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“El alto potencial de pérdida que 

presenta el riesgo de terrorismo, 

convierten a éste en un peligro 

difícilmente manejable en los 

parámetros aseguradores 

ordinarios, por lo que su cobertura, 

como ocurre también con las 

catástrofes naturales, requiere  

de capacidades financieras 

e instrumentos específicos.  

Habrá que contar con las 

dificultades de modelización del 

riesgo, así como con un factor de 

tratamiento especial: el tiempo.” 

El atentado del 11-S: un salto 
cualitativo

Los atentados del 11 de septiembre de 

2001 en los Estados Unidos (11-S) no 

representaron, como es obvio, el acta de 

nacimiento del terrorismo como amenaza 

y como peligro real, ni siquiera para el 

seguro. Algunos países venían sufriendo 

el problema desde hacía tiempo, e inclu-

so habían constituido sistemas para su 

cobertura aseguradora.

En España, el gráfico de esta página 

muestra los pagos realizados por el 

Consorcio de Compensación de Seguros 

como consecuencia de siniestros de terro-

rismo y tumulto popular, en el ámbito del 

sistema español de cobertura de Riesgos 

Extraordinarios. Cabe señalar que los 

daños de 2004 son fundamentalmente 

atribuibles al atentado del 11 de marzo 

(11-M) en Madrid, perpetrado por activis-

tas de grupos fundamentalistas islámicos. 

Por otro lado, la reducida e incluso nula 

siniestralidad por terrorismo de ETA en los 

últimos años quedó abruptamente alte-

rada con el atentado de la Terminal-4 del 

Aeropuerto de Barajas, el 30 de diciembre 

de 2006, cuyos daños asegurados a aten-

der por el Consorcio se estiman inicial-

mente en EUR 35 millones.

Obviamente, el 11-S fue una auténtica 

catástrofe que pocos podían haber pre-

visto en cuanto a sus efectos devastado-

res: 2.976 víctimas mortales; 2.250 heri-

dos; más de USD 90.000 millones (EUR 

73.800 millones) en daños económicos 

(sólo en Nueva York), y pérdidas asegura-

das que se estiman actualmente en USD 

35.600 millones (EUR 29.192 millones), 

ramos de bienes, vida y responsabilidad 

civil incluidos (Valverde, L.J. y Hartwig, 

R.P., 2006). Acorde con el tamaño del 

desastre fue su repercusión social, eco-

nómica y política, no sólo en los Estados 

Unidos sino en todo el mundo. La comu-

nidad internacional, a todos los niveles, 

fue consciente brusca y trágicamente del 

La cobertura de terrorismo: algunos 
apuntes sobre un riesgo muy especial

ESPAÑA. Terrorismo y tumulto popular
Daños en las personas y en los bienes
Indemnizaciones pagadas por el Consorcio de Compensación de Seguros

En millones de euros. Datos actualizados a 31-12-2005
Fuente: Consorcio de Compensación de Seguros.
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potencial dañino de este tipo de riesgo, 

no sólo por lo que había ocurrido, que ya 

era suficientemente impactante, sino por-

que los métodos terroristas podían tener 

en adelante mayor capacidad destructiva, 

pensando en los riesgos NBCR (2).

Por lo que al ámbito asegurador y rease-

gurador se refiere, el 11-S puso al riesgo 

de terrorismo en otra dimensión, teniendo 

en cuenta entre otras cosas que, como 

evento con origen antrópico, marcó un 

récord en cuanto al volumen de pérdidas 

a asumir por el sector asegurador; que 

los daños afectaron a una gran variedad 

de ramos; que conmocionó al reaseguro 

mundial cuando éste atravesaba una fase 

de crisis, y que, en definitiva, representó 

una súbita alteración de la percepción del 

riesgo (Michel-Kerjan, 2004).

A muchos países y a muchos mercados 

de seguros, el 11-S les sorprendió sin 

preparación y faltos de instrumentos 

legales y financieros. No pocos países 

carecían de definición legal del terrorismo, 

que se venía considerando como delito 

común, y un número abundante de mer-

cados de seguros no estaban listos para 

enfrentarse al nuevo riesgo revelado. De 

hecho, el terrorismo en muchos lugares 

se tenía como un riesgo “desechable”, 

que se incluía en las pólizas de daños en 

los bienes sin asignación de prima espe-

cífica. Así, la nueva perspectiva exigía 

una reacción rápida, bien para habilitar 

fórmulas de aseguramiento, o bien para 

actualizar las ya existentes.

Esa perentoriedad venía determinada por 

el acaecimiento rápido de unos cuantos 

acontecimientos en cascada. El reaseguro 

interrumpió o restringió drásticamente la 

disponibilidad de capacidad para asumir 

el riesgo de terrorismo, lo que automáti-

camente llevó al seguro directo al corte 

de coberturas, por falta de respaldo en el 

reparto del riesgo. Las graves repercusio-

nes de estas reacciones en los sistemas 

productivos y de servicios, condujeron a 

que la carencia de cobertura se convirtiera 
(2)  Es el acrónimo de Nuclear, Bacteriológico, Químico  

y Radiactivo. 

      

Los más graves actos terroristas por daños asegurados en los bienes 1970-2004

Rango Fecha País Lugar Suceso
Daños asegura-
dos Mill. USD (1)

Víctimas  
mortales

1 11-9-2001 EE.UU. N. York y Washington
Aviones son estrella dos contra WTC  
y Pentágono

20.053 2.976

2 24-4-1993 R. Unido Londres Bomba en el distrito financiero (IRA) 867 1

3 15-6-1996 R. Unido Manchester Coche-bomba (IRA) 794 0

4 26-2-1993 EE.UU. N. York Bomba en WTC 773 6

5 10-4-1992 R. Unido Londres Bomba en distrito financiero (IRA) 716 3

6 24-7-2001 Sri Lanka Aeropuerto de Colombo Explotan Aviones civiles y militares 424 20

7 9-2-1996 R. Unido Londres Bomba en South Key Docklands (IRA) 276 2

8 19-4-1995 EE.UU. Oklahoma Bomba en edificio del gobierno 154 166

9 21-12-1988 R. Unido Lockerbie Avión explota en aire 147 270

10 12-9-1970 Jordania Zerqa Se dinamitan tres aviones civiles 135 0

11 11-3-2004 España Madrid Bombas explotan en Trenes 126 192

12 6-9-1970 Egipto El Cairo Se dinamita un avión Civil 119 0

Fuente: Insurance Information Institute
(1) A precios de 2004. Junto con los daños en los bienes se incluyen daños corporales y cascos de aviones.
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en una cuestión de Estado. Así, por lo que 

atañe a la navegación aérea, sobre todo 

en el mundo desarrollado (básicamente, 

miembros de la OCDE), los gobiernos 

hubieron de asumir provisionalmente el 

reaseguro de la cobertura de la responsa-

bilidad civil frente a terceros no pasajeros 

por riesgos de terrorismo y guerra, hasta 

que el mercado reasegurador recuperara 

su oferta de capacidad. Postura que en el 

seno de la Unión Europea se coordinó a 

través del ECOFIN (Consejo de Economía 

y Finanzas de la Unión Europea), en cuyo 

ámbito se decidió, a finales de octubre de 

2002, devolver el reaseguro de ese riesgo 

al mercado.

En el terreno de las previsiones, los 

modelos matemáticos empleados no 

dejan margen al optimismo. La Academia 

Americana de Actuarios ha hecho pro-

yecciones sobre los daños que podrían 

causar en varias ciudades de EE.UU. un 

ataque terrorista con un camión bomba o 

un atentado NBCR. En Nueva York el pri-

mer método ocasionaría daños asegura-

dos por USD 11.800 millones (EUR 9.676 

millones) y el segundo por USD 446.500 

millones (EUR 366.930 millones), si fuera 

un ataque de tipo medio, porque un aten-

tado NBCR de gran alcance podría llegar 

a producir daños asegurados por valor 

de USD 778.000 millones (EUR 637.960 

millones) (American Academy of Actuaries, 

2006).

Una definición de terrorismo  
y otros aspectos en torno  
al aseguramiento

Paralelamente a las citadas iniciativas 

de urgencia, los países miembros de la 

OCDE acordaron en mayo de 2002 un 

mandato por el que se establecía que los 

servicios pertinentes de la Organización 

estudiaran y propusieran fórmulas para 

la compensación de daños por riesgo de 

terrorismo, empezando por ver la posi-

bilidad de alcanzar una definición sobre 

el mismo con fines compensatorios. 

Obviamente, entre los países que ya con-

taban con su definición la heterogeneidad 

era absoluta; la misma que imperaba 

entre las definiciones propuestas por ins-

tituciones y organismos internacionales 

actuales o del pasado, como Liga de 

Naciones, Naciones Unidas, Consejo de 

Europa, Comisión Europea, etc. (OECD, 

2003).

Se llegó a una solución práctica y abierta: 

identificar los elementos clave del riesgo 

de terrorismo desde el punto de vista 
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asegurador y establecer una variedad 

de criterios orientativos de definición, no 

obligatorios, que sirvieran de referencia 

para los países que pudieran estar intere-

sados. Así se llegó a la adopción de una 

relación de elementos susceptibles de 

ser tenidos en cuenta para la definición 

del terrorismo desde una perspectiva 

indemnizatoria, en la que se distinguen 

tres referencias fundamentales: medios, 

efectos e intencionalidad. Se contemplan, 

además, factores de aseguramiento y de 

compensación (OECD, 2004).

Recogiendo los citados criterios orientativos 

de la OCDE, e integrando los aspectos 

relativos a los medios, a los efectos y a la 

intencionalidad en que aquéllos se estruc-

turan, cabría acercarse de forma tentativa 

a una definición(3) del acto terrorista como 

toda acción que incluyendo la utilización 

de la fuerza o de la violencia, aunque sin 

limitarse a ello, o quedándose en el nivel 

de amenaza, causa graves daños a la vida 

humana y a los bienes tangibles o intangi-

bles (cualitativa y/o cuantitativamente), y se 

comete, o amenaza con cometerse, con 

la intención de influenciar o desestabilizar 

a un gobierno u organismo público y/o de 

provocar el temor y la inseguridad en toda 

o en parte de la población, en apoyo de 

objetivos políticos, religiosos, étnicos, ideo-

lógicos o similares.

Se trata de una aproximación que, como 

no podía ser de otra forma –porque en los 

criterios de la OCDE no se pretendía una 

relación completa y exhaustiva–, contiene 

alguna falta de concreción, como la relati-

va a la naturaleza de la amenaza(4) como 

acto terrorista o a los medios e instrumen-

tos utilizados en el atentado. En muchos 

sistemas de cobertura actuales la ame-

naza no forma parte de la definición; en 

otros no se cubren los riesgos NBCR; en 

algunos se tiene en cuenta la adscripción 

y afiliación del ejecutor a un grupo.

En los criterios de la OCDE, tal como 

se ha visto visto, se habla de graves y 

de grandes daños esta es una cuestión 

donde la excepción a la regla(5), desde un 

punto de vista conceptual, se encuentra 

en el sistema español de cobertura de 

riesgos extraordinarios –como se sabe, 

incluye terrorismo–, que no se rige por 

criterios cuantitativos relativos al alcance 

real del daños, sino por criterios cuali-

tativos, que tienen que ver con el daño 

potencial del evento catastrófico, de 

acuerdo con la naturaleza del fenómeno 

desencadenante, sea acto terrorista, 

huracán, terremoto, etc. Particularidad 

que, en cuanto a la duración de la parti-

cipación de los poderes públicos en las 

soluciones de cobertura, afecta también 

al concepto de subsidiaridad que funda-

menta al sistema español, atendiendo a 

las circunstancias del riesgo y a la situa-

ción del mercado (lo que hace inoperante 

la fijación de fechas preestablecidas para 

tal participación) frente a otros plantea-

mientos que hablan de temporalidad, 

estableciendo períodos concretos de 

vigencia de esa presencia pública(6). 

Sea como fuere, a la hora de plantearse 

una cobertura aseguradora del riesgo 

de terrorismo salen a relucir una serie de 

elementos(7), entre los que cabría citar los 

siguientes:

La definición del riesgo
La seguridad jurídica para las partes del 

contrato de seguro exige una delimitación 

mínima del riesgo, y puede contar como 

referencia con un amplio abanico de ele-

mentos definitorios susceptibles de tener-

se en cuenta, según cada situación. Por 

ejemplo, la naturaleza del acto terrorista 

(amenaza, hecho violento, intimidación); 

la inspiración ideológica y la afiliación o 

adscripción grupal de los ejecutores; los 

medios utilizados, en una amplia gama 

que va desde las armas de fuego con-

vencionales hasta las químicas, bacterio-

lógicas, nucleares y hasta informáticas; 

los fines perseguidos e incluso el ámbito 

geográfico de la actividad terrorista 

–nacional o internacional– y, finalmente, el 

tipo de daños ocasionados, en su doble 

vertiente, cuantitativa y cualitativa, así 

como en su amplitud geográfica(8). 

"La viabilidad de la soluciones 

aseguradoras a habilitar pueden 

requerir la participación pública. 

Como se ha podido observar, esta 

participación en los sistemas exis-

tentes presenta soluciones diferen-

tes. Además, habrá que contar con 

la posibilidad de recurrir de forma 

complementaria a los mercados 

de capitales a través de lo que se 

conoce como transferencia alter-

nativa de riesgos, concretamente 

y sobre todo los “cat-bonds”, cuya 

primera aplicación en el ámbito del 

riesgo de terrorismo tuvo lugar con 

ocasión del Mundial de Fútbol de 

2006 en Alemania."

(3) Esta definición no aparece así expresada en el documento 
citado (OECD, 2004), porque la OCDE no pretendía dar una 
definición cerrada, sino que ha sido elaborada a partir de los 
criterios orientativos.
(4) “Las personas o las organizaciones representan una amenaza 
terrorista cuando tienen la intención y la capacidad de causar 
daño a un objetivo. Adviértase que ni las intenciones sin capaci-
dades ni las capacidades sin intenciones suponen una amenaza. 
La amenaza sólo existe cuando ambas se manifiestan juntas en 
una persona u organización” (Willis, H.H. et all., 2005; p. 6).

(5) Se trata de una excepción hasta cierto punto teórica, en 
cuanto que, aunque para la cobertura dentro del sistema no está 
condicionada a un mínimo monto y extensión del daño, habitual-
mente en la práctica los daños alcanzan cifras importantes.
(6) Ver nota 19 de página 24 en OECD, 2005.
(7) Los criterios, los límites y los retos de la asegurabilidad, 
desde diferentes perspectivas y con hincapié en unos u 
otros aspectos, son ampliamente tratados por los expertos 
(Andersen, T.J., 2005; Kunreuther, H. et all., 2005; Swiss Re, 
2003; OECD, 2004; Schiro, J.J., 2005; R.M.S., 2005; Courbage, 
Ch. and Liedtke, P.M., 2002; Michel-Kerjan, E., 2005).

(8) Ver Appendix I: “Information on the Insurance Services 
Office (ISO) exclusions for terrorism and war risk” en US 
General Accounting Office, 2002.
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 Los aspectos técnicos
Si se tratara de un riesgo ordinario se 

hablaría de elementos básicos a tener 

presentes, como el azar, esto es, que el 

evento siniestral fuera fortuito, no prede-

cible; la mutualización, donde se verifi-

que la solidaridad de intereses a prote-

ger con la mayor extensión posible; y la 

posibilidad de análisis y valoración con 

vistas a una oferta generalizable de la 

cobertura, a precios asequibles y con la 

mayor aproximación posible de la prima 

al riesgo. El inconveniente a la hora de 

considerar esos aspectos es que un 

atentado terrorista no es producto del 

azar, no obstante lo cual podría recono-

cérsele a ese atentado un carácter de 

aleatoriedad(9) –distinto al de las catás-

trofes naturales– que “no se remitiría a 

los autores ni a sus intenciones malhe-

choras, sino a la capacidad del asegura-

do de gestionar y de influenciar los 

acontecimientos” (Swiss Re, 2003). 

Además, podría darse una aproximación 

a la probabilidad de ocurrencia en base 

a los siguientes factores: intencionalidad, 

capacidad de maniobra y potencial des-

tructivo de los terroristas, y vulnerabili-

dad del objetivo (Swiss Re, 2003). Sin 

embargo todos son modulables y, por 

tanto, variables(10).

La pérdida potencial, y las  
dificultades de modelización
Debe considerarse la naturaleza de 

los daños potenciales y su intensidad. 

Hablando desde la perspectiva del 

seguro se trata de pérdida económi-

ca, que puede verse desde el punto 

de vista cuantitativo y/o cualitativo, tal 

como se ha explicado anteriormente. 

Obviamente este “factor pérdida”, que 

en el caso de concentración de exposi-

ciones ha de enfrentarse al inconvenien-

te de la gestión de los cúmulos –y a su 

reflejo en la intensidad del desastre–, va 

a determinar los mecanismos y capaci-

dad financieros a habilitar para la cober-

tura del riesgo, así como la fijación, en 

su caso, de límites mínimos y máximos 

en el nivel de pérdida, en los montos 

de indemnización y en los umbrales de 

participación estatal, si ésta se con-

templara. Pero para llegar a ello habrán 

de abordarse previamente las dificulta-

des de la modelización de este riesgo, 

teniendo en cuenta los inconvenientes 

de la escasez de información adecuada 

y de la poca relevancia estadística de 

los datos de que se dispone en relación 

con muchas de las áreas geográficas 

más expuestas.

El factor “tiempo”
El tratamiento del riesgo de terrorismo, 

como el de las catástrofes naturales, des-

borda la referencia temporal de ejercicios 

(9) «Decimos que un evento es aleatorio cuando al menos 
el momento de su ocurrencia y la amplitud del siniestro son 
imprevisibles» (Swiss Re, 2003).
(10) Según Willis H.H. et all. el riesgo de terrorismo tendría 
tres componentes: la amenaza, la vulnerabilidad y las conse-
cuencias, y sería función de esos tres elementos (Willis, H.H. 
et all., 2005).
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anuales. Los ciclos de estos riesgos, a 

veces indeterminables, son muy superio-

res al año, y por eso prefinanciarlos –base 

del seguro– exige la constitución de instru-

mentos y recursos financieros específicos, 

adecuados y suficientes, que merecen tra-

tamiento legal y fiscal también específico.

El “riesgo de caridad”: los meca-
nismos complementarios y/o 
alternativos de compensación
En el caso de que se cuente con meca-

nismos de compensación y ayuda por 

daños de terrorismo, dependientes de 

los presupuestos públicos, y según 

sea su regulación y dotación de recur-

sos, puede ocurrir que la oferta y la 

demanda de seguro queden afectadas 

negativamente al quedar éstas desin-

centivadas. A este inconveniente cabe 

atribuírsele también la denominación de 

“riesgo de caridad”, como se ha hecho 

con relación a las ayudas por catástro-

fes naturales (Raschky, P. A. y Weck-

Hannemann, H., 2006).

El riesgo moral
Como en casi todos los supuestos de 

actividad o posesión de bienes respal-

dados por una cobertura aseguradora, 

habría que contar con la eventualidad de 

que el asegurado de terrorismo baje su 

guardia a la hora de proteger sus bienes, 

ante la certeza de que recibirá una indem-

nización en caso de siniestro, lo que incre-

mentaría el riesgo de pérdida (Kunreuther, 

H. el all., 2005; Andersen, T.J., 2005).

La obligatoriedad de la cober-
tura y la antiselección
Existe un elevado peligro de que, en caso 

de no obligatoriedad de la cobertura, 

sólo adquieran seguro los tomadores con 

exposiciones en alto nivel de riesgo, con 

lo que la solución aseguradora sería invia-

ble. Los recursos acumulados por primas 

estarían muy por debajo de la valoración 

técnica del riesgo. Es por lo que en algu-

nos sistemas de cobertura de terrorismo 

vigentes rigen ciertos niveles de obligato-

riedad de aseguramiento, unida a la con-

tratación de determinadas pólizas(11).

"Por lo que al ámbito asegurador 

y reasegurador se refiere, el 11-S 

puso al riesgo de terrorismo en 

otra dimensión, teniendo en cuen-

ta entre otras cosas que, como 

evento con origen antrópico, 

marcó un récord en cuanto al volu-

men de pérdidas a asumir por el 

sector asegurador; que los daños 

afectaron a una gran variedad de 

ramos; que conmocionó al rease-

guro mundial cuando éste atrave-

saba una fase de crisis."

La participación estatal y la 
colaboración público-privada
Las características específicas del riesgo de 

terrorismo y aspectos sensibles en cuanto 

a su asegurabilidad, como algunos de los 

señalados, están en la base de la partici-

pación pública en las soluciones de cober-

tura. Si se considerara conveniente esta 

participación en sus diferentes fórmulas 

–y en realidad todos los sistemas citados, 

excepto el de Austria, adoptan alguna de 

ellas– el hecho no debería verse necesa-

riamente, desde una perspectiva negativa, 

como un elemento de obstrucción al mer-

cado privado, sino desde un punto de vista 

más constructivo: como una plataforma de 

cooperación que, en aplicación del prin-

cipio de subsidiaridad, beneficia a todos 

los actores del mercado de seguros, tanto 

asegurados como aseguradores.

Instrumentos financieros  
complementarios
En los últimos tiempos han surgido ini-

ciativas que, enmarcadas en lo que se 

conoce como Transferencia Alternativa 

de Riesgos, y utilizando la capacidad 

de los mercados de capitales, caben 

emplearse como canales complemen-

tarios de aportación de capacidad. Ello 

ha tenido hasta el momento una aplica-

ción mayor en el terreno de los peligros 

naturales catastróficos, si bien ya se han 

empezado a encauzar iniciativas hacia el 

riesgo de terrorismo, como fue el caso 

de la cobertura del riesgo de cance-

lación (por terrorismo y otros peligros 

naturales) que adquirió la FIFA para la 

celebración del Campeonato Mundial de 

Fútbol 2006, en Alemania, a través de 

un mecanismo de titulización (Woo, G., 

2004 y 2005).

Las características propias del riesgo  

de terrorismo, a pesar de su particulari-

dad, no ponen en entredicho los princi-

pios de asegurabilidad, aunque a veces 

parezcan cuestionarlos(12).

Terrorismo y catástrofes  
naturales: la diferencia

A menudo se tiende a comparar,  

y hasta a asimilar, el riesgo de  

terrorismo con el de catástrofe  

natural, atendiendo a la gravedad  

de los daños potenciales de uno  

y otro. Obviamente se trata de una 

comparación un tanto simplificado-

ra de la materia. La realidad es que, 

aunque el efecto destructivo pueda 

ser semejante, la naturaleza de cada 

uno de los riesgos es distinta. 

(Kunreuther, H. et all., 2005). 

(12) “Si analizamos el riesgo terrorista desde el 11 de sep-
tiembre de 2001 desde el punto de vista de la teoría del 
seguro, necesariamente debe constatarse que no existe 
ninguna incompatibilidad fundamental con los principios de la 
asegurabilidad” (Swiss Re, 2003).

(11) El problema de la antiselección, así como el de la obliga-
toriedad de la cobertura,  son temas recurrentes en el análisis 
del aseguramiento del riesgo de terrorismo, y son tratados 
desde diferentes perspectivas (Kunreuther, H. et all., 2005; 
Andersen, T.J., 2005), como ocurre también con el caso de 
las catástrofes naturales.
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En una catástrofe natural, el desen-

cadenante es un fenómeno en el que 

concurren diversos componentes y fuer-

zas de orden físico, que en principio no 

responden, ni en su preparación ni en su 

acaecimiento, a una voluntad humana, y 

donde el azar es clave en su ocurrencia.

El desencadenante de un desastre por 

terrorismo es de naturaleza antrópica, 

pues se trata de un acto planificado, que 

responde a una estrategia o, cuando 

menos, a una manifestación del ejercicio 

de la voluntad, que viene determinada o 

condicionada por distintos factores, sean 

históricos, culturales, sociales, políticos, 

económicos, ideológicos, religiosos y/o 

psicológicos. Factores que crearían, desde 

el punto de vista de quienes atentan y 

de sus círculos de apoyo, un pretendido 

sustrato justificativo de la decisión de 

actuar. De ello se deriva un riesgo diná-

mico (AIR Worldwide Corporation, 2005) 

de complicado tratamiento, por la posi-

bilidad de cambios de estrategias y por 

los modificables procesos de decisión y 

de ejecución, que, además, se amoldan 

al comportamiento de las víctimas poten-

ciales, y que se modifican en función de 

las contramedidas de seguridad, que, no 

obstante y según Swiss Re, pueden dismi-

nuir la probabilidad de atentados, pero no 

el volumen de daños potenciales (Swiss 

Re, 2003). O, como señala Michel-Kerjan, 

“la autoprotección de un agente puede 

aumentar la probabilidad de que otros 

agentes sean atacados” (Michel-Kerjan, E., 

2004). La vulnerabilidad adquiere aquí un 

carácter muy inestable y moldeable(13).

En cuanto a las aludidas estrategias hay 

que señalar que tienen una intencionali-

dad, con fines últimos definidos(14); con 

tácticas cambiantes; con objetivos –perso-

nas y/o valores– sobre los que actuar; con 

los medios e instrumentos a su alcance; 

con la previsión de los daños cualitativos y 

cuantitativos a ocasionar; con la búsqueda 

de la mejor oportunidad para la finalidad 

perseguida, y con aprovechamiento de la 

más ventajosa vulnerabilidad del objetivo, 

procurando la menor resistencia a las 

acciones programadas(15). De ahí que un 

atentado terrorista nunca pueda ser consi-

derado producto del azar(16).

Aparte de todo ello, hay que tener pre-

sente que el terrorismo se ve potenciado, 

aunque sea de forma involuntaria, por la 

globalización, y aprovecha las posibilida-

des que le brinda el sistema social, polí-

tico y económico, así como los avances 

científicos y tecnológicos, en beneficio de 

sus métodos, instrumentos y fines.

Los riesgos de la naturaleza

COMPONENTES 
FÍSICOS

NATURAL

DESENCADENANTE

ANTRÓPICO

DESENCADENANTE

COMPONENTES

- Históricos
- Culturales
- Sociales
- Políticos
- Económicos
- Ideológicos
- Religiosos

INVOLUNTARIO VOLUNTARIO

NO PLANIFICADO PLANIFICADO

Los riesgos del terrorismo

ESTRATEGIA

- Objetivo
- Intencionalidad
- Medios
- Alcance del daño
- Oportunidad
- Vulnerabilidad

Sujeta a modifica-
ción según  
comportamiento  
de las víctimas.
Adecuación a  
contramedidas. V

U
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R

A
B
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N
C

IO
N

E
S

(13) La vulnerabilidad, según Haimes y Horowitz, se definiría 
como “la manifestación de los estados inherentes de un sis-
tema (ad ex. físico, técnico, organizativo, cultural) que puede 
ser explotado por un adversario para herir o dañar al sistema” 
(Haimes, Y.Y. y Horowitz, B.M., 2004). No todos los poten-
ciales objetivos, en sentido amplio o particularizado, esto es, 
trátese de países, de exposiciones económicas o de cualquier 
otra clase, más o menos concentradas, parten del mismo 
nivel de vulnerabilidad, tanto con respecto a la posibilidad de 
estar en el punto de mira de según qué grupos terroristas, 
como con relación a la capacidad de tomar precauciones y 
contramedidas ante posibles ataques.
(14) Algunos autores resaltan el carácter malévolo de esa 
intencionalidad. Gordon Woo, recurriendo a un dicho de 
Einstein, que señalaba que “la Naturaleza puede ser sutil, 
pero no maliciosa”, afirma que los terroristas “son a la 
vez sutiles y maliciosos” (Woo, G., 2002). Por su parte, 
Apostolakis y Lemon hablan de “inteligencia malévola” como 
una característica propia del acto terrorista y que distingue a 
éste del desastre natural o tecnológico (Apostolakis, G.E. y 
Lemon D.M., 2005).
(15) “En 1746, el sabio francés Pierre de Maupertuis fue el pri-
mero en explicar que, para producir sus efectos, la Naturaleza 
siempre actúa siguiendo los caminos más sencillos. 
Paralelamente a los peligros naturales, un principio que guía a 
todas las organizaciones guerrilleras y terroristas exitosas es 
seguir el camino de menor resistencia a sus modus operandi” 
(Woo, G., 2006; p. 5).
(16) «Pero el terrorismo nunca es fruto del azar. Responde a su 
propia lógica, aunque sea difícil de captar» (Swiss Re, 2003).
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Hay otra diferencia importante que reper-

cute con peso en el aseguramiento de 

esos riesgos y que atañe a la información 

disponible sobre los mismos. En el caso de 

las catástrofes naturales, los estudios cien-

tíficos relativos al origen y comportamiento 

de los fenómenos que las desencadenan 

tienen una amplia divulgación, con abun-

dante intercambio de conocimientos entre 

los técnicos y estudiosos. Sin embargo, en 

el ámbito del terrorismo, con la información 

tocamos un terreno sensible que se aden-

tra en los secretos de Estado, por afectar a 

la seguridad nacional. Los gobiernos, que 

obviamente son los que más información 

manejan al respecto, se guardan de divul-

gar muchos detalles sobre movimientos, 

activistas, colaboradores, objetivos más 

vulnerables, etc. Por tanto, es una informa-

ción sustancial de la que se ven privados 

quienes tienen que analizar el riesgo desde 

el punto de vista del seguro (Kunreuther, H. 

et all., 2005).

Puesto que las instituciones públicas 

constituyen objetivos privilegiados de 

ataque; ya que los correspondientes 

órganos de la Administración silencian 

una información importante; porque los 

gobiernos influyen en la modulación del 

riesgo a través de sus políticas antite-

rroristas, y puesto que la ubicación de 

personas y valores próximos a posibles 

objetivos públicos representa una mayor 

vulnerabilidad para aquéllos, hay quien 

manifiesta que el Estado, que tiene esa 

marcada incidencia en el problema(17), 

debe hacerse presente en las soluciones, 

incluidas las aseguradoras.

A raíz de todas estas características 

específicas, respecto del riesgo de 

terrorismo, cabe concluir que se trata 

de un riesgo catastrófico de alto poten-

cial destructivo, planificado y ejecutado 

en el ejercicio de un acto de voluntad, 

y donde el elemento azar queda defi-

nitivamente comprometido, en compa-

ración con el que les es propio a las 

catástrofes naturales. Estamos ante 

una catástrofe pensada, una catástrofe 

planificada, con un fundamental com-

ponente teleológico (tiene una finalidad) 

del que carece la catástrofe natural(18). 

Por lo mismo, el acto terrorista no es 

un fin, sino un medio, por más que el 

enquistamiento de determinadas situa-

ciones de violencia parezca que se jus-

tifican en sí mismas.

No obstante, y a pesar de estas dife-

rencias conceptuales entre ambos tipos 

de riesgo, comparten las características 

de baja frecuencia y alta intensidad. Y 

ciertamente, el potencial de pérdida en 

los dos casos, teóricamente equipara-

ble, requiere de mecanismos asegura-

dores que, en muchos puntos, también 

pueden ser asimilables: implantación y 

penetración de la cobertura; soportes 

contractuales de la garantía; grado de 

obligatoriedad de aseguramiento; cues-

tiones de antiselección y riesgo moral; 

capacidad e instrumentos financieros; 

gestión de la siniestralidad; tipo de res-

paldo público, en su caso, y algunos 

otros aspectos que salen a colación en 

el siguiente apartado.
(17) El Estado como hacedor y portador de riesgo de terroris-
mo (Michel-Kerjan, E., 2004).

(18) «Todo ataque terrorista es pensado y tiene un objetivo» 
(Swiss Re, 2003).
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Sistemas de cobertura  
y participación estatal

Como se ha hecho evidente, antes para 

unos países y, a raíz del 11-S, para 

otros, la cobertura del riesgo de terroris-

mo puede requerir de la participación y 

apoyo del Estado, si el mercado privado 

no estuviese en disposición de ofertar 

aseguramiento. De hecho, con anterio-

ridad a esa trágica fecha, había países 

que contaban con sistemas de cobertura 

con participación estatal para este ries-

go, concretamente: España (Consorcio 

de Compensación de Seguros), Francia 

(Fondo de Garantía), Reino Unido (Pool 

Re), Israel (gobierno), Sudáfrica (SASRIA), 

Namibia (NASRIA) y Sri Lanka (gobier-

no). Con posterioridad al 11-S otros 

países han puesto en marcha otros sis-

temas, donde de nuevo aparece Francia 

(GAREAT), acompañada por Alemania 

(Extremus), Estados Unidos (TRIA), 

Australia (ARPC), Holanda (NHT) y Austria 

(OVDT), siendo este último país el único 

cuyo sistema no cuenta con la aludida 

participación pública. 

Este estudio se va a fijar en los sistemas 

europeos, junto con los de Australia y 

EE.UU. Sistemas en los que debe reiterar-

se, como nota reseñable de la participación 

pública, la heterogeneidad de los niveles 

y formas de implicación. Las fórmulas de 

estos sistemas son predominantemente 

reaseguradoras, fundamentalmente a 

través de pools, y donde los tramos más 

elevados se reservan, por lo general, para 

el Estado. Hay una excepción en el caso 

del sistema español, cuya modalidad de 

funcionamiento es de cobertura directa. 

En cuanto a la garantía estatal –salvando 

el sistema austriaco, que es de carácter 

privado–, en unos países tiene un límite 

máximo de compromiso y, en otros, la 

garantía es ilimitada. Y también el perio-

do de vigencia difiere, pues unos tienen 

vocación de provisionalidad y, otros, de 

permanencia sin fecha de caducidad, tal 

como ocurre en España, donde en lugar 

del concepto de temporalidad se aplica, 

como ya se ha indicado, el de subsidiari-

dad, lo que significa que su función no se 

atiene a parámetros de tiempo sino a las 

circunstancias relativas al propio riesgo 

en cuanto a intensidad, vulnerabilidad e 

incidencia, y a las necesidades del mer-

cado respecto del mismo.

Con relación a los aludidos sistemas, se 

destacan a continuación algunas de sus 

características generales, de forma com-

parativa, haciendo hincapié en unos cuan-

tos puntos de referencia significativos(19):

  Motivo de creación. Excepto en 

España y en el Reino Unido que, no 

obstante, hubieron de introducir cam-

bios en sus respectivos regímenes de 

cobertura, en los demás países la ini-

ciativa de crear plataformas de asegu-

ramiento de terrorismo surge a raíz de 

los atentados del 11-S en los EE.UU.

  Vigencia temporal. Pool Re, del Reino 

Unido, y Consorcio de Compensación 

de Seguros. de España, no tienen 

determinado su periodo de vigencia, al 

contrario de lo que ocurre en el resto 

de sistemas. Ya se ha señalado que en 

este ámbito en el sistema español rige el 

principio de subsidiaridad, mientras que 

en otros se aplica el de temporalidad.

  Base del sistema. Con la excepción 

del español, que practica la cobertura 

directa, el resto de sistemas se funda-

mentan principalmente en fórmulas de 

reaseguro o, mejor, correaseguro, a tra-

vés de pools, de la siguiente forma:

 –  Alemania: pool de seguros con 

reaseguro estatal de último recurso 

(Extremus).

  –  Australia: modelo pool/post financia-

ción (ARPC).

 –  Austria: pool mixto coaseguro/rease-

guro (OVDT).

 –  EE.UU.: acuerdo de reparto de ries-

gos entre Tesoro y mercado (TRIA20).

 –  Francia: pool de correaseguro 

(GAREAT).

 –  Holanda: pool de correaseguro 

(Terrorpool-NHT).

 –  Reino Unido: pool de correaseguro 

(POOL RE).

  Precio de la cobertura. La garantía 

ofertada por los distintos regímenes 

de cobertura tiene un coste para los 

que se benefician de ella, sean los 

asegurados, cuando la fórmula es de 

cobertura directa, sean las entidades 

aseguradoras, cuando se trata de fór-

mulas de reaseguro con respaldo esta-

tal. Sin embargo, en Estados Unidos 

las compañías no pagan prima alguna 

ex ante por el respaldo federal que se 

les ofrece a través del TRIA, pero el 

gobierno puede recuperar parte de la 

aportación federal a través de recargos 

ex post que se aplicarían a las pólizas 

(cubran terrorismo o no) y pagarían los 

asegurados.

  Precio de la cobertura según loca-

lización. En Australia y en el Reino 

Unido el coste de la cobertura no es 

homogéneo para todo el territorio, sino 

que depende de la localización de las 

(19) Algunos de estos puntos se desarrollan en OECD (2005). 
“Possible role of government in the coverage of terrorism 
risk”. Terrorism Risk Insurance in OECD Countries. Policy 
Issues in Insurance, nº 9. Paris, 2005.; pág. 67 a 79 (este 
capítulo recoge aportaciones de Jaffee, D. (2005) y Cooke, J. 
(2005)). No obstante, aparte de las citadas, existen abundan-
tes descripciones comparadas de los principales sistemas 
de cobertura, con diversa amplitud (Michel-Kerjan, E., 2005; 
Partner Re, 2004; Marsh, 2005; Guy Carpenter, 2006; AON, 
2004 y 2006; GAO, 2005).

(20) TRIA son las siglas de “Terrorism Risk Insurance Act”, 
que estuvo en vigor hasta el 31 de Diciembre de 2005, siendo 
renovado el esquema, para el periodo 2006-2007, mediante 
otra Ley: Terrorism Risk Insurance Extension Act (TRIEA).
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exposiciones, para lo que se ha asig-

nado diferentes niveles de riesgo según 

zonas de cada país.

  Obligatoriedad de la cobertura. La 

cobertura de terrorismo va obligatoria-

mente unida a determinados ramos en 

Australia, Francia y España. En el Reino 

Unido sólo es obligatoria la oferta por 

parte de las entidades que participan 

en Pool Re, y el asegurado que quiera 

adquirir la cobertura lo hará para todas 

sus exposiciones. También en Estados 

Unidos lo único obligatorio bajo el TRIA 

es la oferta, salvo para Accidentes de 

Trabajo, cuya cobertura de terrorismo 

es obligatoria.

  Obligatoriedad de las compañías 

de participar en el sistema. Esta 

obligatoriedad se da en EE.UU., en 

España y también, en la práctica, en 

Francia, pues allí han de participar los 

asociados en la Federación Francesa 

de Entidades Aseguradoras (FFSA) y 

en la Agrupación de Empresas Mutuas 

de Seguros (GEMA), lo que represen-

ta casi la totalidad del mercado. En 

el resto de países la participación es 

voluntaria.

  Daños y ramos sujetos a  

cobertura. Por lo general la cobertura 

afecta a daños en los bienes y a pér-

dida de beneficios, si bien en España, 

EE.UU. y Holanda, se amplía a daños 

personales (ramo de accidentes); en 

Holanda y España, al ramo de Vida(21), 

y en EE.UU., Australia y Holanda, a 

Responsabilidad Civil.

  Cobertura para riesgos NBCR. 

Con sus propios matices, casi todos 

(21) La inclusión de Vida en el sistema español viene recogida 
en la Ley 12/2006, de 16 de mayo, que modifica el texto 
refundido del Estatuto Legal del Consorcio. La vigencia de 
esta inclusión está pendiente del correspondiente desarrollo 
reglamentario.

El riesgo de terrorismo se ha hecho 

patente en toda su dimensión, 

tanto por hechos graves ya acae-

cidos (World Trade Center, Balí, 

Casablanca, Madrid, Londres…), 

como por los efectos potenciales de 

la utilización de métodos e instru-

mentos de daño masivo. El alcance 

de este daño puede ser catastrófico, 

con efectos y consecuencias direc-

tas e indirectas que traspasen las 

fronteras de un solo país.

Como se ha visto, se trata de  
un tipo de riesgo difícilmente 
modelable, pues sus especiales 
características hacen extrema-
damente complicada la tarea de 
predicción en todos los momen-
tos de la secuencia: prepara-
ción, perpetración y daño, ya 
que responden a estrategias 
susceptibles de adaptación, 
donde el elemento básico es 
una expresión de voluntad que 
tiende a unos objetivos. 

De ahí que de la comparación 

conceptual con los peligros natu-

rales sólo se extraiga un punto en 

común: el potencial alcance de los 

daños, circunstancia que puede 

conducir a que, a la postre, los ins-

trumentos aseguradores específicos 

tengan, en uno y otro caso, algunas 

similitudes como las señaladas.

Efectivamente, el alto potencial de 

pérdida que presenta el riesgo de 

terrorismo, convierten a éste en 

un peligro difícilmente manejable 

en los parámetros aseguradores 

ordinarios, por lo que su cobertura, 

como ocurre también con las catás-

trofes naturales, requiere de capa-

cidades financieras e instrumentos 

específicos. Y como en el caso 

de las catástrofes naturales habrá 

que contar con las dificultades de 

modelización del riesgo –sobre todo 

habida cuenta de la escasez de 

información y recursos de muchas 

de las áreas geográficas más 

expuestas-, así como con un factor 

de tratamiento especial: el tiempo. 

Los ciclos de estos riesgos, a veces 

de imposible determinación, son, 

eso sí, muy superiores al año, y el 

requisito de prefinanciación –base 

del seguro– exige la constitución de 

fondos ad hoc, que requieren trata-

miento legal y fiscal ad hoc.

La viabilidad de la soluciones 

aseguradoras a habilitar pueden 

requerir la participación pública. 

Como se ha podido observar, esta 

participación en los sistemas exis-

tentes presenta soluciones diferen-

tes. Además, habrá que contar con 

la posibilidad de recurrir de forma 

complementaria a los mercados 

de capitales a través de lo que se 

conoce como transferencia alter-

nativa de riesgos, concretamente 

y sobre todo los “cat-bonds”, cuya 

primera aplicación en el ámbito del 

riesgo de terrorismo tuvo lugar con 

ocasión del Mundial de Fútbol de 

2006 en Alemania.

Conclusión  



12 número 41 // 4 - 2006

los sistemas cubren este tipo de ries-

gos, a excepción de los de Austria y 

Alemania.

  Tramos y límites. Excepto en el régi-

men español, los demás funcionan con 

distintos tramos de compromiso y con 

diversa participación de los mercados 

y del respaldo estatal. Y en Francia y 

Alemania se exigen límites mínimos de 

capital asegurado para beneficiarse de 

la cobertura, que se cifran en EUR 6 

millones y EUR 25 millones, respectiva-

mente. Por su parte, en EE.UU. no se 

catalogará de evento terrorista, a efec-

tos del aseguramiento por el sistema 

TRIA, cuando las perdidas, por aten-

tados ocurridos en 2006, no superen 

en total los USD 50 millones (EUR 41 

millones) (USD 100 millones - EUR 82 

millones por atentados en 2007). Y por 

lo que atañe a los límites de participa-

ción del Estado, éstos se dan en diver-

so grado, a excepción de los casos de 

Francia(22), Reino Unido y España, que, 

también con diferentes fórmulas, cuen-

tan con garantía ilimitada del Estado.

  Certificación oficial. En Australia, en 

EE.UU. y en el Reino Unido, para que 

los daños sean indemnizables por el 

sistema, se requiere de un certificado 

gubernamental que catalogue al aten-

tado causante como evento terrorista.

  Definición aplicable. En los siste-

mas de Austria, Alemania y Holanda 

se aplica la definición de terrorismo 

dada por los respectivos mercados 

de seguros. En el resto se aplica una 

definición legal.

(22) A partir del 1 de enero de 2005 entró en vigor en 
Francia un dispositivo por el que la CCR (Caisse Centrale 
de Réassurance), que reasegura GAREAT con la garantía 
ilimitada del Estado, ofrece reaseguro de terrorismo para los 
seguros de particulares y pequeñas empresas (con capitales 
asegurados inferiores a EUR 6 millones). Desde inicios del 
año 2006 ese dispositivo, denominado GAREAT-II, también 
cuenta  con la garantía ilimitada del Estado.
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