aseguradas y tasas nacionales por peligro (Francia)

Suma tormenta de

Suma inunda-

viento Suma granizo Suma terremoto cion
Tasa 0,12% 0,01% 0,06% 0,10%
2.500.000.000,0
Paris 2.500.000.000,00 € | 3.000.000.000,00 € | 2.500.000.000,00 € 0€
1.500.000.000,0
Marsella | 1.500.000.000,00 € | 1.800.000.000,00 € | 1.500.000.000,00 € 0€
1.000.000.000,0
Toulouse | 1.000.000.000,00 € | 1.500.000.000,00 € | 1.000.000.000,00 € 0€
Fuente: Elaboracién propia
Tabla 18: Factores regionales (Francia)
Tormenta de
Factor zonal viento Granizo Terremoto | Inundacion
Paris 0,8 2,8 2,7 6,1
Marsella 0,6 6,2 0,2 6,2
Toulouse 1 14 1,4 1,6

Fuente: Elaboracién propia
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Tabla 19: Calculo del SCR (Francia)

SCR tormenta de

viento SCR granizo SCR terremoto SCR inundacion
Paris 2.400.000,00 € 840.000,00 € 4.050.000,00 €| 15.250.000,00 €
Marsella 1.080.000,00€| 1.116.000,00 € 300.000,00 €| 9.300.000,00 €
Toulouse 1.200.000,00 €| 1.400.000,00 € 1.260.000,00 €| 1.600.000,00 €

Suma Aritmética

4.680.000,00 €

3.356.000,00 €

5.610.000,00 €

26.150.000,00 €

SCR Agregado

3.423.682,23 €

2.850.195,78 €

3.424.076,52 €

18.070.210,29 €

Beneficio de dis-
persién

1.256.317,77 €

505.804,22 €

2.185.923,48 €

8.079.789,71 €

Peor escenario

120%

120%

100%

110%

Peor escenario
SCR.

4.108.418,67 € 3.420.234,94 € 3.424.076,52 €

19.877.231,32 €

SCR conjunto 20.866.378,12 €

SCR antropégeno 50.000.000,00 €

SCR Cat No-vida 54,179,384.79 €

Fuente: Elaboracién propia

Se observa que el riesgo esta mucho mas equilibrado, pero aun asi la carga
introducida para catastréfico antropdégeno es mucho mas mayor que la que se
produce por parte del catastréfico y condiciona en mucho el valor del SCR final.

Figural9: SCR peligros naturales vs SCR antropdgeno (Francia)

SCR Nat Cat net

B Natural catastrophe B Non-Proportional Reinsurance

Man Made calaslruphe W Olher calastrophe

0%

Fuente: Elaboracién propia

En resumen, esta comparativa refuerza la idea de que segun el pais el sub-
modulo de catastrofico puede estar completamente condicionado por las catas-
trofes antropdgenas. Se puede apreciar como el riesgo catastrofico no es tan
elevado en Francia como en Portugal, aunque ahi exista mas acumulacion de
peligros catastroficos que considerar. Aunque Portugal tiene una gran exposi-
cion a terremoto, esto principalmente es debido a que Francia es un pais que
tiene, al igual que Espafia, soluciones a nivel publico para hacer frente a sus
catastrofes y por lo tanto le produce una exposicion menor al catastrofico.
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Figura20: Comparativa de SCR catastréfico entre paises
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Fuente: Elaboracion propia

8.3. Mitigacion através de un programa de reaseguro

En cualquiera de las anteriores situaciones, las aseguradoras tienen que deci-
dir si retienen su carga de capital aportando sus propios fondos, o si por el con-
trario estimarian conveniente reducirla a partir de la aplicaciéon de algun tipo de
programa de reaseguro, mitigando también su exposicion al riesgo.

La primera pregunta que debe hacerse la propia aseguradora es si el programa
de reaseguro catastrofico existente que atiende a su exposicion a peligros natu-
rales puede ser suficiente.

Cada aseguradora deberia considerar su compra de reaseguro a partir de los
siguientes conceptos.

Estructura de reaseguro: Proporcional o no-proporcional

Definicion de Peligros Cubiertos: Qué peligros quiere mitigar el contrato
de reaseguro de catastrofes.

Definicion de lineas de negocio que incluye el contrato.

La definicion de catastrofe: No solo debe referirse a un peligro en
particular, sino que también debe contemplar un umbral de entrada en
cobertura. Las aseguradoras pueden establecer dicho umbral de
aplicacion a partir de la afectacion a cierto nUmero de asegurados.

Territorio aplicable.

Limite de indemnizacion: Cuanto capital pretende mitigar el contrato de
reaseguro.

Retencién de la aseguradora (en proporcional), o prioridad (en no-
proporcional).
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e Precio a pagar por la cobertura de reaseguro: Los elementos arriba
definidos tendran su reflejo en la prima que la cobertura de reaseguro
merecera pagar, por lo tanto, el equilibrio entre coste de reaseguro y
aversion al riesgo de la aseguradora.

¢ Reinstalaciones de prima: En caso de siniestro, cuantas veces se
restablecerd el limite de indemnizacion, y a qué coste.

Cualquier aseguradora, a partir de sus propios andlisis y modelizacién de ex-
posiciones, tendra en vigor un programa de reaseguro de catastrofico adecua-
do, entonces podria ser cuestion de extender la cobertura de reaseguro ca-
tastrofico existente para incluir el antropégeno. No obstante, en paises como
Espafa se genera una gran distorsién de exposiciones y capitales en riesgo, y
los contratos de reaseguro existentes suelen ser insuficientes. Los contratos de
reaseguro antropdgeno suscritos en la actualidad refuerzan este punto.

Figura21: Muestra comparativa entre contratos de reaseguro de proteccion catastrofica
de algunas compafiias del mercado Espafiol
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Fuente: Guy Carpenter
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Como un apunte adicional, se puede observar que esta situacion no afecta tan-
to a las aseguradoras con ambito internacional como a las propias asegurado-
ras y mutualidades de ambito local en Espafa, puesto que en caso de asegu-
radoras de &mbito europeo cualquier programa de reaseguro con un ambito
internacional podria beneficiarse de una cobertura exhaustiva internacional ca-
paz de incluir unos limites mas grandes, incluyendo una mayor suma asegura-
da y obteniendo el beneficio de la dispersion de riesgos, seguramente a un
precio de reaseguro menor.

Para el lector que pueda tener un interés particular en calcular las cargas de
capital catastrofico por pais y region, se recomienda la lectura de las especifi-
caciones técnicas publicadas por EIOPA para el calculo de catastrofico, y para
un acceso mas sencillo a los resultados de los célculos utilizar la herramienta
‘Helper tab for non-life CAT sub-module — eiopa.xls’ publicada por EIOPA, cuyo
link estd debidamente afiadido en la bibliografia.
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9. La elecciébn de una estrategia de mitigacion
adecuada para reducir el riesgo catastrofico
desde una perspectiva de Solvencia ll

Para un mejor conocimiento y cuantificacion de los riesgos en cartera y aplica-
cion de un contrato de reaseguro catastréfico que los mitigue, se definen a con-
tinuacion los pasos que la aseguradora debe considerar en su andlisis.

9.1. Paso 1: Identificar las acumulaciones de un gran evento
con probabilidad 1 entre 200 afos

De acuerdo con Solvencia Il, las compafias deben considerar las caracteristi-
cas que darian lugar a un evento catastrofico que pudiese acontecer en uno de
cada 200 afios dentro del propio perfil de riesgo.

Esto implica conocer la severidad de los riesgos, y tener el conocimiento de
expertos que puedan ayudar a entender que no solamente es el impacto del
dafio directo lo que nos puede afectar sino también el efecto temporal de sus
consecuencias, los factores de indemnizacion en otros paises, los cambios de
impuestos en otros paises y la interaccion con otras lineas de negocio, como la
pérdida de beneficios, etc.

A lo anterior, y mas enfocado a los ramos de dafios materiales, se suma la ne-
cesidad de conocer adecuadamente la situacion de cada riesgo y prever las
acumulaciones que se generan. Para ello es necesario introducir en programas
de analisis de datos la localizacion exacta. Lo ideal seria disponer siempre de
las coordenadas de latitud y longitud, pero este dato es muy dificil de obtener,
sencillamente por el hecho de que no es un dato que se suela preguntar a un
cliente ni que este lo tenga que conocer. En su lugar, con el uso de herramien-
tas de geocodificacion, a partir de cada direccion se puede asignar una coor-
denada. Para ello se necesita disponer de la direccion exacta del riesgo (inclu-
yendo el nombre de la calle, nUmero, la localidad y el codigo postal).

A mayor detalle de informacién introducida (input), mayor calidad en la salida
de informacién, localizacién de los riesgos y control de las acumulaciones. El
resultado final seria un mapa de riesgos y sumas aseguradas asociadas a la
localizacion.

Aunque parezca sencillo no siempre lo es, y mas en un mercado como el es-
pafiol, donde los cimulos de localizaciones no tenian tanta importancia debido
a la cobertura estatal del consorcio. Por lo tanto, se cubria el interés de un ries-
go en una localizacién individual sin tener que considerar las afectaciones en
otras poélizas colindantes a cierta distancia. Las herramientas de analisis suelen
encontrar problemas de depuracion en los datos, debido a causas como el fallo
humano en la introduccion de los datos, formatos de introduccion de datos dife-
rentes al de la lectura de los programas de modelado, pdlizas multilocalizacién
con situaciones indeterminadas, o solamente datos que faltan por aparecer en
la informacion del riesgo. A una menor calidad de los datos introducidos, el
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analisis devuelve un mapeado de localizaciones menos preciso, y por lo tanto
el célculo de acumulaciones por los métodos habituales sera menos fiable en la
aplicacion. En ese caso sera preciso analizar las acumulaciones con métodos
estocasticos, a nivel de acumulacion de riesgos por cada cédigo postal.

Figura 22: Estrategias de andlisis de acumulaciones
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Fuente: Guy Carpenter.

9.2. Paso 2: Obtencidn del capital en riesgo

Una vez controladas las acumulaciones de riesgo, y a su vez también calcula-
dos los capitales de solvencia requeridos por riesgo individual, debe realizarse
un ejercicio de desagregacion a través de escenarios definidos dentro de la
formula estandar, considerando las correlaciones entre regiones para la obten-
cion del capital de solvencia por pais, la correlacion entre diversos paises de la
union europea y como afectaria un siniestro en un ambito paneuropeo. Esto es
importante para el calculo de la carga catastrofica, como se vio en el apartado
anterior, porque gracias a la correlacidon entre paises se conseguiria obtener un
beneficio de dispersion.

9.3. Paso 3: Eleccion del programa de reaseguro

Tras llegar hasta aqui, las aseguradoras obtendrian el capital global de ca-
tastréfico para no-vida, juntando en la misma féormula los capitales de riesgo
para los siguientes submaodulos.

e Agregacion de catastrofes naturales, incluyendo los riesgos catastroficos
en el reaseguro de dafios no proporcional, con dependencia total asumi-
da.

e Catastrofes antropogenas.
e Otros riesgos catastroficos asumidos en seguros de no vida.

Conocido este punto, la aseguradora debera definir su eleccion de programa de
reaseguro que le permitira liberar su exposiciéon al riesgo a la vez que le permi-
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tira reducir la carga de riesgo de suscripcion. Considerando las diversas estruc-
turas de reaseguro presentadas en el apartado anterior, a continuacion se ana-
liza el funcionamiento de cada uno de estas para la mitigacion de los riesgos.

9.3.1. Soluciones en facultativo vs soluciones de tratados

Puede resultar muy atil cuando se trata de proteger la exposicion sobre un
mismo riesgo o por lo menos de un mismo asegurado. No obstante, este tipo
de cesion no funciona bien en ramos masivos donde se generan agregaciones
de riesgo provenientes de diversos asegurados, ya que el mecanismo de ce-
sion de riesgo facultativo es estatico (respecto a una poliza o varias que cubre
el interés asegurado durante doce meses) y los cumulos de riesgo pueden va-
riar a lo largo del tiempo, generandose una administracion elevada. Es en estos
casos donde las soluciones del reaseguro de tratados pueden representar un
valor afiadido.

9.3.2. Reaseguro proporcional vs reaseguro no proporcional

En proporcional, las modalidades de reaseguro de cuota parte y de excedente
suelen ser una alternativa de uso muy extensivo en vistas a liberar una parte
del riesgo suscrito, dejando a la compafiia cedente una porcion de cada limite
suscrito, que al fin y al cabo seria lo que la compafia cedente retendria en ca-
so de catastrofe y que por lo tanto deberia gestionarse a través de un contrato
de reaseguro adicional.

Mientras que en un contrato de exceso se puede establecer que el reasegura-
dor responda por la siniestralidad en cuanto esta supere una determinada re-
tencién de la cedente, las modalidades proporcionales usualmente se cifien a
los riesgos en base a los siniestros ocurridos péliza por poliza. El hecho de te-
ner que comprar una solucién proporcional para mitigar el catastréfico implicar-
ia asumir que se esta aplicando un contrato proporcional sobre la retencion de
la compafiia aseguradora, que probablemente vendria de sus contratos propor-
cionales. Esto, aunque podria conseguir que la aseguradora se protegiese muy
bien y liberar mucho capital, es una solucién costosa y de administraciéon com-
plicada.

A nivel facultativo, no obstante, y sobre todo para catastréfico antropégeno,
existen algunas alternativas dentro del reaseguro de excedentes:

e Excedente de cluster: Se calcula un pleno de retencién agregado que
aplicara en los clusters de la compafia y se cede a reaseguro el multiplo
de ese pleno, para todos los clusters que generase la compafia por
encima del pleno de retencién, a través de una solucion de facultativo
obligatorio.

e Cesion de excedente de los riesgos mayores: Se ceden solamente la
proporcién de los riesgos que superan un valor que seria el justo para
mantener la exposicion catastrofica a un nivel aceptable.

Respecto al reaseguro de excesos, las compafiias trabajan mejor con estos
puesto que las definiciones de catastréfico suelen ser referidas a afectaciones
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por evento (proteccién vertical), mientras que el riesgo suscrito en los contratos
de proporcionales suele ser en base a cada siniestro (proteccién horizontal).

Los contratos de reaseguro de exceso de catastrofe (XS CAT) son una modali-
dad de reaseguro no proporcional que es un desarrollo del exceso de pérdida
para adaptarse muy bien a la necesidad de cobertura, debido a que define un
peligro catastréfico a cubrir, un evento desencadenante, y en consecuencia
limita los siniestros a que se exponen las aseguradoras para su retencion, cu-
briendo el siniestro las polizas incluidas en el contrato y que hansido afectadas
por el evento catastrofico.

En todo caso, la proteccidn para riesgo catastrofico es escasa y por lo tanto no
siempre es econdmica, con lo que la compaiiia aseguradora tiene que equili-
brar su cesién a reaseguro con un coste adecuado, estableciendo los limites y
prioridades de manera efectiva.

9.3.4. Formas de reaseguro no tradicional

Desde una perspectiva de catastrofico solamente merecen ser mencionadas
las modalidades de reaseguro de Cat Bonds yCat Swaps. Los primeros funcio-
narian de la misma manera que las coberturas xs cat, con un Special Purpose
Vehicle, con lo que serian una alternativa efectiva de proteccion y reduccion del
capital de solvencia requerido para catastrofico, siempre que el mercado sea
favorable y exista capacidad a un precio adecuado. Por otra parte, cualquier
swap de exposiciones catastroficas podra, o bien dar un beneficio de dispersion
territorial y por lo tanto ya reducird su necesidad de capital a un coste minimo,
o bien transformara una parte de su riesgo catastrofico en riesgo de capital. Sin
embargo, y una vez mas desde el punto de vista de una aseguradora nacional,
ambas alternativas no tienen mucho sentido porque la exposicion del riesgo
suscrito al catastréfico no es muy elevada.

80



10. Conclusiones

Desde la entrada en cobertura de Solvencia I, el Pilar | ha puesto mucho énfa-
sis en adecuar los peligros a los que las aseguradoras se exponen en su activi-
dad para que las cargas de capital siempre sean suficientes para evitar a la
aseguradora someterse a situaciones de quiebra.

Dentro de los riesgos de suscripcion, el peso de la carga catastréfica es muy
significativo en el médulo de no-vida. Este trabajo ha intentado dar una intro-
duccidn al riesgo catastrofico, cuya compleja interpretacion de exposiciones ha
estado dando que hablar en el sector desde 2010 y ha requerido la formacién
de grupos de trabajo especializados para su calibracion y entendimiento.

El riesgo catastréfico es conocido por nuestro sectory, en general, las compaf-
ias en todo el espacio econémico europeo (y probablemente de todo el mundo)
saben adaptarse y protegerse a través del conocimiento de sus riesgos suscri-
tos y peligros regionales y con la aplicacién de programas de reaseguro ade-
cuados. De los muchos cambios que introduce en la manera de pensar de las
aseguradoras, la llegada de Solvencia Il no ha representado una conciencia-
cion a la hora de protegerse de los eventos naturales, puesto que ya existia.
Pero si que ha llevado a las aseguradoras a llevar un poco mas adelante su
entendimiento de las posibles acumulaciones de riesgo y considerar las expo-
siciones que generan las catastrofes que la misma actividad del ser humano
produce, como se refleja en el submdédulo de riesgo antropégeno.

Este tipo de riesgos hasta la llegada de Solvencia Il no eran tomados en consi-
deracion y por lo tanto existia un conocimiento muy limitado a la pura suscrip-
cion de la proteccion de cada pdliza, pero no al efecto agregado que pudiese
provocar la afectacion a un conjunto de ellas. En lo relativo al riesgo de incen-
dios (dafios materiales), que cubre tanto los incendios y explosiones catastrofi-
cas como los actos de terrorismo, y que es lo que este estudio ha incluido, la
calibracion y calculo de la carga de capital se hace considerando todos los
riesgos suscritos y agrupando la suma mas grande que se pudiese aplicar en
un radio de 200 metros, para mas adelante aplicar un programa de reaseguro
adecuado para mitigar dicha carga.

Esto ya ha generado algunas respuestas en el mercado que indican que esta
definicion debera ser revisada en un futuro. Ya entre otras cosas, el escenario
contemplado muestra un siniestro total de un gran nimero de pélizas que pue-
de que no se ajuste a la exposicidn real que estas tienen, ya que no se hace
hincapié en las actividades aseguradas ni a los peligros expuestos. A ello se le
aflade el hecho de que el capital que se toma es el de la mayor exposicion bru-
ta menos el programa de reaseguro que se le aplique, cosa que obvia el hecho
que puedan existir exposiciones mas pequefias con un programa de reaseguro
menos efectivo que hagan que el capital neto final pueda ser mayor al que se
generaria por la mayor exposicion bruta.
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Queda bastante claro que habrd avances y habra revision de la féormula de
calculo o la interpretacion de cémo aplica el reaseguro en vistas a una calibra-
cion adecuada del riesgo, y que en los préximos afios podremos ir viendo su
desarrollo. Por lo tanto, en este momento tenemos no mas que una instantanea
de una regulacion que esta en movimiento (una instantanea que esta en vigor y
que por lo tanto debe ser cumplida por el mercado asegurador), pero que nos
permite saber dénde se enfocaran nuestros esfuerzos.

La industria aseguradora en Espafia, debido a la cobertura del Consorcio de
Compensacién de Seguros, en las coberturas de dafios materiales por suerte
esta protegida frente a la gran mayoria de los peligros de la naturaleza y
ademas del terrorismo, y ello ha provocado que las retenciones y expectativas
de pérdida respecto a siniestros no consorciables sean muy bajas, apenas limi-
tadas a eventos de granizo y de vientos con velocidades inferiores al umbral de
actuacion del consorcio. Es por ello que el asegurador de dafios materiales de-
bera sentirse concienciado en este nuevo escenario de catastrofes antropdge-
nas y debera enfocar la proteccion de sus riesgos también desde un punto de
agregado a una cierta escala, y tendra que considerar como afectara el peor
siniestro en una distancia a la redonda, cosa que antes no tenia por qué consi-
derar asi.

Una aseguradora espariola, respecto al riesgo antropdgeno, ha visto que desde
la entrada en vigor de Solvencia 112016 debe reservar una carga de capital sig-
nificativa para cubrir unos riesgos por los cuales antes de dicha fecha no debia
preocuparse, mayoritariamente debido a que su exposicion a catastrofico era
muy pequefia. Esto lleva a tener que mitigar el riesgo o retener un capital
econdmico a través de un programa de reaseguro el cual es desconocido y so-
bre el cual no hay antecedentes o base estadistica como para determinar un
precio de cobertura. Hay otros aspectos que deberian revisarse: a nivel espa-
fiol, las coberturas del antropégeno también son de algin modo mitigadas por
la existencia de la cobertura del consorcio, puesto que la cobertura del consor-
cio cubre el terrorismo, con lo que hay que valorar si el siniestro calibrado con
el VaR de 99,5% se adecua con la realidad.

A pesar de lo anterior, todo ello no debe ser visto por las aseguradoras nacio-
nales como un contratiempo sino como una oportunidad de mejora. Implica ver
la interaccion del riesgo que se suscribe a una escala mayor, adecuar el trata-
miento de los datos para conseguir una buena geolocalizaciéon a través de
herramientas especializadas y saber llegar a la identificacion de clusters o
acumulaciones de riesgo. Seguramente en un futuro habra cambios, y tal vez la
férmula de célculo genere unas cargas de capital mas ligeras, pero el sector no
deberia perder esta oportunidad, también con un propdésito de homologar nues-
tra manera de entender la gestion de carteras de riesgos con lo que hay en
otros paises.

Finalmente, una vez conocidas las acumulaciones, la aseguradora debera de-
cidir qué alternativa soluciona mejor sus problemas de capital. El reaseguro,
desde todas sus vertientes tradicionales y nuevos productos con caracter fi-
nanciero, es una opcioén que permite aminorar tanto la exposicion como las ne-
cesidades de capital requerido a base de transferir el riesgo a otras reasegura-
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doras. Existen alternativas en el mercado tradicional que funcionan por evento
como las coberturas de XS CAT, asi como alternativas en el mercado de capi-
tales como los bonos catastroficos.

Respecto a las coberturas de antropégeno, por las razones mencionadas ante-
riormente, en Espafia se han realizado contratos de reaseguro nuevos y
hechos a medida para cubrir este nuevo capital. En algun otro pais del espacio
econdmico europeo cuyas necesidades de cobertura catastréficas ya son signi-
ficativas el contrato de reaseguro de catastrofico puede haber suficiente para
mitigar el nuevo capital pero en el caso espafiol no ha sido posible, debido al
hecho de que hay una diferencia significativa entre la carga antropodgena y la
catastrofica por peligros naturales (siendo la primera muy superior) y por el
hecho también de que extender la capacidad catastréfica de un contrato exis-
tente puede llegar a ser bastante cara.

83



84



11. Bibliografia

Articulos, publicaciones universitarias y otros:

JEAN,S.; EOM, S.; HENRIQUEZ, P. “Solvency Il Update — QIS 5 Results”,
Articulo Publicado en Financial Reporter citado por la Society of actuaries en
ellssue 85 (Junio de 2011).

GARAYETA BAJO, A; ITURRICASTILLO PLAZAOLA, |; DE LA PENA ESTE-
BAN, J.I. “Evolucién del capital de Solvencia Requerido en las Aseguradoras
Espafolas hasta Solvencia II”. Anales del Instituto de Actuarios Espafoles, 32
Epoca, 18 (2012), pags 111-150.

PEREZ FRUCTUOSO, M.J. “Una aproximacion al reaseguro financier en la
modalidad de <<finite risk>>. Revista Gerencia de Riesgos n° 82 (2003), pags 1
al2.

BRAVO DE LA IGLESIA, L. “Conclusiones del accidente de Toulouse: aplica-
cion a la estimacion de pérdidas por explosiones”. Revista Trébol n° 23 (2002),
pags 4 a 6.

COFIELD, J.; KAUFMAN, A.; ZHOU, C. “Solvency Il Standard Formula and
NAIC RBC". Publicado para la Casualty Actuarial Society E-Forum, Volume 2
(Otorfio de 2012), pags 1 a 38.

BLASCO, |.; AZPEITIA, F. “Pilar Ill de Solvencia Il: un esfuerzo adicional”. Re-
vista Actuarios n° 32 (Primavera 2013), pags 26 a 28.

HERRERA, P. “Cobertura de reaseguro de los riesgos catastréficos de la natu-
raleza en Espafa”. Revista Actuarios n° 31 (Otofio 2012), pags 22 a 25.

SARRASI VIZCARRA, F. J, “Reaseguro’. Departamento de Matematica
Econdémica Financiera y Actuarial, Universidad de Barcelona.

Capitulos de libro:

BUCKHAM, D.; WAHL, J.; ROSE,S. "Executive’s Guide to Solvency II". Editorial
Wiley, 2010, pags. 49-52.

Informes:

COURCHENE, J; ROBERT, V. (Milliman). Optimising non-life reinsurance
strategy under risk-based capital measures, 2016.

SWISS RE. Sigma N°1/2016: Catastrofes naturales y siniestros antropdgenos
en 2015: Asia sufre cuantiosos Dafos, 2016.

UNESPA. Solvencia Il. De un vistazo. Informe del Departamento de Analisis y
Estudios. 2015.

85



CEIOPS, Catastrophe Task Force Report on Standarised Scenarios for the Ca-
tastrophe Risk Module in the Standard Formula, 11 de Junio de 2010

CEIOPS, Solvency I, Calibration Paper, 15 de Abril de 2011

EIOPA. Technical Specificaction for the Preparatory Phase (Part 1), 30 de Abril
de 2014

EIOPA, Report on the fifth Quantitative Impact Study (QIS5) for Solvency Il, 14
de Marzo de 2011.

WELLS, G.; ROBERT, V.; COURCHENE.; BRADLEY, G. (Milliman), Capital
management in a Solvency Il world. A non-life perspective. Noviembre de 2014.

EIOPA, Discussion Paper on the review of specific items in the Solvency Il
Delegated Regulation, 5 de Diciembre de 2016.

INSTITUTE AND FACULTY OF ACTUARIES: Solvency Il-General Insurance,
2016, Pags 1-35

GUY CARPENTER: Port of Tianjin Explosions 12™ August 2015. CAT VIEW=M
Event Briefing.

Fuentes de internet:

DGSFP. “Estudio de impacto de garantias a Largo Plazo “LTGA”. Sesiones in-
formativas sobre Solvencia Il. Madrid, 4 de febrero de 2013.
https://www.dgsfp.mineco.es/profesionales/documentos/ltga/LTGA DGSFP 14
%20FEBRERO%202013.pdf

DGSFP. “Capital de Solvencia Obligatorio. Riesgo de Suscripcion no vi-
da.Sesion informativa sobre Solvencia Il a cargo de MENDEZ, C. 19 de Junio
de 2012
http://www.dgsfp.mineco.es/sector/Documentos/19%20de%20junio/SCR_NO_V
IDA.CARMEN%20MENDEZ.pdf

DEQUAE,M.G. “Introducing Catastrophe Risk man-made hazards. Presenta-
cion realizada en Frankfurt, Febrero de 2014 para EIOPA.
https://eiopa.europa.eu/Publications/Speeches%20and%20presentations/Man-
made catastrophes IRSG.pdf

LLOYD'’S. “Solvency Il review”.

https://www.lloyds.com/the-market/operating-at-lloyds/solvency-ii/legislative-
developments/solvency-ii-review

EIOPA: 20131202 _eiopa_helper_tab_cat.xls herramienta de célculo de capital
catastréfico de acuerdo como herramienta de apoyo, 2014.
https://eiopa.europa.eu/Publications/Standards/20131202 eiopa_helper_tab _ca
t.xlsm

86



YOUNG, S.; PAUL. “World Forum Briefing Note Catastrophe Swaps”. Septiem-
bre de 2009
www.wfcatprogrammes.com/c/document.../get file?...pdf

EIOPA. Press Release: EIOPA starts the solvency ii review process by consult-
ing on the solvency capital requirement standard formula., 8 de Diciembre de
2016

https://eiopa.europa.eu/Publications/Press%20Releases/2016-12-
08%20Discussion%20Paper%200n%20SCR_Press%20Release.pdf

Directivas mencionadas:

2004/6/CE: Decision de la Comisién, de 5 de noviembre de 2003, por la que se
crea el Comité europeo de supervisores de seguros y de pensiones de jubila-
cion (2004)

DIRECTIVA 2009/138/CE DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO,
de 25 de noviembre de 2009, sobre el seguro de vida, el acceso a la actividad
de seguro y de reaseguro y su ejercicio (Solvencia Il) (versién refundida), Diario
OficialdelaUnion Europea (2009)

REGLAMENTO (UE) no 1094/2010 DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL
CONSEJO de 24 de noviembre de 2010 por el que se crea una Autoridad Eu-
ropea de Supervision (Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubila-
cion), se modifica la Decisibn no 716/2009/CE y se deroga la Deci-
sion 2009/79/CE de la Comision (2010)

WEILER, J. H. H. Demos, Telos and the German Maastricht Decision.1995.
<http://www.law.harvard.edu/Programs/JeanMonnet/papers/95/9506ind.html>
(Fecha de consulta: 6 de junio de 2000).

WEILER, J. H. H. Demos, Telos and the German Maastricht Decision.1995.
<http://www.law.harvard.edu/Programs/JeanMonnet/papers/95/9506ind.html>
(Fecha de consulta: 6 de junio de 2000).

WEILER, J. H. H. Demos, Telos and the German Maastricht Decision.1995.
<http://www.law.harvard.edu/Programs/JeanMonnet/papers/95/9506ind.html>
(Fecha de consulta: 6 de junio de 2000).

Fuentes Oficiales:
REAL DECRETO 303/2004 por el que se aprueba el Reglamento de los Comi-

sionados para la Defensa del Cliente de Servicios Financieros (BOE de 3 de
marzo de 2004).

87



88



Carles Pons Garulo

Nacido en Barcelona el 31 de Agosto de 1987.

Ingeniero Técnico de Obras Publicas (2010) en la Escola Técnica Superior
d’Enginyers de Camins, Canals i Ports de Barcelona, de la Universitat Politec-
nica de Catalunya.

Segundo Ciclo de Ingenieria de Materiales (2015) en la Escola Tecnica Supe-
rior d’Enginyeria Industrial de Barcelona, Universitat Politecnica de Catalunya.

Se incorpor6é a Guy Carpenter en junio de 2012, para desempefiar tareas de
colocacion de riesgos en el departamento de reaseguro facultativo (GCFAC),
para las lineas de negocio de dafios materiales e ingenieria, donde sigue traba-
jando hasta el momento de la publicacion de este trabajo.

Email de contacto: ponsgarulo@gmail.com

89



90



COLECCION “CUADERNOS DE DIRECCION ASEGURADORA”
Méaster en Direccion de Entidades Aseguradoras y Financieras
Facultad de Economia y Empresa. Universidad de Barcelona

PUBLICACIONES
1.- Francisco Abidn Rodriguez: “Modelo Global de un Servicio de Prestaciones Vida y su interrelacion con
Suscripcion” 2005/2006
2.- Erika Johanna Aguilar Olaya: “Gobierno Corporativo en las Mutualidades de Seguros” 2005/2006

3.- Alex Aguyé Casademunt: “La Entidad Multicanal. Elementos clave para la implantacion de la Estrate-
gia Multicanal en una entidad aseguradora” 2009/2010

4.- José Maria Alonso-Rodriguez Piedra: “Creacién de una plataforma de servicios de siniestros orientada
al cliente” 2007/2008

5.- Jorge Alvez Jiménez: “innovacion y excelencia en retencion de clientes” 2009/2010

6.- Anna Aragonés Palom: “El Cuadro de Mando Integral en el Entorno de los seguros Multirriesgo”
2008/2009

7.- Maribel Avila Ostos: “La tele-suscripcion de Riesgos en los Seguros de Vida” 2009/20010
8.- Mercé Bascompte Riquelme: “El Seguro de Hogar en Espafia. Analisis y tendencias” 2005/2006

9.- Aurelio Beltran Cortés: “Bancaseguros. Canal Estratégico de crecimiento del sector asegurador”
2010/2011

10.- Manuel Blanco Alpuente:“Delimitacion temporal de cobertura en el seguro de responsabilidad civil.
Las clausulas claims made” 2008/2009

11.- Eduard Blanxart Raventds: “El Gobierno Corporativo y el Seguro D & O” 2004/2005

12.- Rubén Bouso Loépez: “El Sector Industrial en Espafia y su respuesta aseguradora: el Multirriesgo
Industrial. Proteccion de la empresa frente a las grandes pérdidas patrimoniales”2006/2007

13.- Kevin van den Boom:“El Mercado Reasegurador (Cedentes, Brokers y Reaseguradores). Nuevas
Tendencias y Retos Futuros” 2008/2009

14.- Laia Bruno Sazatornil: “L’etica i la rentabilitat en les companyies asseguradores. Proposta de codi
deontologic” 2004/2005

15.- Maria Dolores Caldés LLopis: “Centro Integral de Operaciones Vida” 2007/2008

16.- Adolfo Calvo Llorca: “Instrumentos legales para el recobro en el marco del seguro de crédito”
2010/2011

17.- Ferran Camprubi Baiges: “La gestién de las inversiones en las entidades aseguradoras. Seleccién de
inversiones” 2010/2011

18.- Joan Antoni Carbonell Aregall: “La Gesti6 Internacional de Sinistres d’Automobil amb Resultat de
Danys Materials” 2003-2004

19.- Susana Carmona Llevadot: “Viabilidad de la creaciéon de un sistema de Obra Social en una entidad
aseguradora” 2007/2008

20.- Sergi Casas del Alcazar: “El PLan de Contingencias en la Empresa de Seguros” 2010/2011
21.- Francisco Javier Cortés Martinez: “Andlisis Global del Seguro de Decesos” 2003-2004
22.- Maria Carmen Cefia Nogué:“El Seguro de Comunidades y su Gestién” 2009/2010

23.- Jordi Cots Paltor: “Control Interno. El auto-control en los Centros de Siniestros de Automdviles”
2007/2008
24.- Montserrat Cunillé Salgado: “Los riesgos operacionales en las Entidades Aseguradoras” 2003-2004

25.- Ricard Doménech Pagés: “La realidad 2.0. La percepcion del cliente, mas importante que nunca”
2010/2011

26.- Luis Dominguez Martinez: “Formas alternativas para la Cobertura de Riesgos” 2003-2004
27.- Marta Escudero Cutal: “Solvencia Il. Aplicacion préactica en una entidad de Vida” 2007/2008

28.- Salvador Esteve Casablancas: “La Direccién de Reaseguro. Manual de Reaseguro” 2005/2006

91



29.- Alvaro de Falguera Gaminde: “Plan Estratégico de una Correduria de Seguros Nauticos” 2004/2005
30.- Isabel M2 Fernandez Garcia: “Nuevos aires para las Rentas Vitalicias” 2006/2007
31.- Eduard Fillet Catarina: “Contratacion y Gestién de un Programa Internacional de Seguros” 2009/2010

32.- Pablo Follana Murcia: “Métodos de Valoracion de una Compafiia de Seguros. Modelos Financieros
de Proyeccion y Valoracion consistentes” 2004/2005

33.- Juan Fuentes Jassé: “El fraude en el seguro del Automovil” 2007/2008

"

34.- Xavier Gabarré Navarro: “"El Seguro de Proteccion Juridica. Una oportunidad de Negocio
2009/2010

35.- Josep Maria Galcera Gombau: “La Responsabilidad Civil del Automovil y el Dafio Corporal. La ges-
tion de siniestros. Adaptacién a los cambios legislativos y propuestas de futuro” 2003-2004

36.- Luisa Garcia Martinez: “El Caracter tuitivo de la LCS y los sistemas de Defensa del Asegurado. Pers-
pectiva de un Operador de Banca Seguros” 2006/2007

37.- Fernando Garcia Giralt: “Control de Gestion en las Entidades Aseguradoras” 2006/2007
38.- Jordi Garcia-Muret Ubis: “Direccién de la Sucursal. D. A. F. O.” 2006/2007

39.- David Giménez Rodriguez: “El seguro de Crédito: Evolucién y sus Canales de Distribucion”
2008/2009

40.- Juan Antonio Gonzélez Arriete: “Linea de Descuento Asegurada” 2007/2008

41.- Miquel Gotés Grau: “Assegurances Agraries a BancaSeguros. Potencial i Sistema de Comercialitza-
ci6” 2010/2011

42.- Jesus Gracia Leon: “Los Centros de Siniestros de Seguros Generales. De Centros Operativos a Cen-
tros Resolutivos. De la optimizacion de recursos a la calidad de servicio” 2006/2007

43.- José Antonio Guerra Diez: “Creacion de unas Tablas de Mortalidad Dindmicas” 2007/2008
44 .- Santiago Guerrero Caballero: “La politizacion de las pensiones en Espafia” 2010/2011

45.- Francisco J. Herencia Conde: “El Seguro de Dependencia. Estudio comparativo a nivel internacional
y posibilidades de desarrollo en Espafia” 2006/2007

46.- Francisco Javier Herrera Ruiz:“Seleccion de riesgos en el seguro de Salud” 2009/2010

47 .- Alicia Hoya Hernandez:“Impacto del cambio climatico en el reaseguro” 2008/2009

48.- Jordi Jiménez Baena: “Creacion de una Red de Agentes Exclusivos” 2007/2008

49.- Oriol Jorba Cartoixa:“La oportunidad aseguradora en el sector de las energias renovables” 2008/2009
50.- Anna Junca Puig: “Una nueva metodologia de fidelizacion en el sector asegurador” 2003/2004

51.- Ignacio Lacalle Goria: “El articulo 38 Ley Contrato de Seguro en la Gestion de Siniestros. El procedi-
miento de peritos” 2004/2005

52.- M2 Carmen Lara Ortiz: “Solvencia Il. Riesgo de ALM en Vida” 2003/2004
53.- Haydée Noemi Lara Téllez: “El nuevo sistema de Pensiones en México” 2004/2005

54.- Marta Leiva Costa: “La reforma de pensiones publicas y el impacto que esta modificacién supone en
la previsién social” 2010/2011

55.- Victoria Ledn Rodriguez: “Problematica del aseguramiento de los Jovenes en la politica comercial de
las aseguradoras” 2010/2011

56.- Pilar Lindin Soriano: “Gestion eficiente de polizas colectivas de vida” 2003/2004
57.- Victor Lombardero Guarner: “La Direccién Econémico Financiera en el Sector Asegurador” 2010/2011

58.- Maite Lépez Aladros: “Andlisis de los Comercios en Espafia. Composicién, Evolucién y Oportunida-
des de negocio para el mercado asegurador” 2008/2009

59.- Josep March Arranz: “Los Riesgos Personales de Autonomos y Trabajadores por cuenta propia. Una
visién de la oferta aseguradora” 2005/2006

60.- Miquel Maresch Camprubi: “Necesidades de organizacion en las estructuras de distribucion por me-
diadores” 2010/2011

61.- José Luis Marin de Alcaraz: “El seguro de impago de alquiler de viviendas” 2007/2008

92



62.- Miguel Angel Martinez Boix: “Creatividad, innovacion y tecnologia en la empresa de seguros”
2005/2006

63.- Susana Martinez Corveira: “Propuesta de Reforma del Baremo de Autos” 2009/2010
64.- Inmaculada Martinez Lozano: “La Tributacién en el mundo del seguro” 2008/2009

65.- Dolors Melero Montero: “Distribucion en bancaseguros: Actuacion en productos de empresas y ge-
rencia de riesgos” 2008/2009

66.- Josep Mena Font: “La Internalizacién de la Empresa Espafiola” 2009/2010

67.- Angela Milla Molina: “La Gestién de la Prevision Social Complementaria en las Compaiiias de Segu-
ros. Hacia un nuevo modelo de Gestion” 2004/2005

68.- Montserrat Montull Rossén: “Control de entidades aseguradoras” 2004/2005

69.- Eugenio Morales Gonzalez: “Oferta de licuacion de patrimonio inmobiliario en Espafia” 2007/2008
70.- Lluis Morales Navarro: “Plan de Marketing. Division de Bancaseguros” 2003/2004

71.- Sonia Moya Fernandez: “Creacion de un seguro de vida. El éxito de su disefio” 2006/2007

72.- Rocio Moya Moron: “Creacion y desarrollo de nuevos Modelos de Facturacion Electrénica en el Segu-
ro de Salud y ampliacion de los modelos existentes” 2008/2009

73.- Maria Eugenia Muguerza Goya: “Bancaseguros. La comercializacion de Productos de Seguros No
Vida a través de redes bancarias” 2005/2006

74.- Ana Isabel Mullor Cabo: “Impacto del Envejecimiento en el Seguro” 2003/2004
75.- Estefania Nicolds Ramos: “Programas Multinacionales de Seguros” 2003/2004
76.- Santiago de la Nogal Mesa: “Control interno en las Entidades Aseguradoras” 2005/2006

77.- Antonio Nolasco Gutiérrez: “Venta Cruzada. Mediacion de Seguros de Riesgo en la Entidad Financie-
ra” 2006/2007

78.- Francesc Ocafia Herrera: “Bonus-Malus en seguros de asistencia sanitaria” 2006/2007
79.- Antonio Olmos Francino: “El Cuadro de Mando Integral: Perspectiva Presente y Futura” 2004/2005

80.- Luis Palacios Garcia: “El Contrato de Prestacion de Servicios Logisticos y la Gerencia de Riesgos en
Operadores Logisticos” 2004/2005

81.- Jaume Paris Martinez: “Segmento Discapacitados. Una oportunidad de Negocio” 2009/2010
82.- Martin Pascual San Martin: “El incremento de la Longevidad y sus efectos colaterales” 2004/2005

83.- Montserrat Pascual Villacampa: “Proceso de Tarificacion en el Seguro del Automavil. Una perspectiva
técnica” 2005/2006

84.- Marco Antonio Payo Aguirre: “La Gerencia de Riesgos. Las Compafiias Cautivas como alternativa y
tendencia en el Risk Management” 2006/2007

85.- Patricia Pérez Julian: “Impacto de las nuevas tecnologias en el sector asegurador” 2008/2009
86.- Maria Felicidad Pérez Soro: “La atencién telefonica como transmisora de imagen” 2009/2010

87.- Marco José Piccirillo: “Ley de Ordenacién de la Edificacion y Seguro. Garantia Decenal de Dafios”
2006/2007

88.- Irene Plana Giell: “Sistemas d’'Informacié Geografica en el Sector Assegurador” 2010/2011
89.- Sonia Plaza Lopez: “La Ley 15/1999 de Proteccion de Datos de caracter personal” 2003/2004

90.- Pere Pons Pena: “Identificacion de Oportunidades comerciales en la Provincia de Tarragona”
2007/2008

91.- Maria Luisa Postigo Diaz: “La Responsabilidad Civil Empresarial por accidentes del trabajo. La Pre-
vencion de Riesgos Laborales, una asignatura pendiente” 2006/2007

92.- Jordi Pozo Tamarit: “Gerencia de Riesgos de Terminales Maritimas” 2003/2004
93.- Francesc Pujol Nifierola: “La Gerencia de Riesgos en los grupos multisectoriales” 2003-2004

94.- M2 del Carmen Puyol Rodriguez: “Recursos Humanos. Breve mirada en el sector de Seguros”
2003/2004

93



95.- Antonio Miguel Reina Vidal: “Sistema de Control Interno, Compafiia de Vida. Bancaseguros”
2006/2007
96.- Marta Rodriguez Carreiras: “Internet en el Sector Asegurador” 2003/2004

97.- Juan Carlos Rodriguez Garcia: “Seguro de Asistencia Sanitaria. Andlisis del proceso de tramitacion
de Actos Médicos” 2004/2005

98.- Monica Rodriguez Nogueiras: “La Cobertura de Riesgos Catastréficos en el Mundo y soluciones
alternativas en el sector asegurador” 2005/2006

99.- Susana Roquet Palma: “Fusiones y Adquisiciones. La integracion y su impacto cultural” 2008/2009
100.- Santiago Rovira Obradors: “El Servei d’Assegurances. Identificacié de les variables clau” 2007/2008
101.- Carlos Ruano Espi: “Microseguro. Una oportunidad para todos” 2008/2009

102.- Mireia Rubio Cantisano: “El Comercio Electrénico en el sector asegurador” 2009/2010

103.- Maria Elena Ruiz Rodriguez: “Analisis del sistema espafiol de Pensiones. Evolucién hacia un mode-
lo europeo de Pensiones Unico y viabilidad del mismo” 2005/2006

104.- Eduardo Ruiz-Cuevas Garcia: “Fases y etapas en el desarrollo de un nuevo producto. El Taller de
Productos” 2006/2007

105.- Pablo Martin Saenz de la Pascua: “Solvencia Il y Modelos de Solvencia en Latinoamérica. Sistemas
de Seguros de Chile, México y Perd” 2005/2006

106.- Carlos Sala Farré: “Distribucion de seguros. Pasado, presente y tendencias de futuro” 2008/2009

107.- Ana Isabel Salguero Matarin: “Quién es quién en el mundo del Plan de Pensiones de Empleo en
Espafia” 2006/2007

108.- Jorge Sanchez Garcia: “El Riesgo Operacional en los Procesos de Fusion y Adquisicién de Entida-
des Aseguradoras” 2006/2007

109.- Maria Angels Serral Floreta: “El lucro cesante derivado de los dafios personales en un accidente de
circulacion” 2010/2011

110.- David Serrano Solano: “Metodologia para planificar acciones comerciales mediante el analisis de su
impacto en los resultados de una compafiia aseguradora de No Vida” 2003/2004

111.- Jaume Siberta Duran: “Calidad. Obtencion de la Normativa ISO 9000 en un centro de Atencion Tele-
fénica” 2003/2004

112.- Maria Jesus Suarez Gonzalez: “Los Poolings Multinacionales” 2005/2006
113.- Miguel Torres Juan: “Los siniestros IBNR y el Seguro de Responsabilidad Civil” 2004/2005

114.- Carlos Travé Babiano: “Provisiones Técnicas en Solvencia Il. Valoracion de las provisiones de si-
niestros” 2010/2011

115.- Rosa Viciana Garcia: “Banca-Seguros. Evolucion, regulacion y nuevos retos” 2007/2008

116.- Ramoén Vidal Escobosa: “El baremo de Dafios Personales en el Seguro de Automéviles” 2009/2010
117.- Toméas Wong-Kit Ching: “Analisis del Reaseguro como mitigador del capital de riesgo” 2008/2009
118.- Yibo Xiong: “Estudio del mercado chino de Seguros: La actualidad y la tendencia” 2005/2006

119.- Beatriz Bernal Callizo: “Pdliza de Servicios Asistenciales” 2003/2004

120.- Marta Bové Badell: “Estudio comparativo de evaluacion del Riesgo de Incendio en la Industria Qui-
mica” 2003/2004

121.- Ernest Castellon Texido: “La edificacion. Fases del proceso, riesgos y seguros” 2004/2005
122.- Sandra Clusella Giménez: “Gestio d’Actius i Passius. Inmunitzacié Financera” 2004/2005
123.- Miquel Crespi Argemi: “El Seguro de Todo Riesgo Construccion” 2005/2006

124.- Yolanda Dengra Martinez: “Modelos para la oferta de seguros de Hogar en una Caja de Ahorros”
2007/2008

125.- Marta Fernandez Ayala: “El futuro del Seguro. Bancaseguros” 2003/2004

126.- Antonio Gali Isus: “Inclusion de las Energias Renovables en el sistema Eléctrico Espafiol”
2009/2010

127.- Gloria Gorbea Bretones: “El control interno en una entidad aseguradora” 2006/2007

94



128.- Marta Jiménez Rubio: “El procedimiento de tramitacion de siniestros de dafios materiales de auto-
movil: andlisis, ventajas y desventajas” 2008/2009

129.- Lorena Alejandra Libson: “Proteccidn de las victimas de los accidentes de circulacion. Comparacion
entre el sistema espafiol y el argentino” 2003/2004

130.- Mario Manzano Gémez: “La responsabilidad civil por productos defectuosos. Solucién aseguradora”
2005/2006

131.- Alvar Martin Boti: “El Ahorro Prevision en Espafia y Europa. Retos y Oportunidades de Futuro”
2006/2007

132.- Sergio Martinez Olivé: “Construccion de un modelo de previsién de resultados en una Entidad Ase-
guradora de Seguros No Vida” 2003/2004

133.- Pilar Miracle Vazquez: “Alternativas de implementacion de un Departamento de Gestion Global del
Riesgo. Aplicado a empresas industriales de mediana dimensién” 2003/2004

134.- Maria José Morales Mufioz: “La Gestidn de los Servicios de Asistencia en los Multirriesgo de Hogar”
2007/2008

135.- Juan Luis Moreno Pedroso: "El Seguro de Caucion. Situacion actual y perspectivas” 2003/2004

136.- Rosario Isabel Pastrana Gutiérrez: “Creacié d'una empresa de serveis socials d'atenci6 a la de-
pendéncia de les persones grans enfocada a productes d'assegurances” 2007/2008

137.- Joan Prat Rifa: "La Previsié Social Complementaria a 'Empresa" 2003/2004
138.- Alberto Sanz Moreno: “Beneficios del Seguro de Proteccion de Pagos” 2004/2005

139.- Judith Safont Gonzalez: “Efectes de la contaminacié i del estils de vida sobre les assegurances de
salut i vida” 2009/2010

140.- Carles Soldevila Mejias: “Models de gestié en companyies d’assegurances. Outsourcing / Insour-
cing” 2005/2006

141.- Olga Torrente Pascual: “IFRS-19 Retribuciones post-empleo” 2003/2004

142.- Annabel Roig Navarro: “La importancia de las mutualidades de prevision social como complementa-
rias al sistema publico” 2009/2010

143.- José Angel Anson Tortosa: “Gerencia de Riesgos en la Empresa espafiola” 2011/2012

144.- Maria Mecedes Bernués Burillo: “El permiso por puntos y su solucién aseguradora” 2011/2012
145.- Sonia Beulas Boix: “Prevencién del blanqueo de capitales en el seguro de vida” 2011/2012
146.- Ana Borras Pons: “Teletrabajo y Recursos Humanos en el sector Asegurador” 2011/2012

147.- Maria Asuncion Cabezas Bono: “La gestion del cliente en el sector de bancaseguros” 2011/2012

148.- Maria Carrasco Mora: “Matching Premium. New approach to calculate technical provisions Life in-
surance companies” 2011/2012

149.- Eduard Huguet Palouzie: “Las redes sociales en el Sector Asegurador. Plan social-media. El Com-
munity Manager” 2011/2012

150.- Laura Monedero Ramirez: “Tratamiento del Riesgo Operacional en los 3 pilares de Solvencia II”
2011/2012

151.- Salvador Obregén Goma: “La Gestion de Intangibles en la Empresa de Seguros” 2011/2012

152.- Elisabet Ordéfiez Somolinos: “El sistema de control Interno de la Informacién Financiera en las Enti-
dades Cotizadas” 2011/2012

153.- Gemma Ortega Vidal: “La Mediacién. Técnica de resolucion de conflictos aplicada al Sector Asegu-
rador” 2011/2012

154.- Miguel Angel Pino Garcia: “Seguro de Crédito: Implantacion en una aseguradora multirramo”
2011/2012

155.- Genevieve Thibault: “The Costumer Experience as a Sorce of Competitive Advantage” 2011/2012

156.- Francesc Vidal Bueno: “La Mediacion como método alternativo de gestion de conflictos y su aplica-
cién en el &mbito asegurador” 2011/2012

157.- Mireia Arenas Lopez: “El Fraude en los Seguros de Asistencia. Asistencia en Carretera, Viaje y
Multirriesgo” 2012/2013

95



158.- Lluis Ferndndez Rabat: “El proyecto de contratos de Seguro-IFRS4. Expectativas y realidades”
2012/2013

159.- Josep Ferrer Arilla: “El seguro de decesos. Presente y tendencias de futuro” 2012/2013
160.- Alicia Garcia Rodriguez: “El Cuadro de Mando Integral en el Ramo de Defensa Juridica” 2012/2013

161.- David Jarque Solsona: “Nuevos sistemas de suscripcion en el negocio de vida. Aplicacion en el
canal bancaseguros” 2012/2013

162.- Kamal Mustafa Gondolbeu: “Estrategias de Expansion en el Sector Asegurador. Matriz de Madurez
del Mercado de Seguros Mundial” 2012/2013

163.- Jordi Nufiez Garcia: “Redes Periciales. Eficacia de la Red y Calidad en el Servicio” 2012/2013

164.- Paula Nufez Garcia: “Benchmarking de Autoevaluacion del Control en un Centro de Siniestros Di-
versos” 2012/2013

165.- Cristina Riera Asensio: “Agregadores. Nuevo modelo de negocio en el Sector Asegurador”
2012/2013

166.- Joan Carles Simon Robles: “Responsabilidad Social Empresarial. Propuesta para el canal de agen-
tes y agencias de una compafiia de seguros generalista” 2012/2013

167.- Marc Vilardeb6 Mir6: “La politica de inversion de las compafiias aseguradoras ¢ Influira Solvencia Il
en la toma de decisiones?” 2012/2013

168.- Josep Maria Bertran Aranés: “Segmentacion de la oferta aseguradora para el sector agricola en la
provincia de Lleida” 2013/2014

169.- Maria Buendia Pérez: “Estrategia: Formulacion, implementacion, valoracién y control” 2013/2014

170.- Gabriella Fernandez Andrade: “Oportunidades de mejora en el mercado de seguros de Panama”
2013/2014

171.- Alejandro Galceran Rosal: “El Plan Estratégico de la Mediacion: cémo una Entidad Aseguradora
puede ayudar a un Mediador a implementar el PEM” 2013/2014

172.- Raquel Gomez Fernandez: “La Prevision Social Complementaria: una apuesta de futuro” 2013/2014

173.- Xoan Jovani Guiral: “Combinaciones de negocios en entidades aseguradoras: una aproximacion
practica” 2013/2014

174.- Alex Lansac Font: “Visién 360 de cliente: desarrollo, gestion y fidelizacién” 2013/2014

175.- Albert Llambrich Moreno: “Distribucion: Evolucion y retos de futuro: la evolucion tecnoldgica”
2013/2014

176.- Montserrat Pastor Ventura: “Gestion de la Red de Mediadores en una Entidad Aseguradora. Presen-
te y futuro de los agentes exclusivos” 2013/2014

177.- Javier Portalés Pau: “El impacto de Solvencia Il en el area de TI” 2013/2014
178.- Jesus Rey Pulido: “El Seguro de Impago de Alquileres: Nuevas Tendencias” 2013/2014

179.- Anna Solé Serra: “Del cliente satisfecho al cliente entusiasmado. La experiencia cliente en los segu-
ros de vida” 2013/2014

180.- Eva Tejedor Escorihuela: “Implantacién de un Programa Internacional de Seguro por una compafiia
espafiola sin sucursales o filiales propias en el extranjero. Caso practico: Seguro de Dafios Materiales y
RC” 2013/2014

181.- Vanesa Cid Pijuan: “Los seguros de empresa. La diferenciaciéon de la mediacion tradicional®
2014/2015.

182.- Daniel Ciprés Tiscar: “¢,Por qué no arranca el Seguro de Dependencia en Espafia?” 2014/2015.

183.- Pedro Antonio Escalona Cano: “La estafa de Seguro. Creacién de un Departamento de Fraude en
una entidad aseguradora” 2014/2015.

184.- Eduard Escardo Lleixa: “Analisis actual y enfoque estratégico comercial de la Bancaseguros respec-
to a la Mediacion tradicional” 2014/2015.

185.- Marc Esteve Grau: “Introduccion del Ciber Riesgo en el Mundo Asegurador” 2014/2015.
186.- Paula Fernandez Diaz: “La Innovacion en las Entidades Aseguradoras” 2014/2015.

187.- Alex Lleyda Capell: “Proceso de transformacion de una compafiia aseguradora enfocada a produc-
to, para orientarse al cliente” 2014/2015.

96



188.- Oriol Petit Salas: “Creacion de Correduria de Seguros y Reaseguros S.L. Gestion Integral de Segu-
ros” 2014/2015.

189.- David Ramos Pastor: “Big Data en sectores Asegurador y Financiero” 2014/2015.

190.- Marta Raso Cardona: Comoditizacién de los seguros de Autos y Hogar. Diferenciacion, fidelizacion
y ahorro a través de la prestacion de servicios” 2014/2015.

191.- David Ruiz Carrillo: “Informacion de clientes como elemento estratégico de un modelo asegurador.
Estrategias de Marketing Relacional/CRM/Big Data aplicadas al desarrollo de un modelo de Bancasegu-
ros” 2014/2015.

192.- Maria Torrent Caldas: “Ahorro y planificacién financiera en relacion al segmento de jovenes”
2014/2015.

193.- Cristian Torres Ruiz: “El seguro de renta vitalicia. Ventajas e inconvenientes” 2014/2015.

194.- Juan José Trani Moreno: “La comunicacion interna. Una herramienta al servicio de las organizacio-
nes” 2014/2015.

195.- Alberto Yebra Yebra: “El seguro, producto refugio de las entidades de crédito en épocas de crisis”
2014/2015.

196.- Jesus Garcia Riera: “Aplicacion de la Psicologia a la Empresa Aseguradora” 2015/2016
197.- Pilar Martinez Begueria: “La Funcion de Auditoria Interna en Solvencia 11" 2015/2016

198.- Ingrid Nicolas Fargas: “El Contrato de Seguro y su evolucion hasta la Ley 20/2015 LOSSEAR. Hacia
una regulacion mas proteccionista del asegurado” 2015/2016

199.- Maria José Péaez Reigosa: “Hacia un nuevo modelo de gestién de siniestros en el ramo de Defensa
Juridica” 2015/2016

200.- Sara Melissa Pinilla Vega: “Auditoria de Marca para el Grupo Integra Seguros Limitada” 2015/2016

201.- Teresa Repollés Llecha: “Optimizacion del ahorro a través de soluciones integrales. ¢,cémo puede la
empresa ayudar a sus empleados? 2015/2016

202.- Daniel Rubio de la Torre: “Telematics y el seguro del automévil. Una nueva pdliza basada en los
servicios” 2015/2016

203.- Marc Tarrag6 Diego: “Transformacién Digital. Evolucion de los modelos de negocio en las compaifi-
ias tradicionales” 2015/2016

204.- Marc Torrents Fabregas: “Hacia un modelo asegurador peer-to-peer. ¢ El modelo asegurador del
futuro?” 2015/2016

205.- Inmaculada Vallverdu Coll: “Férmulas modernas del Seguro de Crédito para el apoyo a la empresa:
el caso espafiol” 2015/2016

206.- Cristina Alberch Barrio: “Seguro de Crédito. Gestion y principales indicadores” 2016/2017

207.- lan Bachs Millet: “Estrategias de expansion geografica de una entidad aseguradora para un merca-
do especifico” 2016/2017

208.- Marta Campos Comas: “Externalizacién del servicio de asistencia” 2016/2017

209.- Jordi Casas Pons: “Compromisos por pensiones. Hacia un nuevo modelo de negociacion colectiva”
2016/2017

210.- Ignacio Domenech Guillén: “El seguro del automdvil para vehiculos sostenibles, autbnomos y conec-
tados” 2016/2017

211.- Maria Luisa Fernandez Goémez: “Adquisiciones de Carteras de Seguros y Planes de Pensiones”
2016/2017

212.- Diana Heman Hasbach: “¢ Podran los Millennials cobrar pension?: una aplicacion al caso de México”
2016/2017

213.- Sergio Lopez Serrano: “El impacto de los Ciberriesgos en la Gerencia de Riesgos Tradicional”
2016/2017

214.- Jordi Marti Bernaus: “Dolencias preexistentes en el seguro de Salud: exclusiones o sobreprimas”
2016/2017

215.- Jésica Martinez Ordofiez: “Derecho al honor de las personas juridicas y reputacion online”
2016/2017

216.- Raul Monjo Zapata: “La Funcion de Cumplimiento en las Entidades Aseguradoras” 2016/2017

97



217.- Francisco José Mufioz Guerrero: “Adaptacion de los Productos de Prevision al Ciclo de Vida”
2016/2017

218.- Mireia Orenes Esteban: “Crear valor mediante la gestion de siniestros de vida” 2016/2017
219.- Oscar Pallisa Gabriel: “Big Data y el sector asegurador” 2016/2017
220.- Marc Parada Ricart: “Gerencia de Riesgos en el Sector del Transporte de Mercancias” 2016/2017

221.- Xavier Pérez Prado: “Andlisis de la mediacién en tiempos de cambio. Debilidades y fortalezas. Una
vision de futuro” 2016/2017

222.- Carles Pons Garulo: “Solvencia Il: Riesgo Catastrofico. Riesgo Antropogeno y Reaseguro en el
Seguro de Daflos Materiales” 2016/2017

223.- Javier Pulpillo Lopez: “El Cuadro de Mando Integral como herramienta de gestion estratégica y retri-
butiva” 2016/2017

98



