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Resumen

Cerrando las brechas de proteccion
existentes, las aseguradoras pueden
reforzar la resiliencia financiera global
en mas de un billén de USD anuales.

LLas economias avanzadas se han
vuelto menos resilientes; y las
emergentes, mas, segun nuestros
indices macro, que van mucho mas
alla de las tradicionales métricas
del PIB.

Entretanto, nuestros indices de
seguros muestran considerables
mejoras en la resiliencia patrimonial
de los mercados avanzados, y en la
proteccién frente a la mortalidad de
las economfias emergentes.

La economia mundial se ha vuelto menos resiliente, pero la industria de los seguros
se ha adaptado a los cambios ocurridos en el panorama de riesgos. Nuestro indice
de Resiliencia Macroecondmica (E-RI, por sus siglas en inglés) — desarrollado
conjuntamente entre Swiss Re Institute (SRI) y la London School of Economics
(LSE)—, que estd compuesto por un amplio abanico de variables con el fin de
proporcionar una valoracién mas holistica de la salud econémica de la que
proporciona el producto interior bruto (PIB) por si solo, muestra que la economia
global tiene menos capacidad para absorber el impacto de un acontecimiento
adverso de la que tenia hace diez afios. Por su parte, los Indices de Resiliencia de
los Seguros de SR, desarrollados de forma independiente y basados en mediciones
de la proteccién necesaria en relacion con la disponible, revelan una enorme
oportunidad para el sector asegurador de cara a cerrar una brecha de proteccion
combinada que, en 2018, alcanzd niveles récord de 1,2 billones de USD en términos
de equivalencia de primas en tres de las principales areas de riesgo: catastrofes
naturales, mortalidad y atencién sanitaria. Calculamos que cerrar esa brecha de
proteccion mejoraria la resiliencia financiera global en mas de un billén de USD
cada afo.

En los mercados avanzados, los principales factores determinantes de la disminucion
de la resiliencia econémica han sido la falta de reformas estructurales, el
agotamiento de las opciones de politica monetaria y un entorno plagado de

desafios para los bancos. Estados Unidos es mas resiliente que la eurozona, mientras
que las economias suiza y canadiense se sitlan sistematicamente entre las tres mas
resilientes. Es importante recordar que la resiliencia es una responsabilidad global:
una elevada puntuacion en el indice E-RI no significa que un pais pueda soportar
cualquier clase de contratiempo por si solo. Resulta alentador, no obstante, que el
E-RI global indique que las economias emergentes se han tornado ligeramente mas
resilientes, y esperamos que esa tendencia continde con un crecimiento de mayor
calidad. A escala global, un mayor énfasis en la sostenibilidad tanto medioambiental
como social sin duda mejoraria la resiliencia.

Independientemente del E-RI, los indices de Resiliencia de los Seguros (I-Rls, por sus
siglas en inglés) de SRl evallan la contribucion positiva de los seguros al ayudar a los
hogares a soportar mejor los escenarios adversos. Los |-Rls indican que, en términos
relativos, la industria aseguradora ha mantenido el ritmo de crecimiento del
potencial de pérdidas. En los mercados tanto avanzados como emergentes, los |-Rls
compuestos han mejorado desde el cambio de siglo. Los mayores incrementos se
han producido en la resiliencia patrimonial de las economias avanzadas y en la
proteccion frente a la mortalidad de los mercados emergentes. También resulta
notable el avance logrado a la hora de cerrar la brecha de proteccion de salud en la
region de Asia Pacifico. Comparando las areas de riesgo, los I-Rls de salud son mas
elevados que los demads en todas las regiones, reflejo del gasto publico y de seguros
privados obligatorios en esa area, y porque nuestro indice mide Unicamente la
brecha de financiacién, no la brecha de tratamiento (nuestra metodologia se
describe en detalle en las secciones correspondientes).
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Resumen

Una nueva brecha de proteccién en

niveles récord, de 1,2 billones de USD,

en las tres dreas de riesgo constituye
una enorme oportunidad para las
aseguradoras a la hora de mejorar la
resiliencia.

Cerrando las brechas de proteccion,
los seguros estimularian la resiliencia
de economias enteras.

2 Swiss ResigmaN.25/2019

Nuestra investigacion también revela que, en términos absolutos, la brecha de
proteccién de las tres dreas de riesgo combinadas se duplicé con creces desde
2000, alcanzando un nuevo méximo de 1,2 billones de USD en 2018. Eso equivale
a una cuarta parte de todas las primas suscritas por la industria aseguradora global
en un solo ano, y representa una enorme oportunidad para el sector a la hora de
seguir mejorando la resiliencia. Calculamos que cerrar esa brecha de proteccion
mejoraria la resiliencia financiera global en méas de un billén de USD anuales en
forma de indemnizaciones por siniestro para eventos cubiertos. Para materializar
ese potencial, gobiernos, reguladores, aseguradoras y empresas necesitan colaborar
para superar las distintas barreras existentes por el lado tanto de la oferta como de
la demanda que impiden una mayor contratacién de seguros. Como comentario al
margen, cabe destacar que, para las aseguradoras, cerrar la brecha de proteccion
también tiene pleno sentido desde una perspectiva comercial, pues generaria

lo que estimamos en un potencial de beneficios adicionales para el sector de
60000-80000 millones de USD al afio.

Nuestro analisis es holistico y demuestra también que los seguros refuerzan la
resiliencia general de una economia. Las economias con mayores niveles de
penetracion de los seguros tienden a registrar un crecimiento menos volatil.
Ademas, elaboramos modelos que simulan la respuesta del crecimiento del PIB a
grandes catastrofes naturales y hemos descubierto que la transferencia de riesgos
a los mercados aseguradores favorece recuperaciones mas sélidas tras un desastre,
incrementando asi la resiliencia de economias enteras. Asimismo, evaluamos las
oportunidades de crecimiento que ofrecen los grupos de riesgos emergentes en los
ramos comerciales, en particular los riesgos cibernéticos, los activos intangibles de
las empresas y la interrupcién de la actividad, y cémo eso contribuiria ain més a la
resiliencia econdmica global.



¢{Qué es la resiliencia?

El mundo se enfrenta a un nimero cada vez mayor de riesgos complejos e interconectados, incluyendo la
desaceleracion del crecimiento global, una deuda publica cada vez mas abultada, unos tipos de interés negativos,
un creciente riesgo politico, desigualdades, siniestros catastréficos, y el cambio climatico y tecnolégico, entre otros.
En esta coyuntura, es importante conocer la capacidad de los paises, hogares y organizaciones para hacer frente a
acontecimientos adversos. Nuestros recién desarrollados indices de resiliencia cumplen esa funcion.

Desde el punto de vista de las
pérdidas, las catastrofes naturales
son la principal amenaza para la
resiliencia global.

La resiliencia es la capacidad de
minimizar las pérdidas derivadas
de distintas situaciones de riesgo.

Nuestro concepto de resiliencia macro
y micro encaja con los 17 Objetivos de
Desarrollo Sostenible de la ONU.

Las que se perciben como las principales fuentes de riesgos a las que se enfrenta
el mundo han evolucionado desde el comienzo del nuevo siglo. Por ejemplo, en su
primer Global Risks Report, de 2006, el Foro Econémico Mundial (WEF, por sus
siglas en inglés) citd algunos riesgos de alto impacto mediatico, como el terrorismo
y las pandemias, como las principales amenazas para la sociedad. En 2008-2009,
la crisis financiera global nos hizo tomar conciencia de los riesgos econémicos y de
la interconexion transfronteriza. Asimismo, desde 2017 los riesgos
medioambientales y tecnoldgicos se han incluido en la lista de los cinco principales
riesgos globales del WEF. Otra perspectiva nos la proporciona el Cambridge Global
Risk Index, que revela que aproximadamente una tercera parte de las pérdidas
globales previstas como consecuencia de sucesos traumaticos provienen de
catastrofes naturales, y alrededor de una cuarta parte se deben a exposiciones a
riesgos en los mercados econdmicos y financieros’.

Resiliencia: sus niveles macro y micro

Definimos resiliencia como la capacidad de una economia o sociedad para
minimizar las pérdidas de ingresos y activos derivadas de acontecimientos adversos.
Algunos de esos acontecimientos son lo suficientemente importantes para generar
un impacto macroeconémico y, en ese sentido, la resiliencia social depende de la
capacidad de la economia en su conjunto para hacer frente a esos reveses.

A eso lo denominamos resiliencia «<macro». En seguros, el término resiliencia se
utiliza de manera amplia en el contexto de los desastres naturales, el terrorismo y las
amenazas cibernéticas, entre otras situaciones que plantean grandes desafios a la
sociedad. En la presente edicidon del informe sigma, acufiamos el término «resiliencia
micro» para describir la vulnerabilidad y la capacidad de las personas, los hogares y
las empresas para superar acontecimientos adversos.

Los seguros constituyen un componente fundamental a la hora de generar resiliencia
a nivel tanto macro como micro, algo que recogen los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS) de las Naciones Unidas (ONU), que incluyen los seguros como
una de las principales herramientas para potenciar la resiliencia de las sociedades.
La Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible hace referencia explicita a ello e
incluye numerosas metas que reflejan diversos aspectos de la resiliencia?.

En concreto, la reduccion del riesgo de desastres resulta fundamental para varios

de los ODS. Otras ilustran el papel de los seguros a la hora de alcanzar objetivos de
desarrollo tales como un crecimiento econdémico inclusivo y sostenible, la proteccién
social, la seguridad alimentaria, el desarrollo agricola, rural y urbano, la igualdad de
género y el empoderamiento econdmico de las mujeres, asi como el desarrollo de
las microempresas y de las pequefias y medianas empresas.

1 Global Risk Index 2019 Executive Summary, Cambridge Centre for Risk Studies, University of
Cambridge, 2018.
2 Transforming Our World: The 2030 Agenda for Sustainable Development, Naciones Unidas, 2015.
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{Qué es la resiliencia?

Desarrollamos indices para medir
la contribucion de los seguros al
bienestar socioeconémico.

Alcance del presente informe sigma

El presente informe sigma cuantifica el concepto de resiliencia desde la perspectiva
tanto macro como micro, y lo hace en forma de indice. Presentamos el indice de
Resiliencia Macroecondmica de Swiss Re Institute (SRI) y la London School of
Economics (LSE), que mide y analiza la resiliencia econdémica a lo largo del tiempo.
Las «puntuaciones» de resiliencia macro reflejan la flexibilidad y la capacidad

de las politicas fiscal y monetaria de los paises, y también retratan su marco
socioecondmico estructural. En segundo lugar, presentamos los indices de
Resiliencia de los Seguros de SRI, que miden la relevancia y la contribucion de

los seguros a la estabilidad financiera de las personas y los hogares en tres de las
principales areas de riesgo y brechas de proteccion. En concreto, los indices calculan
la contribucién de los seguros a la hora de cubrir las pérdidas tras una catdastrofe
natural, las necesidades de sustitucion de ingresos en caso de fallecimiento
prematuro del principal sostén econémico de una familia, y la parte del gasto
sanitario que genera una presion financiera. La Figura 1 muestra el desarrollo
narrativo que sigue el informe sigma en los siguientes capitulos.

Figura 1

Marco conceptual del presente

informe sigma

4 Swiss Re sigma N.2 5/2019

Nuestra nueva familia de indices de resiliencia

Resiliencia: la capacidad para minimizar las pérdidas tras un acontecimiento traumatico

1 indice de Resiliencia Macro 2 indices de Resiliencia de los
de SRI-LSE Seguros de SRI
Registra la capacidad de las economias Miden la contribucion de los seguros
para soportar acontecimientos a la estabilidad financiera de los
traumaticos a lo largo del tiempo hogares y las organizaciones
a L
K4 \Yg *
Amortiguador, componentes Catastrofes Mortalidad  Salud
estructurales naturares

3 Coémo los seguros fomentan la
resiliencia a nivel macro
Un vinculo entre la resiliencia micro y
macro promovido por los seguros.
Incluye una evaluacioén de las
oportunidades de la brecha de
proteccion en los seguros comerciales.

La oportunidad de la resiliencia sin explotar: > 1 billén de USD

4 Aprovechar todo el potencial de los seguros

Fuente: Swiss Re Institute



Medir la resiliencia macroeconomica

El recién desarrollado indice de Resiliencia Macroeconémica de SRI-LSE revela que la economia global es menos
resiliente en la actualidad que en 2007. La reduccién de los margenes de maniobra, como el hecho de que la politica
monetaria se haya visto forzada hasta el limite y mas alla, y la debilidad de los factores estructurales (por ejemplo, un
entorno todavia lleno de desafios para los bancos) son los motivos principales de esa menor resiliencia. Mirando el lado
positivo, las economias del G423 disponen de cierto margen para adoptar medidas de politica fiscal. Entre las regiones
avanzadas, Estados Unidos es mas resiliente que la zona euro. Las economias suiza y canadiense se sitian
sistematicamente entre las tres mas resilientes. Y, por su parte, la resiliencia de los mercados emergentes ha mejorado
ligeramente y puede mejorar atin mas si se efectua la transicién de un crecimiento econémico de «cantidad» a uno de
«calidad». A escala global, resulta esencial un mayor énfasis en la sostenibilidad medioambiental y social para mejorar

la resiliencia macro.

La incapacidad de un pais para
soportar los contratiempos puede
tener profundas consecuencias
econdémicas.

Conjuntamente con la LSE, hemos
desarrollado un innovador indice para
medir la capacidad de absorcién de
reveses economicos de un pais.

Cuanto mayor sea la capacidad de
absorcion de impactos, mas resiliente
serd una economia.

La actual desaceleracién de numerosas economias plantea dudas sobre la
capacidad de los paises para soportar futuros contratiempos. Un bajo nivel de
resiliencia macroecondmica puede tener consecuencias devastadoras, tal y como
demuestra, por ejemplo, la reciente experiencia en Grecia. Alli, la economia carecia
de los margenes de maniobra necesarios para absorber esos impactos, asi como de
los mecanismos de ajuste para afrontar la crisis financiera global que comenzo en
2008y las posteriores crisis de deuda soberana en la zona euro ocurridas en 2012.
Como consecuencia, la economia griega sufrié una recesién méas profunda que la de
la Gran Depresion de la década de 1930 en EE. UU4. Hoy en dia, la sociedad griega
convive aun con las repercusiones de aquello y todavia esté recuperédndose del
trauma, aun con el fuerte avance logrado desde entonces.

El indice de Resiliencia Macroeconémica de SRI-LSE

En el contexto de las actuales tendencias globales y de los acontecimientos
especificos de cada pais, es importante tener un profundo conocimiento de los
elementos que hacen a una economia mas resiliente. Para ello, presentamos el
indice de Resiliencia Macroeconémica (E-RI) desarrollado conjuntamente por SRl

y la LSE®. El indice permite comparar los niveles de resiliencia de distintas economias
nacionales a lo largo del tiempo mediante la generacion, por parte de nuestro
modelo, de «puntuaciones» del E-RI.

Definimos la resiliencia macroeconémica como la capacidad de una economia
para absorber el impacto de los contratiempos. Cuanto mayor sea la capacidad
(puntuacion) de absorcion de impactos, mas resiliente serd una economia.

A la hora de desarrollar nuestro E-RI, tenemos en cuenta varias dimensiones.

En primer lugar, proponemos nuevas formas de medir la capacidad de
amortiguacion de instrumentos politicos tradicionales tales como la politica fiscal
y monetaria. En segundo lugar, y como leccion aprendida de la crisis financiera
global, colocamos los indicadores financieros en el centro de la estabilidad
macroecondémica.

3 G4 =EE.UU., China, Japon y Alemania.

4 M.King, «Europe Must Learn From the Greek Tragedy», bloomberg.com, 11 de julio de 2019.

5 LalLSEeslaLondon School of Economics and Political Sciences. En particular, Swiss Re Institute a
Simeon Djankov, de la LSE, su contribucién al E-RI dentro de la iniciativa estratégica de Investigacion
sobre Resiliencia de SRIy la LSE agradece.
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Medir la resiliencia macroecondémica

El indice también toma en
consideracion los desafios sociales.

Nuestro indice incluye una muestra de
31 paises que representan alrededor
del 75 % del PIB mundial.

El indice consta de amortiguadores
macro y elementos estructurales.

6 Swiss ResigmaN.25/2019

En tercer lugar, tratamos de ir mas alla de las tradicionales dimensiones econdmicas
al incluir vinculos con problemas sociales de paises concretos, tales como la
desigualdad y el cambio climatico, para explicar hasta qué punto estos contribuyen,
si es que lo hacen, a la resiliencia de una economia®. Medimos la desigualdad social
de forma indirecta. Por ejemplo, en la evaluacion de la eficiencia de los mercados
laborales, tenemos en cuenta mediciones de la desigualdad tales como el indice

de participacién de las mujeres en el mercado laboral y la brecha salarial de género.
También consideramos el capital humano como medida de la movilidad social’.

Metodologia

Para desarrollar el E-RI, utilizamos datos anuales desde 2007 hasta 2018
correspondientes a 31 economias tanto avanzadas como emergentes. Los paises de
nuestra muestra revisten una importancia sistémica para la economia mundial y
juntos representan aproximadamente el 75 % del PIB del planeta. Es importante
destacar que estos paises presentan series de datos completas, robustas y fiables.
La falta de datos es la razén principal de la exclusién de otras economias mas
grandes tales como Argentina e Indonesia.

La Tabla 1 que se muestra a continuacién describe los nueve componentes que
constituyen el E-RI, asi como los motivos de su inclusioné. El E-Rl comprende dos
dimensiones principales, que denominaremos amortiguadores y componentes
estructurales:

= Componentes de amortiguacion macro: incluyen el margen de maniobra de
una economia para utilizar la politica monetaria y fiscal. En términos generales,
el margen de actuacion fiscal mide hasta qué punto es probable que un pais
pase por dificultades fiscales, que es una época de profundas dificultades de
financiacion/pérdida de acceso a los mercados. Cuanto menos probable sea que
un pais pase por dificultades fiscales, mayor margen fiscal tendra. El margen de
actuacion en politica monetaria mide la capacidad para suavizar o endurecer
las politicas. Entre otras cosas, eso incluye la diferencia de los tipos de interés a
corto y largo plazo respecto del limite inferior de cero. Eso, en realidad, refleja la
capacidad y la eficacia de las rebajas de tipos de interés y las medidas de estimulo
(flexibilizacion cuantitativa o quantitative easing)®.

= Componentes estructurales: son variables que definen el marco fundamental
de una economia y que evolucionan/se desarrollan poco a poco, tales como el
acceso al talento y los desafios a los que se enfrentan los bancos en el entorno
operativo reinante. En gran medida, la estructura econémica de un pais define lo
dindmicos que son los mecanismos de absorcién de impactos de una sociedad.
Todos los indicadores estructurales son indices en si mismos, o componentes de
otros indices ya disponibles'© .

6 Climate change: a core financial stability risk, The Institute of International Finance (lIF), 2019.

7 Omitimos el indice de Gini por (1) restricciones de datos, y (2) dado que la desigualdad va mas alla de
las desigualdades de ingresos.

& Sibien son muy importantes para distintos anélisis, tales como la estimacién de la probabilidad de
recesion, no se tienen en cuenta los indicadores de desequilibrios econdmicos, dado que nuestro indice
se centra en la capacidad de absorcién de impactos de las economias.

9 Dadas las enormes diferencias entre los entornos econémicos y politicos, en nuestro indice el enfoque
para las economias avanzadas y emergentes es distinto. Asimismo, el método de normalizacién también
es ligeramente distinto en comparacion con el del resto de las variables. Véase el apéndice para mas
detalles.

10 Entre los componentes que son indices se incluye el indice de economias bajas en carbono, por
ejemplo. La solvencia de los bancos es un componente del indice de competitividad del WEF.
Encontrard mas detalles en el apéndice.



Cada uno de los componentes del Todos los indicadores que componen el indice reciben puntuaciones que van de

indice se puntta de O (resiliencia cero a uno', y se ponderan de acuerdo con los coeficientes de ponderacién que

minima) a 1 (maxima). figuran en la Tabla 1. Uno representa la méxima puntuacion a lo largo del tiempo y
de los paises de la muestra, y cero es la minima. Un valor de uno significara que un
pais es el mas resiliente en esa categoria y aflo concretos, mientras que un valor de
cero indicard una resiliencia minima. Calculando la media de las puntuaciones de
cada uno de los nueve componentes, obtenemos puntuaciones globales en el indice
E-Rl para cada uno de los paises y las regiones de nuestra muestra, todo ello entre
2007 y 2018 (véase el apéndice para mas detalles).

1 Las puntuaciones de cero a uno se crean utilizando un enfoque «min.-max.» (minimo y maximo).

Se trata de una técnica que transforma los datos, mediante distintas escalas, en valores situados
entre cero y uno.
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Medir la resiliencia macroecondémica

Tabla 1

Los componentes del indice de Resiliencia Macroeconémica de SRI-LSE

Indicador

Amortiguadores
macro

Ponderacién

Fuente

Definicién del indicador

Motivos

Margen fiscal 35% Swiss Re, basado Una estimacién empirica del margen de actuacion fiscal de un pais. Ello incluye el Consideramos que la politica fiscal es la herramienta politica més importante para mitigar
en datos del Banco  nivel de deuda publica como porcentaje del PIB, la calificacion de la deuda soberana, la duracion y el alcance de un contratiempo econémico.
Mundial (BM)/FMI el crecimiento real del PIB, el saldo primario y por cuenta corriente, y una medida
de la presion cambiaria sobre la economia real'?. Para los mercados emergentes,
incluimos las reservas de divisas en términos de meses de importaciones.
Margen de politica 15% Swiss Re, basado Mide la capacidad de un banco central para suavizar o endurecer la politica La politica monetaria es un instrumento politico clave para absorber impactos

monetaria

en datos del BM

monetaria. Ello incluye la diferencia de los tipos a corto y largo plazo respecto del
limite inferior de cero o de las estimaciones de rentabilidad «a valor razonable». Para
los mercados emergentes, también se incluye un indicador de la independencia de
los bancos centrales y el diferencial de politica frente a la Reserva Federal de EE. UU.

econémicos.

Elementos estructurales macro

Situacion del sector 18% WEF Las conclusiones de una encuesta del WEF entre ejecutivos que revela cuél se Una situacion del sector bancario fragil propagara las sacudidas, dada la gran
bancario considera que es, en términos generales, la solvencia de los bancos de un pais. La interconexion del sector con la economia.
medicién no se basa en valores econdmicos o contables, sino en la percepcion
popular en lo que respecta a aquellas dimensiones que influyen en la salud del sector
bancario (por ejemplo, las reservas de capital, la sostenibilidad de los modelos de
negocio, los cambios normativos y el entorno macro's).
Eficiencia del 12% WEF Incluye la flexibilidad en la determinacién de los salarios, las practicas de Unos mercados laborales mas eficientes y dindmicos permiten una mejor reubicacion de
mercado laboral contratacion y despido, la capacidad para retener el talento, la participacion de las los trabajadores en tiempos de dificultades.
mujeres en el mercado laboral, etc.
Desarrollo de los 10% FMI Este componente es un resumen de lo desarrollados que estén los mercados Unos mercados financieros desarrollados diversificaran las fuentes de financiacion de que
mercados financieros financieros en términos de actividad, acceso y eficiencia. dispone la economia real.
Complejidad 4% Observatorio de Una medida holistica de la sofisticacion y la variedad de los bienes producidos y Una economia que produzca bienes sofisticados y variados se verd menos afectada por
econdémica la Complejidad exportados por una economia. Muestra la variedad y el calado de la capacidad de los contratiempos en sectores concretos.
Econdmica produccioén de una economia.
Penetracion de los 2% Swiss Re El ratio del total de las primas de seguro directas (de vida y no vida) con respecto Los seguros actian como un amortiguador y suavizan la volatilidad financiera.
seguros al PIB.
Capital humano 2% BM Evalda como los niveles de salud y educacion determinan la productividad y la Unos elevados niveles de movilidad social y de cualificacién hacen que un pais sea mas
movilidad social. dindmico, de forma que pueda soportar mejor los golpes y adaptarse a ellos.
Economia baja en 2% Maplecroft Mide hasta qué punto un pals es ya una economia baja en carbono (bajo consumo El cambio climético tiene efectos disruptivos en las cadenas e infraestructuras de

carbono

de combustibles fésiles o descarbonizada en términos de produccion/emisiones).

suministro globales, lo cual tiene un impacto negativo en las finanzas publicas, el capital
de las empresas, y la riqueza de los hogares'.

Notas: (1) Para mas informacién sobre los coeficientes de ponderacion y la relevancia empirica del indice, véase el apéndice. Las pruebas de solidez demostraron
que cambiar ligeramente las ponderaciones no altera de forma significativa la clasificacién de un pais; (2) El margen fiscal no incluye los precios de mercado tales
como las Permutas de Incumplimiento Crediticio (Credit Default Swaps) porque no disponemos de precios para todos los paises y no permiten un ulterior anélisis
macro fundamental de lo que incrementa la probabilidad de dificultades fiscales. (3) La penetracion de los seguros tiene una ponderacion baja, dado que su
propuesta de valor a la hora de suavizar la volatilidad financiera se produce principalmente a nivel «<micro» (para hogares y empresas).

Fuente: LSE, Swiss Re Institute

12 |La medida de la presion cambiaria relaciona el tipo de cambio implicito en la paridad de poder adquisitivo con el tipo de cambio nominal frente al délar

estadounidense. Una divisa sobrevalorada implica que una economfia es menos competitiva, lo cual incrementa la probabilidad de incumplimiento fiscal.
Incluimos la presién cambiaria en el indicador del margen fiscal, en lugar de hacerlo en la medida del margen de politica monetaria porque la crisis de deuda
soberana en la eurozona demostré que la incapacidad de un pafis para devaluar rdpidamente puede tener graves repercusiones para su situacion fiscal.
En una unién monetaria como la eurozona, la sobrevaloracion Unicamente se puede revertir devaluando la economia real, por ejemplo, bajando los salarios y los
precios, lo cual tiene un coste enorme en términos de PIB y niveles de empleo. En cualquier caso, las grandes economias que tienen un tipo de cambio flotante
también pueden sufrir graves presiones y ajustes fiscales, como ocurrié en el Reino Unido en 1976.

13 No disponemos de declaraciones reglamentarias, tales como las reservas de capital de los bancos, para todos los paises y durante una cantidad de tiempo

suficiente.

14 Climate change: a core financial stability risk, IIF, 2019.

8 Swiss ResigmaN.25/2019
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Medir la resiliencia macroecondémica

La economia global se ha vuelto
menos resiliente desde 2007.

Los cambios en las circunstancias
econdmicas imperantes son
responsables de las fluctuaciones
en los niveles de resiliencia.

Actualmente, la resiliencia macro global es menor
que en 2007/

Dado el elevado porcentaje de la produccion global que representan (75 %), las
puntuaciones de resiliencia macro de los 31 paises de nuestra muestra revelan que
la economia mundial es menos resiliente hoy de lo que lo era hace una década.

En 2018, el 80 % de los paises de nuestra muestra tenian puntuaciones de resiliencia
méas bajas que en 2007, y el 30 % eran considerablemente menos resilientes'®.

Los principales factores determinantes de esta tendencia han sido el agotamiento
de las opciones de politica monetaria en numerosos paises avanzados y un entorno
operativo lleno de desafios para el sector bancario, aun cuando los esfuerzos
politicos han fortalecido las entidades financieras desde la crisis financiera global.
Otros indicadores, tales como el desarrollo de los mercados financieros, la eficiencia
de los mercados laborales y la movilidad social, también experimentaron un
deterioro de alrededor de 10 puntos porcentuales entre 2007 y 2018. Por su parte,
el margen fiscal se ha incrementado ligeramente, una mejora impulsada en gran
medida por los mercados emergentes.

La Figura 2 muestra los cambios en la composicion de los E-Rls agregados en los
mercados tanto avanzados como emergentes de los paises de nuestra muestra para
2007, 2013 y 2018. Los cambios reflejan las circunstancias imperantes en cada
momento. Por ejemplo, la estimacién de la reduccion del margen fiscal en las
economias avanzadas en 2013 en relacion con 2007 puede explicarse, en parte,
por la crisis de deuda soberana en la eurozona, que se encontraba en pleno auge por
aquel entonces.

Figura 2

Composicion de los indices de
resiliencia macro en los mercados
avanzados y emergentes a lo largo
del tiempo
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Fuente: indice de Resiliencia Macroeconémica de SRI-LSE

5 Para el 30%, las puntuaciones de resiliencia eran al menos 10 puntos porcentuales menores que en
2007. Las mayores mejoras de la resiliencia las logré Turquia. Partiendo de una cota muy baja, Turquia
pasé de ocupar la Ultima posicion de la muestra en 2007 a situarse en la quinta méas baja en 2018. El
principal factor de mejora fue el aumento del margen fiscal.



Las economias avanzadas han
aumentado su capacidad de
maniobra desde 2010.

Los mercados emergentes se han
vuelto ligeramente mas resilientes, y
esperamos que un crecimiento de
«mayor calidad» perpetle esa
tendencia.

La resiliencia macro global podria ser
mucho menor sin una coordinacién
eficaz de las crisis globales.

Los niveles de resiliencia de las economias avanzadas contindan por debajo de los
de 2007, si bien, en conjunto, ha vuelto a aumentar su capacidad de maniobra
desde el minimo registrado en 2010. Ello estd motivado, principalmente, por el
incremento del margen fiscal y por los signos de una lenta mejora de la confianza
en el sistema bancario. Es importante mencionar que los mercados financieros se
han vuelto menos activos y menos eficientes desde 2007'6. Los responsables de la
formulacién de politicas deberian continuar fortaleciendo los mercados de capital
privados, dado que los participantes en el mercado han apuntado el riesgo de una
crisis de liquidez'’. El acceso a fuentes de financiacion més diversas es clave para la
resiliencia. Ademas, unas tasas mas elevadas de penetracion de los seguros pueden
contribuir a disminuir el impacto en las finanzas publicas y reducir la necesidad de
endeudamiento privado en caso de que se produzca un contratiempo econémico
(véase el capitulo Como los seguros fomentan la resiliencia a nivel macro).

Por regla general, las economias de los mercados emergentes tienen puntuaciones
de resiliencia menores que las economias avanzadas. Sin embargo, resulta alentador
comprobar que las puntuaciones de resiliencia de los mercados emergentes han
mejorado ligeramente con el tiempo. En cierto modo, esa lenta dinamica indica que
los mercados emergentes se han visto menos afectados por la crisis financiera
global. De todas formas, en términos absolutos las economias emergentes han visto
cdmo su situacion fiscal mejoraba de forma sustancial. De cara al futuro, la ventaja
es que, a medida que mas mercados emergentes efectien la transicién de un
crecimiento econémico de «cantidad» a uno de «calidad»'8, sus niveles de resiliencia
macro deberian también fortalecerse de forma natural.

Es importante destacar que, mientras que a nivel global las diferencias entre 2007 vy
el presente podrian parecer insignificantes en términos de valor nominal, también ha
cambiado el panorama de la posible respuesta a una crisis. Las crecientes tensiones
geopoliticas de los Ultimos aflos podrian tener el efecto de socavar una coordinacion
politica eficaz, por ejemplo en el &mbito del G20. Sin una coordinacién global en
caso de crisis, es probable que los niveles de resiliencia reales sean inferiores a las
puntuaciones del E-Rl para todo el mundo, seguin sugieren los mercados tanto
avanzados como emergentes.

16 Elindice de desarrollo de los mercados financieros del FMI muestra que los mercados financieros de
las economias avanzadas se han vuelto menos desarrollados desde 2007.

17 Ten Years After the Global Financial Crisis: A Changed World, JP Morgan, 2018.

18 Es probable que las tasas de crecimiento econdmico de los mercados emergentes sean menores en
el futuro, pero la composicién del PIB seguird evolucionando. Esté previsto que el porcentaje del PIB
correspondiente a fabricacion descienda, mientras que los servicios incrementaran su importancia.
Véase sigma 1/2019: Mercados emergentes: un rayo de luz en un horizonte complejo,

Swiss Re Institute.
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Medir la resiliencia macroecondémica

En la actualidad, Norteamérica es
la regién mas resiliente debido a
sus soélidos fundamentos y
amortiguadores.

Los niveles de resiliencia de
Latinoamérica han mejorado,
pero la situaciéon estructural
sigue planteando desafios.

Las puntuaciones de resiliencia
de Asia Pacifico se han mantenido
estables.

LLa continuidad del éxito econémico de
Australia dependera mucho de que se
garantice, en particular, un adecuado

margen fiscal.

12 Swiss Re sigma N.25/2019

Desglose regional de la resiliencia macroeconémica

En las grandes cifras regionales, la diversa evolucion de los diferentes paises puede
neutralizar distintos resultados y ofrecer una imagen indistinta. En este apartado
hacemos un andlisis mas detallado de los indices regionales y por paises'®. Segun
nuestros E-Rls agregados, en la actualidad Norteamérica (que aqui significa EE. UU.
y Canada) es la regién mas resiliente. Aun cuando EE. UU. fue el epicentro de la crisis
financiera global, tanto EE. UU. como Canadé tienen niveles de resiliencia muy por
encima de la media mundial, lo cual se debe a dos factores: unos sélidos
fundamentos y amortiguadores econémicos, incluyendo unos mercados laborales
eficientes, unos mercados de capital abiertos y un amplio margen fiscal. Y, si bien
es bajo en términos absolutos, en EE. UU. y Canada existe un margen en materia de
politica monetaria mayor que, por ejemplo, en la zona euro.

Maés o menos en linea con el conjunto de los mercados emergentes, los niveles de
resiliencia de Latinoamérica han mejorado ligeramente desde 2007 (véase la Figura
3). Sin embargo, la situacion estructural sigue planteando desafios: los mercados de
capital no estan suficientemente desarrollados, y los mercados laborales muestran
una baja productividad de la mano de obra y unos elevados niveles de empleo
informal2°. Ademas, la situacion en materia de capital humano es fragil, pues un
38% de la poblacién es susceptible de (volver a) caer en la pobreza?'. Sin embargo,
existen enormes diferencias dentro de la regién. A Chile le va relativamente bien
porque dispone de suficiente margen fiscal y sus bancos se mueven en un entorno
operativo robusto. México y Brasil, en cambio, tienen puntuaciones inferiores a las
de Chile en dos terceras partes de los indicadores??.

Es alentador comprobar que Asia Pacifico ha mantenido unas puntuaciones de
resiliencia macro bastante estables entre 2007 y 2018, mientras la resiliencia global
se debilitaba. Los niveles de resiliencia de China y Japén han permanecido mas o
menos invariables?3. Por su parte, India se ha vuelto un poco menos resiliente desde
un punto de vista econémico, principalmente debido a unas menores puntuaciones
del componente del sector financiero en el E-RI24. Dicho esto, India ha hecho
encomiables esfuerzos por avanzar hacia una economia baja en carbono, lo cual es
una inversién en su resiliencia futura.

Un resultado sorprendente es el de Australia, que ha permanecido «libre de
recesiones»?® durante casi tres décadas y donde la resiliencia agregada ha mejorado
ligeramente desde 2007. Aun asi, en términos del E-RI, Australia se sitla
aproximadamente hacia la mitad de nuestra muestra de paises. Durante la crisis
financiera global, el sector bancario del pais era mas fuerte que el de sus homadlogos
en otras economias avanzadas, y Australia también se ha beneficiado de su
proximidad y sus vinculos econémicos con China28. Sin embargo, no tiene una
buena puntuacion en componentes del indice tales como una economia baja en
carbono, la complejidad econdmica y la eficiencia del mercado laboral. Ademas,

en nuestra opinién serd muy importante un mayor margen fiscal para garantizar la
continuidad de su resiliencia.

19 Nuestra muestra Gnicamente incluye un pais africano (Sudéfrica) debido a la limitacién de datos.
Las economias emergentes de Europa y Asia no se desglosan como categorias independientes.
20 Recent experiences of formalization in Latin America and the Caribbean, Organizacion Internacional
del Trabajo, 2014.
Will social mobility continue in Latin America?, Foro Econémico Mundial, 2016.
22 Para un andlisis méas detallado del entorno de los mercados econdmico y asegurador de Latinoamérica,
véase Latin America regional market report 2019, Swiss Re Institute.
23 Ambos paises se analizan con mayor grado de detalle mas abajo.
24 |Incluyendo la solvencia de los bancos, la penetracion de los seguros y el desarrollo del mercado
financiero.
«Libre de recesion» se define como evitar dos trimestres consecutivos de tasas de crecimiento
negativas.
Australia — 2018 Article IV Consultation, FMI, 2018, y N. Irwin, «What the Rest of the World Can Learn
From the Australian Economic Miracle», The New York Times, 6 de abril de 2019.
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Figura 3
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Fuente: Indice de Resiliencia Macroeconémica de SRI-LSE

Enla zona euro es donde més ha En la zona euro es donde mas ha disminuido la resiliencia macroeconémica desde

disminuido la resiliencia desde 2007... 2007. Los principales factores que han contribuido a ello son: (1) una fragil situacion
fiscal en algunos paises; (2) el agotamiento de las opciones de politica monetaria; (3)
las debilidades endémicas del sistema bancario; (4) la ineficiencia de los mercados
laborales; y (5) unos mercados financieros poco desarrollados. El agotamiento de la
politica monetaria también tiene implicaciones fundamentales para el margen fiscal
y para otras categorias de la resiliencia. Por ejemplo, aunque muchos paises de
la eurozona tienen mas margen fiscal ahora que en 2007 o en 2012 debido a la
consolidacion fiscal, una parte sustancial de ese margen la proporcioné el Banco
Central Europeo (BCE)?”. El margen fiscal es la capacidad de evitar grandes
dificultades de financiacién publica. Las politicas del BCE en la pasada década han
impedido que se produzcan esas condiciones de financiacion tan dificiles y, cuando
lo han hecho, no han durado mucho. En caso de que vuelvan a surgir dificultades en
los mercados que el BCE no sea capaz de combatir de forma eficaz, el margen fiscal
de la eurozona podria verse mucho mas limitado de lo que sugieren nuestras
estimaciones actuales. Dicho de otro modo, si bien la reduccién del margen en
materia de politica monetaria ha aumentado temporalmente, hasta cierto punto,
el margen fiscal, la zona euro sigue estando expuesta a un cambio negativo en el
sentimiento, dado que los amortiguadores son cada vez menores. Ademas, una
politica monetaria excesivamente acomodaticia no ha contribuido a una mayor
diversificacion de las fuentes de financiacion de la economia real?8. Y, entretanto,
los elementos estructurales de nuestro E-RI se han debilitado desde 2007, lo cual
sugiere que la zona euro no ha hecho suficientes avances desde 2007 en su
esfuerzo por imprimir un mayor dinamismo a la economia.

27 Una politica monetaria excesivamente acomodaticia genera una mayor capacidad para sostener
déficits del saldo primario, y también ha favorecido el crecimiento de la zona euro. En nuestra
estimacion, ambos factores incrementan el margen fiscal.

28 E|indicador del margen en politica monetaria y el indice de desarrollo de los mercados financieros
del FMI mantienen una correlacion positiva de casi 0,9 en la zona euro, lo cual significa que la mayor
intervencion monetaria vino acompafiada de una menor amplitud y profundidad de los mercados
financieros de la region.
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Medir la resiliencia macroecondmica

..aunque los niveles de resiliencia
presentan matices en distintos paises
de laregion.

La Figura 4 muestra que los paises periféricos son mucho menos resilientes que las
economias centrales de la eurozona?®. Los principales factores que contribuyen a
unos menores niveles de resiliencia en los paises periféricos son un menor margen
fiscal y la debilidad del sector bancario. Grecia e Italia tienen los niveles de resiliencia
macro mas bajos y, por consiguiente, se beneficiarian mas que ningun otro pais del
fortalecimiento de sus amortiguadores macro, asi como de su marco econémico.

Figura 4

Desglose del E-RI entre los paises
centrales y periféricos de la
eurozona, 2007, 2013y 2018

Es clave avanzar en la Unién de los
Mercados de Capital Europeos para

diversificar las fuentes de financiacién.
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Dada la mayor debilidad de sus amortiguadores macroeconémicos, para que la
eurozona se vuelva mas resiliente creemos que sera clave avanzar en la conclusién
de la Unién de los Mercados de Capital Europeos. Ello reactivaria los mercados
financieros y diversificaria las fuentes de financiacién de la region, aliviando asi parte
de la presién que hoy en dia sufre la politica monetaria. En nuestra opinién, continuar
avanzando en la consolidacién bancaria y revisar los mercados laborales deberian
estar asimismo entre las principales prioridades®°.

29 Entre los paises periféricos se incluyen Italia, Portugal, Espafia, Grecia e Irlanda. Esta definicidn esta en
consonancia con la del FMI, en Macro-Financial Implications of Corporate (De)Leveraging in the Euro
Area Periphery, 2013. Los paises centrales son Alemania, Francia, Austria, Paises Bajos y Bélgica.

30 Furo Area — IMF Staff concluding Statement of the 2019 Article IV Mission, FMI, 2019.



Los «Cuatro Grandes»: EE. UU., China, Japén y Alemania

Reforzar la resiliencia Los «Cuatro Grandes» pesos pesados dentro de los mercados econdémicos y de
macroeconémica de los Cuatro seguros — EE. UU., China, Japon y Alemania (el G4)— son enormemente importantes
Grandes potenciara la capacidad para la resiliencia global. Aunque los cuatro tienen distintos niveles de resiliencia
global de absorcién de impactos. macro, en la actualidad todos ellos disponen de mucho margen fiscal, pero no

siempre ha sido asi. Por ejemplo, Japdn tuvo muy poco margen fiscal entre 2010
y 2013 debido a la fortaleza del yen, que hizo que la economia fuera menos
competitiva. Ademas, al mismo tiempo tenfa unos saldos primarios sumamente
negativos, que se han reducido desde entonces. Nuestro analisis sugiere que la
elevadisima carga de la deuda publica de Japdn se convertird en un verdadero
problema si se intensifican algunas otras areas de presion fiscal. Asimismo, y si no
intervienen otros factores, el margen fiscal suele ser menor en épocas de presién
econdmica y financiera. Nuestras estimaciones del margen fiscal de China vienen
acompafadas de algo de incertidumbre, dada la complejidad de los datos de su
balance publico3'. Sin embargo, y en cualquier caso, China tiene mas potencia de
fuego monetaria, dado que practicamente todas las economias avanzadas han
relajado su politica a lo largo de la pasada década.

Figura 5
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Fuente: indice de Resiliencia Macroeconémica de SRI-LSE

31 Para més informacion, véase How China failed to fail, Institute of International Finance, 2019. No
obstante, el problema de la complejidad de los datos también resulta aplicable a algunos otros paises,
en particular en las economias emergentes.
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Medir la resiliencia macroecondémica

El actual esfuerzo de reduccioén del
riesgo financiero en China es positivo y
viene promovido por el amplio margen

tanto fiscal como de politica monetaria.

Los «Cuatro Grandes» deberian hacer
de la sostenibilidad medioambiental
un objetivo clave de sus politicas.

Suiza y Canada se sitlan de forma
sistematica como las economias
mas resilientes...

Es importante sefialar que, en conjunto, la estructura econdémica de las economias
del G4 no se ha vuelto significativamente méas dindmica desde 2007. Sin embargo,
ha habido algunos avances dignos de mencién en algunos paises. Por ejemplo, los
resultados de la encuesta indican que la situacién del sector bancario en EE. UU. es
relativamente sélida, aunque no lo es tanto en Alemania. En concreto, la medida de
la eficiencia del mercado laboral en Alemania aumenté considerablemente entre
2010y 2018, lo cual justifica su superior puntuacién en el E-RI32. China, por su
parte, se encuentra en plena transiciéon. La reduccién del riesgo financiero esta en
marcha®3 y se estan poniendo en practica una amplia variedad de reformas con el
fin de favorecer la liberalizacion econémica. Esta transicion también requiere y se ve
favorecida por un amplio margen fiscal y de politica monetaria.

Dada la preponderancia de estos cuatro paises en la produccién mundial y la
resiliencia global, animamos a todos ellos a acelerar su avance hacia una economia
baja en carbono. En este dmbito, los cuatro tienen un considerable potencial de
mejora. Los gobiernos deberian hacer de la sostenibilidad medioambiental un
objetivo clave de sus agendas politicas nacionales. Alemania se encuentra bien
posicionada para asumir el papel de modelo de conducta en esta transicion, dada
su gran industria especializada en tecnologias limpias (cleantech), su mix energético
en permanente evolucion y su firme compromiso politico®4. Es muy probable que las
mejoras nacionales a estos niveles tengan también un efecto indirecto positivo a
escala global.

Las economias mas resilientes del mundo

A nivel de los paises, las economias suiza y canadiense han estado sistematicamente
entre las tres mas resilientes. La Tabla 2 proporciona una perspectiva de los
componentes individuales y de las puntuaciones generales en el E-RI de las cinco
economias mas resilientes del conjunto de los paises de nuestra muestra en 2018.

Tabla 2
Los cinco paises mas resilientes en 2018

indice de

Margende Economia Desarrollo Eficiencia Situacion del Resiliencia

Margen politica bajaen Penetracion del mercado Capital Complejidad del mercado sector Econémica

fiscal monetaria carbono de seguros financiero humano econémica [ELLIE]] [ELLETTY ({=31)]

Suiza 0,99 0,10 1 0,72 1 0,86 1 1 0,91 0,84
Canada 0,99 0,18 0,29 0,61 0,85 0,93 0,55 0,94 1 0,81
EE. UU. 0,95 0,21 0,21 0,57 1 0,74 0,93 1 0,77 0,79
Finlandia 0,99 012 0,73 0,89 0,67 1 0,91 0,69 1 0,77
Noruega 0,98 0,15 1 0,26 0,73 0,71 0,57 0,79 0,87 0,75

Nota: El desglose completo por paises, incluyendo los subcomponentes, se encuentra en el apéndice.

Fuente: indice de Resiliencia Macroeconémica de SRI-LSE
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32 Para mas informacidn, véase también The German Labor Market Reforms and Post-Unemployment
Earnings, FMI, 2015.

33 Lareduccion del riesgo en el sector financiero estd en marcha en China. Véase People's Republic of
China — 2018 Article 1V Consultation, FMI, 2018. Por ejemplo, el total de la deuda privada en China
(hogares y entidades no financieras) en porcentaje del PIB era del 210 % en el primer trimestre de 2019,
segun la base de datos Global Debt Monitor del Instituto Internacional de Finanzas (lIF).

34 Para mas informacidn sobre este tema tan importante, véase Fragile Planet: The politics and economics
of the low-carbon transition, HSBC, 2019.



...con unas finanzas publicas sdlidas,
unos mercados financieros bien
desarrollados y una elevada
penetracion de los seguros como
rasgos comunes a ambas.

Las puntuaciones de resiliencia de
los paises deben contemplarse en
un contexto global.

Sin unos margenes mas solidos,
en caso de que haya otra crisis
serd necesaria una politica fiscal
y monetaria coordinada...

..y el momento de actuar es ahora.

En la actualidad, las puntuaciones generales en el E-RI de Suiza y Canada (0,84 y
0,81, respectivamente) son ligeramente mas bajas que en 2007 (0,89 y 0,83), pero
ambos palises se recuperaron relativamente deprisa tras la crisis financiera global.
Los pilares fundamentales de su resiliencia macro en los afios transcurridos desde
entonces hasta 2018 fueron los siguientes: (1) unas sélidas finanzas publicas; (2)
unos mercados financieros bien desarrollados y unas elevadas tasas de penetracion
de los seguros; (3) una escasa desigualdad gracias a unos mercados laborales
eficientes y a una dindmica movilidad social; y (4) una situacién general de solvencia
del sector bancario®®. Suiza también obtiene una muy buena puntuacién en el
ambito de la sostenibilidad medioambiental. A dia de hoy, una de las principales
debilidades de ambas naciones en materia de resiliencia es la ausencia de margen
en politica monetaria, que se ha reducido considerablemente desde 2007. Finlandia
vy Noruega, otros dos paises bastante resilientes, comparten en términos generales
las mismas caracteristicas y también obtienen buenas puntuaciones en las
dimensiones de desigualdad y sostenibilidad.

Sin embargo, la resiliencia de cualquier pais debe interpretarse dentro de un
contexto mas amplio. Por ejemplo, debido a los fuertes vinculos de Suiza con

las economias de la zona euro y a la enorme magnitud de esta ultima, la menor
resiliencia de sus vecinos de continente es una preocupacion para la economia
suiza. Las puntuaciones del E-IR nos ayudan a analizar por qué determinados paises
y regiones son mas o menos resilientes, pero unas elevadas puntuaciones de
resiliencia no necesariamente significan que un pafs por si solo pueda soportar
cualquier clase de contratiempo, pase lo que pase. La resiliencia empieza por

uno mismo, pero, en Ultimo término, es una responsabilidad compartida y global.

Conclusiones sobre la resiliencia macro

La eleccion de las politicas es importante para la resiliencia econdémica. El FMI

ha demostrado que las politicas macroecondmicas que precedieron a la crisis
financiera global y las que se aplicaron inmediatamente después de esta influyeron
en las variaciones de la produccién tras la crisis®®. La sdlida situacion fiscal y unas
medidas politicas sin precedentes, entre otras cosas, ayudaron a mitigar las pérdidas
de produccién. Sin embargo, en conjunto los mérgenes politicos hoy en dia son mas
estrechos que en 2007. Sin unos esfuerzos mas rapidos y decididos por reforzar

la resiliencia macroecondmica a nivel nacional e internacional, creemos que sera
necesaria una actuacién mas coordinada en materia de politica monetaria y fiscal

en caso de que se produzca una nueva crisis global®’.

Con frecuencia, el incremento de los amortiguadores de absorciéon de impactos y
la disminucién de las vulnerabilidades econémicas van de la mano, y el momento
de actuar es ahora. Nuestra investigacién sobre la resiliencia macro arroja varias
conclusiones:

= Una politica monetaria excesivamente acomodaticia hace més mal que bien,
pues reduce la resiliencia al generar situaciones fiscales favorables artificiales
— impidiendo una ulterior diversificacion de las fuentes de financiacion de una
economia — y limita las reformas estructurales.

= Lo mas probable es que unos menores amortiguadores macro y un insuficiente
avance en las reformas estructurales provoquen recesiones mas prolongadas
en el futuro.

35 Se ofrecen mas detalles sobre los componentes individuales en el apéndice.

36 The Global Economic Recovery 10 Years After the 2008 Financial Crisis, FMI, 2019.

37 Loideal es que el gobierno y los bancos centrales tengan normas transparentes sobre cémo, cudndo
y qué aplicar en tiempos de crisis. Véase también P. Bolton et al, «<How to Keep Central Banks
Independent», Project Syndicate, 11 de julio de 2019.
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Medir la resiliencia macroecondémica

Nuestro analisis dispone de
nociones basicas de resiliencia
macroeconomica.

Los sectores publico y privado son
socios a la hora de estimular la
resiliencia.

18 Swiss ResigmaN.25/2019

m Los paises deberian hacer de la sostenibilidad medioambiental y social un
objetivo clave de sus agendas politicas. Por ejemplo, los procesos para alcanzar
los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) de la ONU y unos mayores niveles
de resiliencia se refuerzan mutuamente. Una sociedad no puede aspirar a alcanzar
los ODS sin ser econémicamente resiliente, y viceversa38. Catorce de los 17 ODS
estan cubiertos directa o indirectamente por el E-RI. Entretanto, también es
necesario abordar las desigualdades, en particular en el ambito de la
discriminacion de género vy la brecha salarial. EIl FMI estima que, a escala global,
la tasa de participacion femenina en el mercado laboral es alrededor de 25 puntos
porcentuales més baja que la de los hombres, y la brecha salarial de género
persiste??. Las desigualdades de género reducen el poo/ de talento de una
economia e impiden una distribucion eficiente de los recursos. La forma de
avanzar en lo tocante a esas desigualdades depende del nivel de desarrollo
econdémico de un pais. Pero un bajo nivel de desarrollo no es razén para no
empezar a abordar los desafios, aun cuando los pasos dados parezcan
insignificantes al principio.

m Abordar tan solo un area de la resiliencia puede tener efectos indirectos positivos
en otras areas y regiones. Por ejemplo, unos mercados financieros mas activos
se asocian con una mayor penetracién de los seguros, unos niveles de capital
humano més elevados y unos mercados laborales mas eficientes*°. Asimismo,
unas mayores tasas de penetracién de los seguros reducen el impacto de
cualquier contratiempo en las finanzas publicas vy, por consiguiente, favorecen
unos mayores margenes fiscales en épocas de necesidad. Y también reducen
la necesidad de las personas de endeudarse. Medidas destinadas a mejorar un
aspecto de los amortiguadores o del marco econdmico fundamental pueden
elevar al mismo tiempo otras dimensiones de la resiliencia, iniciando un bucle
de realimentacién positiva.

Nuestro analisis dispone de nociones béasicas de resiliencia macroecondémica.

La investigacion ha sido objeto de rigurosos exdmenes por parte de la LSE y
conjuntamente con ella. Dicho esto, plasmar en un indice la salud de la economia
global y determinar los factores que impulsan la capacidad de absorcion de
impactos tanto global como de un pais es una tarea en permanente evolucion, de
modo que actualizaremos los E-Rls de los paises cada afio, y también revisaremos
de forma continua nuestro enfoque metodoldgico y las fuentes de informacion.

Los sectores publico y privado comparten un interés comun por crear una
macroeconomia resiliente, y el sector privado puede ayudar a reforzar la resiliencia
del publico. Mé&s abajo, en la Tabla 3, ofrecemos nuestra lista de objetivos en materia
de politica publica, la cual describe algunas acciones concretas que consideramos
que contribuirian a generar una resiliencia macroeconémica global mas sélida'.

38 ODS tales como paz, justicia e instituciones fuertes son requisitos previos para la resiliencia macro.

Al mismo tiempo, los objetivos relacionados con innovacion, infraestructura, buena salud y educacion,
y ausencia de pobreza no se pueden alcanzar sin cierta estabilidad macroecondmica.

Pursuing Women's Economic Empowerment, FMI, 2018.

Las correlaciones positivas se sittian entre 0,4 y 0,55 para toda la muestra.

Esta lista de objetivos se ha actualizado y modificado partiendo del informe sigma 5/2018: Global
economic and insurance outlook 2020, Swiss Re Institute. Otros elementos de la versién anterior, tales
como introducir una clase de activos negociables o tener mas asociaciones publico-privadas, siguen
siendo temas clave para favorecer un crecimiento econémico sostenible.
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Tabla 3

Acciones propuestas para mejorar la resiliencia macro

(NS GUTIEL I [nstituciones publicas

= Instituciones publicas mas fuertes, incluyendo bancos centrales independientes e
instituciones multilaterales, son requisitos previos para promover una economia
resiliente.

Sin embargo, el mero hecho de que esas instituciones sean independientes no
significa que se las pueda sobrecargar de respuestas politicas.

La resiliencia econdmica es una tarea compartida entre instituciones y paises.

Tema Descripcion

Esfuerzos méas exhaustivos de
recopilacion de datos soberanos
y de balances

m Los gobiernos deberian contribuir a los esfuerzos de recopilacién de datos de
balances del sector publico promovidos por el FMI para obtener una perspectiva
mas completa de lo que los gobiernos tienen y deben (es decir, el patrimonio neto
del pais)*2.

Ello permitird un andlisis mas claro de las vulnerabilidades, los amortiguadores y
las dreas en las que es necesario actuar.

Politicas Agenda de reformas

estructurales

Las agendas de reformas son especificas de cada pais, pero por lo general

deberian centrarse en:

— Mayor igualdad en términos de capital humano, mayor eficiencia y flexibilidad
de los mercados laborales, y mejor desarrollo de los mercados financieros.

— Enlazona euro, es clave completar la Unién de los Mercados de Capital.

Dar solidez al margen fiscal

= Fomentar instrumentos de financiacion dependientes del Estado tales como bonos
soberanos vinculados al PIB y transferencias de riesgos catastréficos, que actian
como estabilizadores anticiclicos.

= Abordar los pasivos contingentes implicitos del sector publico, tales como la
longevidad y el riesgo climatico.

Uso més amplio de
estabilizadores automaticos
para abordar las
vulnerabilidades

= Un uso méas amplio de estabilizadores automaticos tales como reservas de capital
anticiclicas para el capital bancario, y unos sélidos sistemas de seguridad social y
seguros de desempleo, etc., lo cual solventara los desequilibrios econémicos y
financieros y distribuird las respuestas politicas entre las distintas instituciones.

Las infraestructuras como clase
de activos negociables

Los gobiernos deberian contar con una lista de proyectos de infraestructura «listos
para su despliegue», lo cual fomentara las perspectivas de crecimiento econdémico
a mas largo plazo.

= Tener una clase de activos de infraestructura negociables permitiria la
participacion del sector privado y ayudaria a soportar los costes de la inversion.

Estrategia digital de gran
alcance

Para incrementar la productividad, los gobiernos deberian introducir una estrategia
digital de gran alcance, incluyendo un importante foco en la educacién.

Alentar soluciones de mercados
de capital privados

Garantizar el desarrollo financiero por medio de unos mercados financieros mas
activos y eficientes, incluido el de los seguros.

m Con politicas publicas de apoyo, el sector privado puede desempefiar un papel
mas relevante a la hora de mitigar los desafios sociales y afrontar los pasivos
contingentes de caracter publico (por ejemplo, aportando soluciones en los
mercados de capital y de (rea)seguros para abordar la brecha global en materia
de ahorro para la jubilacion o de gasto en sanidad publica).

Fomentar una inversion
sostenible

= Un mayor avance hacia el acuerdo sobre el clima de 2015 y los ODS de la ONU
reforzara la resiliencia macro. El sector privado puede hacer su parte si los
gobiernos acuerdan una taxonomia comun sobre finanzas sostenibles y establecen
un marco normativo basado en los riesgos y coherente con los mercados para las
inversiones Medioambientales, Sociales y de Buen Gobierno (ESG, por sus siglas
en inglés).

Fuente: Swiss Re Institute

42 A GLoBAL PicTURE oF PuBLIC WEALTH, FMI, 2019.
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Resiliencia a nivel micro: medir las
brechas de proteccion y la cobertura
de seguros existente

La resiliencia frente a tres de las principales areas de riesgo —catastrofes naturales, mortalidad y gasto en salud— ha
mejorado en los mercados tanto avanzados como emergentes desde el aiio 2000, segtin los indices de Resiliencia de
los Seguros compuestos de SRI, desarrollados de forma independiente. La resiliencia de las economias emergentes
frente a la mortalidad y al gasto en salud mejoré considerablemente antes de la crisis financiera global, pero, desde
entonces, el avance ha ido decayendo. Frente a una brecha de proteccién estimada para las tres areas de riesgo
combinadas de 1,2 billones de USD en 2018, la mas alta nunca vista, las mayores mejoras de la resiliencia desde
2000 se han producido en los sectores de los seguros de catastrofes patrimoniales en las economias avanzadas y

de mortalidad en las economias emergentes.

Definir y medir la resiliencia (de seguros) a nivel micro

Hemos desarrollado indices que En este capitulo, ampliamos el concepto de resiliencia del nivel macro al &mbito
miden la forma en que los seguros de los hogares y las empresas. Dicho de otro modo, la resiliencia a nivel micro.
fomentan la capacidad de los hogares Analizamos el modo en que los seguros ayudan a los hogares a superar mejor los
para superar los contratiempos. siguientes acontecimientos traumaticos: las catastrofes naturales, el fallecimiento

del principal sustento de una familia, y los gastos sanitarios catastréficos, y hemos
desarrollado un indice de resiliencia de los seguros (I-Rl) para cada uno de ellos.

A nivel micro, es necesaria una Los riesgos micro requieren una definicién diferente de resiliencia respecto de la
definicion de resiliencia diferente que utilizamos a nivel macro. A nivel micro, la resiliencia estatica hace referencia a
de la del @mbito macro. la profundidad del impacto de un contratiempo en el bienestar de un hogar en un

determinado momento. La resiliencia dindmica se refiere a la capacidad del hogar
en cuestion para recuperarse de ese contratiempo. Por ejemplo, los hogares con una
baja resiliencia pueden verse forzados a liquidar activos productivos, interrumpir la
acumulacion de activos destinados a la jubilacién, dejar de cuidar de la salud o
renunciar a la educacion, etc. para poder hacer frente a las nuevas circunstancias.

Los indices de Resiliencia de los Nuestros I-Rls estan basados en investigaciones sobre las brechas de proteccion
Seguros de SRI miden la relacion entre y miden la relacién existente entre la proteccién necesaria y la disponible.

la proteccion necesaria y la disponible Las metodologias son distintas para cada riesgo, pero los conceptos estan

para distintos riesgos. disefiados para proporcionar métricas comparables. Las exposiciones a riesgos,

las primas de seguro, los ahorros y otras variables socioeconémicas relevantes
evolucionan con el tiempo. Para medir los avances en la generacién de resiliencia,
estimamos la tendencia en términos relativos: la proteccion disponible dividida entre
la necesaria. Eso también hace posibles comparaciones mas significativas entre
paises y regiones. Para poder hacer esas comparaciones, las brechas de proteccién
se expresan en términos de equivalente de primas.
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Los seguros desempefan un papel
decisivo a la hora de proteger a

las familias de las consecuencias
financieras de los desastres naturales.

El indice de Resiliencia de los Seguros de Catastrofes Naturales

de SRI

Las catéstrofes naturales constituyen una importante amenaza para los hogares

y las empresas. Los desastres tienen amplios y a menudo importantes efectos
negativos en la salud financiera de un hogar, con consecuencias adversas en la
mayoria de las mediciones asociadas, incluyendo las calificaciones crediticias,

la deuda en proceso de cobro, las quiebras, la deuda de tarjetas de crédito, la
morosidad hipotecaria y las ejecuciones hipotecarias. Estos efectos negativos
pueden perdurar o incluso aumentar con el tiempo*3. Los seguros desempefian un
papel decisivo a la hora de proteger a los asegurados de consecuencias financieras
catastréficas. Investigaciones empiricas revelan que la cobertura de seguro aumenta
la probabilidad de reconstruccion, minimiza las dificultades financieras, y acelera el
tiempo de recuperacion®4.

Metodologia
Seguimos estos pasos para calcular el I-RI de Catastrofes Naturales de SRI4®:

= Utilizando los datos del informe sigma de Swiss Re Institute, estimamos que los
seguros habfan cubierto alrededor del 33 % de las pérdidas econémicas globales
derivadas de desastres naturales a lo largo de la pasada década.

= Sin embargo, la perspectiva histérica no refleja todos los riesgos subyacentes.
Numerosas catastrofes naturales son acontecimientos de alto impacto y baja
frecuencia. En concreto, los grandes terremotos son infrecuentes y estan
escasamente representados en los datos histdricos.

= Asi pues, complementamos los datos histéricos con una visién prospectiva creada
utilizando el modelo de riesgos catastréficos naturales de Swiss Re, MultiSNAP.

= El modelo genera distribuciones de pérdidas previstas para tres grandes riesgos:
acontecimientos sismicos, huracanes e inundaciones en los paises con mayor
exposicion.

= Para nuestro I-RI de Catéstrofes Naturales, utilizamos esas probabilidades y
carteras de mercado estimadas de valores econémicos y asegurados para evaluar
las pérdidas anuales previstas tanto totales como aseguradas provocadas por
cada uno de esos riesgos en 2018, dentro de una muestra de 34 paises.

» Complementamos los escenarios del modelo propio con estimaciones de
pérdidas previstas para otros 120 paises procedentes del Global Assessment
Report de la Oficina de las Naciones Unidas para la Reduccién del Riesgo de
Desastres.

= A continuacién, se deducen los valores regionales del indice, remontandonos
hasta el afio 2000 mediante la retrospeccidn (back-casting) de las estimaciones
actuales del modelo para 2018, todo ello basandonos en los cambios en el
porcentaje medio de pérdidas econdmicas y aseguradas histéricas de una regién,
conforme a la base de datos de siniestros catastréficos de Swiss Re Institute.

4

W

Insult to Injury: Natural Disasters and Financial Health Highlights, Urban Institute, abril de 2019.

C. Kousky, «The Role of Natural Disaster Insurance in Recovery and Risk Reduction», Annual Review of
Resource Economics 11,2019.

Ademas de los riesgos de ramos personales, en el modelo de catéstrofes patrimoniales que se halla tras
este indice también se incluyen riesgos comerciales.

4
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o
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Resiliencia a nivel micro: medir las brechas de proteccién y la cobertura de seguros existente

El indice de Resiliencia de los Seguros Estimamos unas pérdidas globales previstas por catastrofes naturales derivadas
de Catastrofes Naturales (tormentas, de los tres riesgos citados de 292 000 millones de USD para 2018, y una brecha
terremotos e inundaciones) de SRI de proteccion de 222 000 millones de USD en términos de equivalente de primas.
para 2018 se sitla en un nivel bajo. La brecha de proteccién es del 76 % de la exposicion registrada en el modelo,

lo cual quiere decir que el I-RI mundial para 2018 es del 24 %. La mayor brecha
de proteccion es para terremotos (135000 millones de USD), seguida de la de
inundaciones (50000 millones de USD) y tormentas (37 000 millones de USD).
En porcentaje de la exposicién, la brecha varia mucho por riesgos: la mayor es
para terremotos (87 %) e inundaciones (73 %); y la menor, para tormentas (41 %).

Figura 6
Indices de resiliencia de los seguros de catastrofes naturales globales y regionales, 2000-18
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Fuente: Swiss Re Institute
El'l-RI global para catastrofes El'I-Rl global para catastrofes naturales se ha incrementado muy ligeramente a lo
naturales ha mejorado muy largo de las dos ultimas décadas, subiendo 1,5 puntos porcentuales entre 2000
ligeramente desde 2000, gracias y 2018. El I-RI global de las economias avanzadas se incrementd de forma
al aumento de la importancia de considerable (+8 puntos porcentuales) a lo largo del mismo periodo, si bien
las economias emergentes, disminuyd un tanto para las economias emergentes (=1,5 puntos porcentuales,
menos resilientes. véase la Figura 6), en particular tras 2007. El creciente peso de las economias

emergentes, que presentan valores mas bajos en el I-Rl, compensa en parte la
mejora de las economias mas maduras en el indice mundial agregado. Por regiones,
Oceanfa tiene la mayor puntuacion en el I-RI debido a la obligatoriedad de la
cobertura de terremotos en Nueva Zelanda vy al éxito de los esfuerzos por aumentar
la demanda de los seguros de inundacion en Australia. Oceania, las economias
avanzadas de Europa, Oriente Proximo y Africa (EMEA), la Europa Emergente,

y Asia Central registraron las mayores mejoras en sus respectivos I-Rls hasta 201846,
Asia y Oriente Préximo obtuvieron modestos incrementos, mientras que la resiliencia
en Africa se redujo. La caida en el I-RI de catéstrofes naturales de las economias
emergentes es consecuencia del hecho de que el fuerte ritmo de crecimiento
econdémico a lo largo de las dos Ultimas décadas haya superado al del desarrollo del
sector de los seguros privados en muchos mercados.

46 En las economias avanzadas de EMEA, se produjo un considerable incremento de la demanda de
seguros de inundacion en Alemania, asi como la introduccion del sistema de reaseguros de inundacion
(Flood Re) en el Reino Unido. En Turquia, en el afio 2000 se introdujo un plan de seguros de terremotos
obligatorios. Si bien la tasa de contratacion fue baja al comienzo, con el tiempo mejord.
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Durante décadas, las aseguradoras de
vida se centraron en vender cobertura
de ahorro, en lugar de cobertura de
vida. Pero, desde la crisis financiera
global, eso ha cambiado.

La brecha de proteccion de
mortalidad es la diferencia entre los
recursos que necesitan los familiares
dependientes supervivientes para
mantener su nivel de vida y los
recursos disponibles.

El indice de Resiliencia de los Seguros de Mortalidad de SRI
Originalmente, la proteccién de riesgos —y, en particular, la cobertura de mortalidad -
constituia el enfoque principal y la propuesta de valor de las aseguradoras de vida.
Sin embargo, con el tiempo muchas aseguradoras han cambiado sus competencias
clave, alejdndose de la proteccion de riesgos hacia la gestién del ahorro para la
jubilacion?’. Ello se refleja en el porcentaje relativamente reducido de las primas de
seguros de vida que provienen de la proteccion de riesgos en comparacion con la
produccién de los ramos de tipo ahorro. No obstante, desde la crisis financiera global
y el consiguiente entorno de tipos de interés extremadamente bajos, la produccion
de pdlizas de proteccion ha vuelto a recuperar su atractivo, y las aseguradoras de vida
han comenzado a promocionar productos para riesgos biométricos. Se trata de un
cambio positivo, dado que numerosos hogares aun carecen de proteccion financiera
adecuada frente al fallecimiento prematuro del principal sostén de la familia.

La brecha de proteccién de mortalidad es la diferencia entre la cuantia necesaria
para sustituir los ingresos futuros de un hogar en caso de fallecimiento del principal
sostén econdmico de la familia y los recursos disponibles para reembolsar las
deudas pendientes (por ejemplo, hipotecas) y mantener su nivel de vida. Los
recursos disponibles incluyen los activos financieros existentes, los pagos de las
podlizas de seguro de vida y los pagos de la seguridad social. La parte de esa
necesidad que no pueda sustituirse con esos recursos existentes es la brecha de
proteccion de la mortalidad. Dicha brecha se incrementa a medida que aumentan
los ingresos de la unidad familiar, algo que suele ocurrir a lo largo de la vida del
cabeza de familia, y también aumenta con el tiempo a medida que una economia se
desarrolla. Asimismo aumenta en linea con el incremento de los niveles de deuda.
La magnitud de la brecha es inversamente proporcional a la acumulacion de
cobertura de seguros, activos financieros y prestaciones de la seguridad social.

Metodologia
Seguimos estos pasos para calcular el I-RI de Mortalidad de SRI:

= Baséndonos en la limitada disponibilidad de datos sobre la distribucion exacta
de los hogares, las estimaciones de la brecha de proteccién de mortalidad se
calculan utilizando la informacion sobre los promedios de la poblacién activa con
familiares a cargo:
— Ingresos medios por hogar.
— Media del patrimonio neto de los hogares.
— Promedio de pagos de la seguridad social a los supervivientes.
— Cobertura media de seguros de vida.

= Unicamente estimamos la sustitucién de ingresos hasta la edad de jubilacion.
El problema de la insuficiente financiacion del ahorro para la jubilacién queda
fuera del alcance del presente andlisis.

= ElI-RI de Mortalidad mide la evolucion de la proteccién de seguros en términos
relativos (es decir, la proteccion disponible dividida entre la proteccién necesaria).

= Swiss Re Institute ha publicado con anterioridad cifras regionales sobre la brecha
de proteccion frente a la mortalidad, pero no a escala global*8. En esta edicion de
sigma, las metodologias regionales se han normalizado para todos los mercados
objeto de estudio, lo cual significa que las cifras resultantes sobre la brecha de
proteccién frente a la mortalidad podrian diferir de las publicaciones anteriores
especificas de cada region.

= Asimismo, nuestras publicaciones anteriores reflejan las brechas de proteccion
frente a la mortalidad en términos de capitales asegurados. En esta edicion de
sigma, utilizamos equivalentes de primas para facilitar la comparacion con las
brechas de proteccion de los seguros de salud y catastrofes naturales.

4

3

Véase sigma n®4/2004: Cobertura para caso de muerte: el nicleo del seguro de vida, Swiss Re.
Para consultar investigaciones anteriores y aplicaciones de metodologias similares, véase Life
underinsurance in the US: bridging the USD 25 trillion mortality protection gap, Swiss Re, 2018,
Mortality Protection Gap: Asia-Pacific, Swiss Re, 2015; y The Mortality Protection Gap in Latin
America, Swiss Re, 2013.
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Resiliencia a nivel micro: medir las brechas de proteccién y la cobertura de seguros existente

En 2018, alrededor del 45 % de los Deduciendo la proteccion disponible de la proteccidén necesaria, estimamos una
fondos necesarios para mantener el brecha de proteccién global frente a la mortalidad en términos de equivalencia
nivel de vida de los hogares provenian de primas de 386 000 millones de USD en 2018. Ello se traduce en un |-Rl de

de seguros de vida y de otras fuentes. Mortalidad global (proteccion disponible en forma de porcentaje de la proteccion

necesaria) del 45 % (véase la Figura 7). Dicho de otro modo, a escala global, el 45%
de los fondos necesarios para mantener el nivel de vida de un hogar en caso de
fallecimiento del principal sostén de la familia estan «protegidos» por un seguro de
vida, por prestaciones de la seguridad social a los supervivientes o por los ahorros
de la familia. A nivel agregado, se trata de una caida de 2 puntos porcentuales desde
2000. Aligual que en el caso de los riesgos derivados de desastres naturales, la
disminucion en el indice global ha venido en gran medida provocada por el creciente
peso de mercados emergentes con valores mas bajos en el I-Rl.

Figura 7
Indices de resiliencia de los seguros de mortalidad globales y regionales, 2000-18
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Fuente: Swiss Re Institute
En términos relativos, la industria de Situado en el 26% en 2018, el I-Rl de Mortalidad de los mercados emergentes
los seguros ha hecho avances desde ha aumentado considerablemente desde 2000, con un incremento de 9 puntos
2000 a la hora de reducir la brecha porcentuales. La mejora se concentrd en los afios anteriores a la crisis financiera
de proteccion frente a la mortalidad, global y alcanzé su maximo en 2007-2008. El nivel actual del indice para los
en particular en los mercados mercados emergentes sigue siendo menos de la mitad del registrado para los
emergentes. mercados avanzados, que subid hasta el 58 % en 2018 desde el 55 % que obtuviera

a comienzos del nuevo siglo. Ademas, en los mercados avanzados el I-Rl repunté

en los anos previos a la crisis y, posteriormente, cayd en picado en 2009, antes de
volver a recuperarse. Entre los mercados avanzados, el I-Rl de Mortalidad de EE. UU.
fue considerablemente menor en 2018 que en 2000, dado que las necesidades de
sustitucion salarial y la deuda han aumentado a mayor velocidad que los activos
financieros acumulados y la cobertura de vida, practicamente estancada. No
obstante, alli la brecha de proteccién frente a la mortalidad se ha reducido desde
2012 en términos reales tanto absolutos como relativos.

Europa y los paises avanzados de Asia En Europa, la mayoria de los mercados son relativamente mas resilientes en la

Pacifico son también mas resilientes.. actualidad que en 2000, pero la mayor parte de la mejora se produjo antes de la
crisis financiera global. En Asia Pacifico (APAC), desde 2005 la brecha de proteccion
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Cada afno, 100 millones de personas
se ven empujadas a la pobreza por
culpa de los gastos sanitarios.

Conun 93%, el I-Rl de Salud de SRl es
elevado en comparacion con las otras
areas de riesgo debido a la UHC, pero
también a aspectos concretos de
nuestra metodologia.

frente a la mortalidad se ha ampliado en términos absolutos en todos los paises,
salvo en Japdn, y sobre todo en China e India. En términos relativos, la industria
aseguradora ha hecho considerables avances a la hora de reducir la brecha en
numerosos pafses, especialmente en los mercados avanzados de la regién de APAC:
las tasas de penetracion de los seguros de vida en Taiwéan, Hong Kong, Corea del Sur
y Japdn se encuentran entre las mas altas del mundo, impulsadas por los productos
de tipo ahorro.

El indice de Resiliencia de los Seguros de Salud de SRI

La atencién sanitaria es un importante factor que contribuye a la resiliencia micro

de una nacién. Segun la Organizacion Mundial de la Salud (OMS), més de la mitad
de la poblacién mundial sigue sin tener cobertura para servicios de salud esenciales.
Ademaés, cada afio alrededor de 100 millones de personas se ven empujadas

a situaciones de extrema pobreza debido a los gastos de atencion sanitaria
(aproximadamente una de cada diez gasta al menos el 10 % del presupuesto
doméstico en el cuidado de la salud). Todos los estados miembros de la ONU estéan
tratando de implantar la cobertura sanitaria universal (UHC, por sus siglas en inglés)
para 2030 como parte de los ODS#®.

Metodologia
Seguimos estos pasos para calcular el Indice I-RI de Salud de SRI:

= Nuestro indice mide Unicamente la brecha de financiacion de la atencion sanitaria
(el gasto real en atencién sanitaria no cubierto por planes publicos o de seguros).
El indice no tiene en cuenta la denominada brecha de tratamiento (es decir, los
servicios sanitarios requeridos a los que no se accede por falta de disponibilidad
o de fondos).

m Estimamos el ratio existente entre la proteccion disponible a través de planes
publicos y privados y la proteccion necesaria. La proteccion disponible es la
diferencia entre los gastos sanitarios totales y los gastos propios (OOP, por sus
siglas en inglés) que someten a los hogares a una presion excesiva. La proteccion
necesaria es el gasto sanitario total®°.

= Elindice requiere una estimacion del nivel de gastos propios en salud que supone
una presién excesiva para los hogares, lo cual depende del grado de desarrollo de
un pais. En las economias avanzadas, por ejemplo, un porcentaje mayor de los
gastos propios en salud forma parte de coaseguros y franquicias.

= Estos son un elemento de disefio de los planes de seguros destinado a incentivar
a la gente para que consuma los servicios sanitarios de manera responsable y asf
reducir gastos. Véase el apéndice para obtener mas detalles sobre la
determinacién del nivel de referencia de lo que son unos gastos propios en salud
que suponen una presion excesiva.

= Swiss Re Institute ha publicado con anterioridad cifras regionales sobre las
brechas de proteccién de la salud en Asia basadas en datos de encuestas a los
hogares®'. Para el anélisis global realizado aqui, hemos desarrollado un modelo
de referencia basado en datos macro a nivel de los paises.

= Nuestras publicaciones anteriores reflejan las brechas de proteccion de la salud
en términos de capitales asegurados. Aqui utilizamos equivalentes de primas para
poder hacer comparaciones con las demas areas de riesgo.

Muchos paises ya han hecho grandes progresos hacia la UHC, lo cual explica, en
parte, por qué el I-Rl de salud es relativamente elevado (93 %) en comparacién con
las otras areas de riesgo objeto de estudio. A este respecto, los gobiernos

49 |a UHC significa que todas las personas reciben los servicios sanitarios que necesitan sin experimentar
dificultades financieras.

50 Este concepto es un tanto distinto del de los otros dos riesgos cubiertos en este capitulo por la forma en
que la cobertura de seguro desempefia un papel en la definicién del indice de resiliencia.

51 Closing Asia's USD 1.8 trillion health protection gap, Swiss Re Institute, 2018.
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Resiliencia a nivel micro: medir las brechas de proteccién y la cobertura de seguros existente

desempefian un papel muy importante. Otro de los motivos de la fortaleza relativa
del indice sanitario reside en nuestra metodologia, puesto que solo medimos la
brecha de financiacidn, y no la brecha de tratamiento. Si se incluyera esta Ultima,

el valor del indice seria considerablemente menor. Dicho esto, aunque el indice de
resiliencia es alto, la brecha de proteccién en términos de equivalentes de primas es
la mas elevada de las tres areas de riesgo, situandose en 616 000 millones de USD.
Esta considerable brecha se debe al elevado gasto en atencién sanitaria como
porcentaje del PIB. Asi pues, la mayoria de los paises disponen de margen para
ampliar la atencién sanitaria basada en la capitalizacion (prefinanciada). No
obstante, el sector publico se enfrenta a presiones en materia de financiacién en
numerosas areas, y los gobiernos estan teniendo cada vez mas dificultades para
atender las crecientes necesidades de atencion sanitaria de unas poblaciones cada
vez mas envejecidas, asf como los crecientes costes asociados.

En muchos paises, los seguros de La Figura 8 muestra cémo ha evolucionado el I-RI de Salud desde 200052, A escala
salud se consideran una necesidad global, el I-RI disminuyd ligeramente del 94 % de 2000 al 93 % de 2018, una caida
de politica social. impulsada por el creciente peso de los mercados emergentes en el indice mundial. Al

mismo tiempo, el mayor nivel del indice no es directamente comparable con los I-Rls
de Catéstrofes Naturales y Mortalidad. En el indice, los gastos propios catastréficos
estimados se comparan con el total de los gastos sanitarios agregados, no solo con

los gastos catastréficos. Los mayores niveles de cobertura general también estan
motivados por el elevado porcentaje de gasto en salud de los seguros tanto publicos
como privados obligatorios. En comparacion con los supuestos de catastrofes
naturales vy el fallecimiento prematuro, la percepcién en numerosos paises es que los
seguros de salud son una necesidad de politica social. La mayor parte del progreso
registrado entre 2000 y 2018 se produjo en los paises emergentes de APAC, donde

el I-Rl de Salud aumenté del 52 % al 70 %. Ello refleja las importantes reformas en
materia de cobertura sanitaria universal puestas en practica en China, India, Indonesia,
Filipinas, Tailandia y Vietnam?®3. Entretanto, los crecientes costes sanitarios y el
envejecimiento de la poblacion en la mayoria de los paises avanzados de Asia y Europa
han agotado los presupuestos gubernamentales, provocando un menor crecimiento
del presupuesto publico para sanidad y un incremento de los gastos propios.

Figura 8
Indices de resiliencia de los seguros de salud globales y regionales, 2000-2018
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Fuente: Swiss Re Institute

52 Debido a la falta de datos, los dos ultimos afios (2017 y 2018) son proyecciones.
53 Wagstaff, A. et al, <Measuring progress towards universal health coverage: with an application to 24
developing countries», Oxford Review of Economic Policy, 32(1), 2016.
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Para evaluar los niveles y los cambios
en los efectos en el bienestar general
de la poblacién, resulta util agregar
los diferentes subindices en un I-Rl
compuesto.

El indice de Resiliencia de los Seguros compuesto de SRI

Hacia una medida holistica de la resiliencia de los seguros

La importancia de la resiliencia de los seguros a nivel micro para los responsables

de la formulacion de politicas reside en la agregacion de la cobertura y las
vulnerabilidades que determinan el bienestar general de una poblaciéon. Para evaluar
los niveles y los cambios en los efectos en el bienestar general, resulta Util agregar los
subindices anteriormente mencionados en un I-Rl compuesto. Como punto de partida,
la Figura 9 muestra la distribucién regional de las brechas de proteccién para nuestros
tres principales riesgos. Las observaciones mas importantes son las siguientes:

= Labrecha de proteccion global frente a catastrofes naturales en términos de
equivalencia de primas fue de 222 000 millones de USD en 2018. La brecha
de proteccion para los riesgos de mortalidad fue de 386 000 millones de USD
y de 616 000 millones de USD para los riesgos relacionados con la salud.

= Las economias emergentes de Asia tienen la mayor brecha de proteccién
agregada para las tres areas de riesgo combinadas (456 000 millones de USD).

= Juntas, EE. UU. y Canada tienen la segunda mayor brecha de proteccion
combinada (208 000 millones de USD), impulsada principalmente por EE. UU.
(194000 millones de USD).

= Las economias avanzadas de EMEA presentan la tercera mayor brecha de
proteccién combinada (159 000 millones de USD). Es la Unica region en la que
la brecha de proteccién frente a la mortalidad es la mayor de las tres, mayor por
tanto que la brecha de proteccioén de la salud, lo cual refleja los arraigados
sistemas sanitarios existentes en la region.

= Los paises avanzados de Asia constituyen la Unica region en la que la brecha
de proteccidn frente a catastrofes naturales es la mayor de las tres, dada la gran
exposicion a los terremotos existente alli.

Figura 9

Brechas de proteccién en términos de equivalentes de primas en miles de millones de USD y como porcentaje de

las primas directas, por regiones, 2018
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Nota: Las cifras que aparecen entre paréntesis hacen referencia a las brechas de proteccién como porcentaje del total de las primas directas suscritas para el
respectivo ramo de seguro. Para la mortalidad, se refiere al mercado de vida entera, incluyendo las primas de ahorro; para las catastrofes patrimoniales, son
todas las primas patrimoniales. La brecha de proteccién global en 2018 para el riesgo de mortalidad fue del 14 % del total de las primas directas suscritas.
Para el riesgo de catastrofe natural fue del 56 %; y para el de salud, del 46 %.

Fuente: Swiss Re Institute
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Resiliencia a nivel micro: medir las brechas de proteccion y la cobertura de seguros existente

En términos relativos, EE. UU., Canada y las economias avanzadas de EMEA tienen
el mayor |-Rl de catastrofes naturales; las economias avanzadas de APAC, el mayor
I-RI de mortalidad; y EE. UU., Canada y EMEA avanzada, los mayores |-Rls de salud
(véase la Figura 10).

Figura 10
Indices de Resiliencia de los Seguros por regiones, 2018
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Fuente: Swiss Re Institute
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Todos los valores del I-Rl para las
distintas areas de riesgo son menores
en las economias emergentes.

A continuacién, agregamos los |-Rls regionales de las distintas areas de riesgo para
crear |-Rls globales, ponderados en funcion de la necesidad de proteccién. La Figura
11 resume los subindices de resiliencia de los seguros globales y las brechas de
proteccion agregadas para las tres dreas de riesgo entre los afios 2000 y 2018.
Debido a diferencias conceptuales, los niveles de los subindices para distintos
riesgos no resultan directamente comparables. Sin embargo, los cambios en los
indices si lo son. A continuacién se ofrece un resumen de las principales
observaciones y las explicaciones asociadas:

= Se produjo un leve incremento del indice de resiliencia global frente a catastrofes
naturales entre 2000 y 2018, que alcanzd un todavia bajo nivel del 24 %; una
pequefia caida, del 47 % al 45 %, en el indice de mortalidad global;

y una modesta disminucién en el indice de resiliencia de salud, del 94 % al 93 %.
= Latendencia ala baja de las cifras agregadas globales se debe al mayor

crecimiento de las economias emergentes a lo largo de las dos Ultimas décadas,

asi como a los menores niveles de penetracion de los seguros en esos paises.

Los valores del |-RI para todas las areas de riesgo son mas bajos en las economias

emergentes que en las avanzadas.

m Las catdstrofes naturales constituyen la Unica drea en la que la cobertura de
seguros global crecié a un ritmo ligeramente mas elevado (6.8 %) que la
exposicion al riesgo. No obstante, la brecha de proteccién frente a catastrofes
naturales aumenté en un 6,4 %, asimismo mas rdpidamente que el crecimiento
del PIB, que fue del 5,3 %.

= Se produjeron fuertes mejoras en la resiliencia frente a la mortalidad y la salud
en los mercados emergentes entre los aflos 2000y 2007. Sin embargo, dichas
mejoras se estancaron y comenzaron a disminuir tras la crisis financiera global.

Figura 11

Comparacion de las brechas de
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Fuente: Swiss Re Institute
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Resiliencia a nivel micro: medir las brechas de proteccién y la cobertura de seguros existente

Entre 2000y 2018, los I-Rls La Figura 12 muestra la agregacion de los tres subindices correspondientes a las
compuestos, que agregan las tres tres areas de riesgo en un |-Rl global. Debido a las diferencias existentes entre los
areas de riesgo, mejoraron para las tres riesgos y a los conceptos subyacentes de sus respectivos I-Rls, utilizamos
economias tanto maduras como ponderaciones idénticas para cada uno de ellos en el indice general®“.
emergentes. Las principales observaciones son las siguientes:

m La brecha de proteccion a todo riesgo para los riesgos catastréficos globales de
salud, mortalidad y desastres naturales combinados se incrementd en
aproximadamente 627 000 millones de USD, hasta alcanzar 1,2 billones de USD,
entre 2000y 2018 en términos de equivalencia de primas en dodlares, el mayor
nivel jamas alcanzado.

= Elindice compuesto global a todo riesgo mejord ligeramente antes de la crisis
financiera global, llegando a un maximo de 55,9 en 2006, una subida de 1,2
puntos porcentuales desde 2000. Posteriormente, cayd 2,1 puntos porcentuales
hasta 2018, resumiendo las diferentes tendencias de los riesgos subyacentes.

s Entre 2000y 2018, se produjeron caidas en los indices de mortalidad (-2,5
puntos porcentuales) y salud (—1,1 puntos porcentuales). El indice de mortalidad
ganod 2 puntos porcentuales de 2000 a 2007, pero esa tendencia se invirtio tras
la crisis financiera global.

Las catastrofes patrimoniales mejoraron ligeramente (+1,5 puntos porcentuales).
La disminucion del indice global a lo largo de todo el periodo es un fendémeno
macro motivado por el mas réapido crecimiento de las economias emergentes.

s Los I-Rls compuestos mejoraron tanto en las economias avanzadas (+3,8 puntos
porcentuales) como en las emergentes (+4,5 puntos porcentuales). Sin embargo,
los I-RIs medios son menores para las economias emergentes.

Figura 12
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Fuente: Swiss Re Institute

54 La brecha de proteccion frente a la mortalidad es la estimacion del caudal de ingresos perdidos,
mientras que, en su mayor parte, los gastos sanitarios catastréficos y de catastrofes naturales guardan
relacion con gastos a corto plazo; el I-RI de salud se basa en un concepto de referencia distinto que
genera un nivel estructuralmente superior de los I-Rls.
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Cémo los seguros fomentan la resiliencia
a nivel macro

Mas alla de los beneficios a nivel micro, la transferencia de riesgos a los mercados aseguradores fomenta la
resiliencia macroeconémica al permitir una mejor recuperacion tras un acontecimiento traumatico, y a través de
efectos de red secundarios. Ademas, en un conjunto distinto de modelos, comprobamos que una mayor penetracion
de seguros esta correlacionada con una menor volatilidad macroeconémica. Asimismo evaluamos los grupos de
riesgos emergentes en los ramos comerciales, en particular las amenazas cibernéticas, los riesgos de los activos
intangibles de las empresas y la interrupcidn de la actividad, como futuras oportunidades para las aseguradoras a
la hora de generar resiliencia.

Elimpacto a nivel individual de los Nuestro analisis de la resiliencia de los seguros a nivel micro se centra en el impacto
grandes riesgos puede acumularse y de los grandes riesgos con potencial para tener efectos financieros catastréficos
afectar al bienestar econdmico — v el grado asociado de cobertura de seguro — en el bienestar de los hogares.
nacional. La relevancia de estos riesgos para el bienestar de un pais es tan grande que, en

muchas naciones, existen programas estatales que cubren los riesgos de mortalidad
y, en particular, los de salud, al menos hasta cierto punto. En lo que respecta a los
riesgos derivados de catastrofes naturales, la mayoria de los gobiernos se centran en
su mitigacién, mientras que la transferencia de riesgos esta cubierta, en su mayoria,
por los mercados de seguros (patrimoniales) privados.

Financiacion de los seguros para la reconstruccion

La destruccién de activos productivos En este capitulo, nos centramos en los efectos de las catastrofes naturales®®,

solo se percibe indirectamente en y la cobertura de seguro de los dafios materiales asociados, en la economia en su
forma de caida en el potencial conjunto. Los principales efectos econdmicos de un gran desastre son la destruccion
crecimiento del PIB. de los activos de las personas y de la capacidad de las empresas para producir.

Un efecto colateral es la interrupcién temporal de la actividad econémica debido a
cierres de carreteras, averias en el suministro de servicios publicos, incapacidad de
clientes y empleados para llegar al trabajo, etc. Ambos efectos son negativos, pero
la destruccion de los activos productivos tan solo se percibe indirectamente en
forma de caida en el potencial crecimiento del PIB, y resulta dificil de cuantificar
empiricamente. Parte de la actividad tan solo se pospondréa (por ejemplo, el
consumo de articulos no perecederos); pero otra parte se perdera para siempre.

En nuestro analisis, el efecto negativo Existe un contrapeso de actividad econdmica medido en términos del impulso
de la interrupcién supera al efecto temporal que recibe el PIB tras la destruccion y la interrupcion iniciales en los
positivo de la reconstruccion. primeros meses tras un desastre natural: es el reflejo estadistico de los esfuerzos

de ayuda de emergencia y de reconstruccion que llegan tras el desastre. Las labores
de limpieza, reparacion y reconstruccion incrementan la demanda de edificaciones,
materiales de construccién y mano de obra. La necesidad de sustituir los
automoviles dafados por una inundacién proporciona un impulso a la venta de
vehiculos nuevos. Nuestro andlisis cuantitativo sugiere que, en términos netos,

las catéstrofes reducen el crecimiento del PIB. El efecto negativo de la interrupcion
supera a los efectos positivos sobre el crecimiento derivados de la reconstruccion.
Estas conclusiones estan en consonancia con investigaciones previas®t. En lineas
generales, este conjunto de investigaciones concluye que tener seguro aumenta las
probabilidades de reconstruccién, minimiza las dificultades financieras tras el
desastre, y acelera la recuperacion.

55 |os datos disponibles no permiten crear modelos similares para los otros dos riesgos
(mortalidad y salud).

56 S Hsiangy A. Jina, «The causal effect of environmental catastrophe on long-run economic growth:
Evidence from 6,700 cyclones», National Bureau of Economic Research Working Paper,
N2 20352, 2014.
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Como los seguros fomentan la resiliencia a nivel macro

El nivel de cobertura de seguro es
importante para la velocidad vy el
alcance de la recuperacion.

Los seguros permiten una
reconstrucciéon mas rapida vy eficiente,
y ello reduce las pérdidas globales

de produccion.

Los seguros también pueden tener
un positivo efecto de red de segundo
orden en la economia local.

Nuestros modelos confirman el
efecto positivo de los seguros en
la recuperacion a través de la
financiacion de la reconstruccion.

El impacto de los seguros es mayor en
los mercados emergentes que en los
avanzados.
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El nivel de cobertura de seguro es importante para la velocidad y el alcance de la
recuperacion. Reconstruir viviendas y restablecer negocios depende en gran medida
de la financiacién. Los seguros proporcionan una transferencia permanente de
recursos a una regién que se encuentra en proceso de recuperacion, reduciendo

asi la interrupcion de la actividad econdmica y la presién financiera que sufren los
hogares y las empresas. Sin las indemnizaciones de los seguros, la reconstruccion
necesitaria financiarse por otros medios, tales como préstamos o desinversiones de
activos. Eso, a su vez, reduciria los fondos disponibles para el consumo vy la inversion,
con la consecuencia de que se frena el crecimiento del PIB en el futuro. La falta de
financiacion puede tener un grave impacto negativo en la capacidad para
reconstruir, algo que podemos apreciar en el ejemplo de Nueva Orleans: 13 afios
después del paso del huracén Katrina, ocurrido en 2005, el pasado afio el area
metropolitana era aun alrededor de un 10 % mas pequefa que antes del desastre.
Ello es debido a que grandes cantidades de personas han elegido o no han podido
regresar y reconstruir sus hogares®’.

Dado que los seguros permiten una reconstruccion mas rapida y eficiente, se
reducen las pérdidas globales de produccién. Aun cuando la indemnizacion

del seguro no sea inmediata, la cobertura facilita el comienzo inmediato de la
reconstruccion si todas las partes implicadas (por ejemplo, los contratistas) saben
que el dinero acabara llegando en algun momento. Ese fue el caso, por ejemplo,

en Nueva Zelanda tras el terremoto de 2010, donde las labores de reconstruccion
fueron rapidas pese a la relativa lentitud inicial en el pago de las indemnizaciones
del seguro debido a la complejidad del sistema de desembolsos (que se tramitaban
a través de una entidad sismica de caracter publico, la Earthquake Commission)®8.

La expectativa de un préoximo pago de indemnizaciones del seguro para la
reconstruccion también puede tener un impacto positivo de segundo orden en la
actividad econdmica gracias a los efectos de red. Por ejemplo, si los propietarios de
empresas locales de otros sectores prevén razonablemente que sus clientes decidan
reconstruir y regresar, puede que ellos mismos se muestren mas dispuestos a invertir
tras un desastre. Esas decisiones a nivel micro generan un impacto global positivo a
nivel macro.

Los seguros desempefian un papel critico a la hora de mejorar la resiliencia tanto

al favorecer la recuperacién como al proporcionar incentivos para invertir en la
mitigacion de riesgos. Investigaciones anteriores sugieren que la cobertura de
seguro mejora los resultados de la recuperacién, pero que es posible que el impacto
en la reduccion del riesgo sea escaso®?. Hemos aplicado diversos modelos
econométricos que confirman el efecto positivo de los seguros en el crecimiento/la
recuperacion a través de la financiacion de las actividades de reconstruccion (véase
la Figura 13 para consultar un resumen de los resultados, y el Apéndice para mas
detalles). El efecto positivo es mayor en el aflo del suceso, y sigue siendo grande y
considerable al afio siguiente (resiliencia dindmica). No hemos podido verificar el
efecto en afios sucesivos, dada la influencia de otros factores macro en el
crecimiento econémico y la disminucién paulatina de las actividades de
reconstruccion.

Nuestras conclusiones se ven complementadas por un estudio realizado por el
Banco de Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas en inglés), que concluyd que las
grandes catastrofes naturales tienen un impacto negativo grande y significativo en
la actividad econémica motivado por las pérdidas no aseguradas. Sin embargo,
cuando estan suficientemente asegurados, los acontecimientos son intrascendentes
en términos de la produccién perdida®®. Ese impacto resulta especialmente evidente

57 Datos de la Oficina del Censo de EE. UU.

58 G.von Peter, S. von Dahlen y S. Saxena, Unmitigated Disasters? New Evidence on the Macroeconomic
Cost of Natural Catastrophes, Documento de trabajo del Bank for International Settlements, 2012.

9 C. Kousky, 2019, op. cit.

60 G.von Peteretal., 2012, op. cit.
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Uno de los motivos es que los
mercados desarrollados tienen
més alternativas para financiar la
reconstruccion.

El efecto de los seguros como
amortiguador de impactos es mas
pronunciado en las economias
emergentes, dado que los recursos
fiscales y el acceso al crédito son
mas limitados.

en paises de ingresos medianos y bajos, que sufren mas cuando carecen de seguro,
pero se recuperan mas rapidamente cuando estan asegurados. Nuestro propio
andlisis respalda esa conclusion: el efecto positivo sobre el crecimiento derivado

de las pérdidas aseguradas es mayor en las economias emergentes que en las
avanzadas®!.

El menor nimero de evidencias estadisticas del efecto positivo de los seguros en
las economias avanzadas se debe, en parte, a la menor magnitud media de las
catastrofes relacionadas con una actividad econémica més desarrollada®?.
También es debido a que, en los mercados avanzados, hay més posibles sustitutos
firmemente arraigados para financiar la reconstruccién (por ejemplo, ayudas del
Estado y mejor acceso al crédito). Otra forma en que los seguros contribuyen a
reducir la interrupcién econdmica derivada de los desastres es limitando el impacto
en las finanzas publicas y disminuyendo la necesidad de endeudamiento privado.
Con frecuencia, los gobiernos proporcionan ayuda financiera a los hogares y las
empresas que carecen de cobertura de seguro suficiente, incrementando asf el
déficit y restringiendo el gasto fiscal en otras areas.

La Figura 13 proporciona un resumen de los efectos de la cobertura de seguro para
siniestros catastréficos en diversas variables econdémicas®3. A partir de nuestro
conjunto de datos, llegamos a la conclusién de que, en las economias avanzadas,
un mayor nivel de penetracion de los seguros suele coincidir con un menor gasto
publico tras el desastre. Es decir, en paises con una elevada penetracién de seguros,
los desastres tienen menores consecuencias reales y no provocan un aumento del
déficit. De forma similar, las economias avanzadas con una mayor cobertura de
seguro tienen menores niveles de deuda en el sector privado en el afio siguiente al
suceso. Los recursos fiscales y el acceso al crédito son mas limitados en numerosas
economias emergentes, razdn por la cual los seguros desempefian un papel méas
importante en ellos como amortiguador de impactos®4.

Figura 13

Efecto de una mayor cobertura
de seguro para siniestros
catastroficos en distintas
variables econémicas

Mayor Menor gasto Menor
crecimiento publico endeudamiento
del PIB privado
™M - A
A i (5]
Economias maduras (4 (74 (4
Economias emergentes Vv X X

Nota: ¢ indica una fuerte correlacién, ¢ correlacion débil y X sin correlacion.

Fuente: Swiss Re Institute

61 Al contrario que el resultado alcanzado en M. Breckner et al., Economic Development and Resilience
to Natural Catastrophes — Insurance Penetration and Institutions, Ponencia, 12 de febrero de 2016.

62 De media, las pérdidas catastréficas como porcentaje del PIB son mucho menores en los mercados
desarrollados de nuestra muestra, haciendo que resulte estadisticamente mas dificil encontrar un
resultado significativo.

63 The Contribution of Reinsurance Markets to Managing Catastrophe Risk, OCDE, 2018.

64 | as economias emergentes tienen puntuaciones mas bajas, por término medio, para la categoria de
«margen fiscal» de nuestro indice de resiliencia macroecondmica.
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Como los seguros fomentan la resiliencia a nivel macro

Una mayor penetracion de los seguros
esté correlacionada con una menor
volatilidad macroecondmica.

Mayor penetracion de los seguros y menor volatilidad
del PIB

Una mayor penetracion de los seguros esta correlacionada con una menor
volatilidad macroeconémica, medida por la desviacion estandar del PIB. En nuestros
modelos econométricos, descubrimos una correlaciéon negativa estadisticamente
significativa entre la penetracién de los seguros de no vida y la volatilidad del PIB en
un conjunto de datos de panel de méas de 100 paises®®. Si bien la bibliografia sobre
la cuestion de la volatilidad es méas escasa que la existente sobre el tema del impacto
de los seguros en el crecimiento, este hallazgo concuerda con los trabajos
publicados con anterioridad®®. Ademas de la penetracion de los seguros, también es
importante la calidad de las instituciones econdmicas: cuanto mejores sean las
instituciones, menor sera la volatilidad macroecondémica de un pais (véase la Figura
14)67, Estas conclusiones son coherentes con la inclusion de la penetracion del
mercado asegurador, el desarrollo de los mercados financieros y otros elementos
estructurales en nuestro indice de resiliencia macroeconémica®®.

Figura 14

Variables correlacionadas
con una menor volatilidad
macroecondémica

Hay cuatro mecanismos de
transmisién a través de los cuales

los seguros benefician al crecimiento
econémico.
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Mayor penetracion Crecimiento del Calidad de
de seguros de PIB por encima instituciones
no vida del potencial econémicas
© ™ fds
il Helkl S=
Economias maduras vv vv X
Economias emergentes vv vv (4

Nota: /¢ indica una fuerte correlacién, ¢ correlacién débil y X sin correlacion.

Fuente: Swiss Re Institute

La discusién sobre coémo los seguros contribuyen a la resiliencia de una sociedad
parte de evidencias previas tanto tedricas como empiricas de los beneficios
econdémicos de los seguros, asi como de los mecanismos de transmision entre los
seguros y la resiliencia. Este estudio se remonta a la década de 1950, cuando se
desarrollé un sélido conocimiento tedrico de beneficios tales como una menor
necesidad de reservas para imprevistos o el papel de los seguros a la hora de
«engrasan el mecanismo de crédito®®. Ya en 1964, la Conferencia de las Naciones
Unidas sobre Comercio y Desarrollo afirmé que «un sdélido mercado nacional de
Seguros y reaseguros es una caracteristica esencial del crecimiento econémico»’°.
Skipper (1997) desarrollo el primer marco riguroso para demostrar cémo los seguros

6

a

Esto viene motivado por el considerable impacto en las economias emergentes. Al dividir la muestra en
mercados emergentes y desarrollados, el impacto en los mercados desarrollados no resulta relevante
para algunas especificaciones del modelo.

P.M. Sub Choi et al., «<Does Insurance Hedge Macro Volatility? Global Evidence», Investment
Management and Financial Innovations, vol. 14,n.2 22,2017, pp. 307-315.

A un resultado similar para los mercados desarrollados llegé M. Breckner et. al., 2016, op. cit.

El resto de las diferencias en las métricas subyacentes utilizadas entre ese indice y el analisis que
realizamos aqui se debe a una disponibilidad de datos mds limitada para el mayor conjunto de datos de
panel empleado en esta seccion.

R. Lester, Insurance and Inclusive Growth: Policy Research Working Paper 6943, Banco Mundial, 2014.
70 Citado en H. Skipper, Foreign insurers in emerging markets: Issues and concerns, International
Insurance Foundation, 1997.
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El conjunto de las decisiones de
seguros a nivel micro hacen que
la economia en su conjunto sea
mas resiliente.

Las aseguradoras son inversores a
largo plazo que contribuyen a la
estabilidad financiera.

Los seguros privados pueden sustituir
parte del gasto publico, aliviando asi la
presién fiscal.

contribuyen al crecimiento econdmico’’, del cual extraemos un conjunto modificado
de cuatro mecanismos de transmision diferentes (véase la Figura 15).

En primer lugar, las aseguradoras optimizan la eficiencia de la gestion de riesgos

por medio de la tarificacién, transformacion y agrupacién de los riesgos, lo cual
incluye la gestién de riesgos en el sector empresarial, donde los seguros comerciales
ayudan a las empresas a soportar mejor los contratiempos externos (véase
Commercial insurance: No index, but integral to global resilience). Una gestion de
riesgos preventiva hace posible el emprendimiento y contribuye a una distribucion
de recursos méas eficiente. Mediante la proteccién financiera a posteriori, los seguros
aceleran la recuperacion. Estos efectos a nivel micro se unen para generar una
resiliencia econdmica general.

En segundo lugar, los seguros favorecen la estabilidad financiera al proporcionar
una fuente estable de capital a largo plazo. Las aseguradoras de vida, en particular,
son inversores institucionales a largo plazo, una funcién importante para estabilizar
los mercados financieros y mejorar la resiliencia macro. Las aseguradoras pueden
hacerlo gracias a sus pasivos iliquidos (no puede haber una retirada masiva de
fondos de las aseguradoras como la que puede producirse en los bancos) y a su bajo
apalancamiento de capital.

En tercer lugar, los seguros privados pueden complementar o incluso sustituir a los
sistemas publicos, reduciendo asi la carga sobre los contribuyentes. En EE. UU., por
ejemplo, los pagos de seguros procedentes de pdlizas de renta vitalicia y poélizas de
incapacidad representan alrededor del 20 % del total de los pagos de la Seguridad
Social, y las aseguradoras de salud privadas cubren el 35 % del total de los gastos
sanitarios’2. El alivio que ofrecen las aseguradoras resulta de especial relevancia
para gobiernos sometidos a una gran presion fiscal, siempre y cuando una
regulacion prudencial garantice el cumplimiento por parte del sector asegurador
en épocas de dificultades externas.

Figura 15

Cdémo los seguros benefician a la resiliencia macro de las sociedades

Gestion del riesgo eficiente

m Libera capital
m Incrementa la capacidad para soportar
acontecimientos traumaticos

Estabilidad financiera

m Activos y pasivos a largo plazo

m Fuente de capital estable

m Bajos niveles de apalancamiento

m Papel estabilizador en el sistema
financiero

Sustitucion de programas estatales

m Reduce la carga sobre gobiernos
sometidos a presion fiscal
= Requiere reglamentacion prudencial

Crecimiento,
ingresos y

consumo

estables Mitigacién de pérdidas

= Incentivos financieros, criterios de
suscripcion

m Experiencia en gestion de datos y riesgos

= Promocién de medidas y buenas
practicas de prevencion de pérdidas

Fuente: Swiss Re Institute

7t Ibid
72 Datos del Departamento de Sanidad y Servicios Sociales de EE. UU, y Centros de Servicios Medicare y
Medicaid; célculos de Swiss Re Institute.
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Los seguros también incentivan las
buenas practicas en la mitigacion de
pérdidas.

El sector comercial es también un
componente clave de la ecuacion
general de resiliencia.

La transferencia de riesgos
empresariales reduce los costes
asociados a las dificultades
financieras.

Pese a los crecientes esfuerzos por
asegurar las redes, la exposicion a los
ataques cibernéticos va en aumento.
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Por dltimo, las (re)aseguradoras proporcionan incentivos econdémicos para favorecer
la mitigacién de las pérdidas, beneficiando asi a los asegurados y a la sociedad en
su conjunto. Los seguros pueden proporcionar incentivos financieros y experiencia
y conocimientos en gestion de riesgos que fomentan medidas y buenas préacticas
de prevencion de siniestros, tales como normas de edificacién, protecciéon
contraincendios, etc. En situaciones catastrdficas, el nivel agregado de medidas de
mitigacion individuales pasa a formar parte de la resiliencia estatica a nivel macro.

Seguros comerciales: sin indice, pero esenciales para la

resiliencia global

Los indices de Resiliencia de los Seguros de SRl se basan mas en los seguros de
ramos personales para hogares y particulares. Otra area de oportunidad para los
seguros es la proteccién de los riesgos que afrontan las empresas en su actividad
comercial. Esos riesgos son diversos, complejos y dificiles de plasmar en un modelo
con el fin de generar un indice, y no tratamos de hacer tal cosa en el presente
informe sigma. En su lugar, ofrecemos una panoramica cualitativa del sector de los
seguros comerciales, que a dia de hoy constituyen un mercado global, en términos
de primas, de 800000 millones de USD. Este sector es un componente clave de la
ecuacion general de resiliencia y una oportunidad que iré creciendo a medida que
vayan surgiendo nuevas exposiciones a riesgos.

Una de las principales motivaciones para la transferencia de riesgos por parte de

las empresas es el acceso a fondos cuando estas mas los necesitan, reduciendo los
riesgos de quiebra y los costes asociados a las dificultades financieras’3. Estos costes
de las dificultades financieras incluyen unas condiciones menos favorables en futuros
préstamos; unas relaciones mas tensas con proveedores y clientes; la salida de
personal clave, o la necesidad de pagar un elevado sueldo para su retencién; y una
caida en la cotizacién de las acciones de la empresa, que limita la capacidad para
soportar otros contratiempos externos. Las empresas también contratan seguros
comerciales para cubrir riesgos patrimoniales y de responsabilidad civil tradicionales.
Con la digitalizacién transformando la forma en que vivimos nuestras vidas, han ido
surgiendo nuevas areas con brechas de proteccién en las empresas. Esas son areas
en las que los seguros comerciales, con soluciones innovadoras, pueden ayudar a
generar resiliencia empresarial y socioecondmica de facto. En el presente apartado,
analizamos las oportunidades en tres areas de riesgos emergentes.

Riesgo cibernético: La digitalizacion esté contribuyendo cada vez més a la creacion
de riqueza a escala global. La otra cara de la moneda es que también esta
aumentando con rapidez el riesgo cibernético. El Gltimo estudio sobre el «impacto
econdmico de los delitos cibernéticos» calcula que el coste global de los delitos
cibernéticos fue del 0,6 % al 0,8 % del PIB global en 2017, 0 445 000-608 000
millones de USD74. Eso engloba las pérdidas directas atribuidas a delitos
cibernéticos, el coste de proteger las redes, el «riesgo de dafio reputacional y de
responsabilidad civil para la empresa hackeada y para su marca», los costes de
oportunidad, y el coste de los seguros asociados. Por otro lado, el ultimo Cambridge
Global Risk Index clasifica los riesgos cibernéticos en 62 lugar entre los principales
peligros, con unas pérdidas anuales estimadas de 40 000 millones de USD en un
conjunto de 279 grandes ciudades, que juntas representan el 41 % del PIB global”®.
Eso revela unas pérdidas globales estimadas de menos de 100 000 millones de
USD si asumimos una menor exposicion por PIB para el resto del mundo.

73 K. A.Froot, D. S. Scharfstein y J. C. Stein «Risk management: Coordinating corporate investment and
financing policies», the Journal of Finance, vol. 48, n.2 5 1993, pp. 1629-1658; B. Caillaud., G. Dionne,
y B. Jullien, «Corporate insurance with optimal financial contracting», Economic Theory, vol. 16, n.2 1
2000, pp. 77-105.

74 Economic impact of cybercrime — no slowing down, Centro de Estudios Estratégicos e Internacionales
(CSIS), febrero de 2018.

75 Cambridge Centre for Risk Studies, op. cit.



Un gran suceso sistémico asociado a
un riesgo cibernético podria generar
unas pérdidas enormes, la mayor
parte de ellas no aseguradas.

El mercado de los seguros
cibernéticos es alin pequeno, pero
estd destinado a crecer con rapidez.

La naturaleza de la generacion de
valor en las empresas ha dejado atras
la produccion de activos fisicos.

Entre los principales riesgos cibernéticos se encuentran una violacién de datos a
gran escala y un acontecimiento catastréfico como una averia de un importante
proveedor de servicios cloud, o un ataque global de malware. Un estudio reciente
analiza la nube como fuente de riesgos sistémicos. De hecho, estima que un
incidente cibernético que mantenga fuera de servicio a uno de los tres principales
proveedores cloud de EE. UU. durante 3—6 dias provocaria unas pérdidas totales
de 6900-14 700 millones de USD. Sin embargo, las pérdidas de seguros asociadas
serfan tan solo de 1500-2800 millones de USD: dicho de otro modo, alrededor
del 80 % de las pérdidas no estarian aseguradas’®. Otro estudio estima que un
atague de malware de gran alcance generaria pérdidas para los seguros de
10000-27 000 millones de USD, tan solo un 9% — 14 % de las pérdidas totales’”.

Con un creciente catédlogo de incidentes cibernéticos y cada vez mayores
exposiciones, existe una elevada demanda de soluciones de seguro asociadas.

Aun asi, el mercado cibernético por si solo sigue siendo relativamente pequefio,

con unos ingresos globales por primas estimados en torno a los 4 500 millones de
USD en 2017, de los que EE. UU. representé el 80% — 90%; y la UE, el 5% — 9 %’8.
Este segmento de mercado esta destinado a registrar un sélido crecimiento de doble
digito durante los préximos b a 10 afos, con previsiones de alcanzar los
20000-25000 millones de USD en 20257°.

Riesgos derivados del valor de negocio intangible: Hoy en dia, el valor de las
empresas se deriva en su mayor parte de activos intangibles tales como propiedad
intelectual, redes, plataformas, datos y relaciones con clientes. Dado que las
empresas han pasado de fabricar objetos fisicos a proporcionar informacién y
servicios, la composicién de su balance también ha cambiado. En la actualidad,

los activos materiales tales como propiedades, instalaciones y equipo (PPE, por sus
siglas en inglés) representan el 19 % del valor de empresa de las sociedades no
financieras del indice S&P 500. En 1995, ese porcentaje se hallaba en torno al

48 %8°. En un estudio realizado este afio, el Ponemon Institute estima que el valor
total de los intangibles corporativos en EE. UU. asciende a 20-25 billones de USD8'.
A escala global, estimamos aproximadamente el doble de esa magnitud. El mismo
estudio también afirma que las empresas valoran los activos de informacion un 12 %
mas que los de PPE, y calcula las pérdidas maximas probables procedentes de los
intangibles un 35 % por encima de las provenientes de los activos materiales.

Sin embargo, el alcance de la cobertura de seguros es muy inferior: de media, un
16 % de cobertura para los intangibles frente a un 60 % para los activos de PPE.

76 Cloud Down: Impacts on the US economy, Lloyd's y AIR Worldwide, enero de 2018.

77 Bashe attack: Global infection by contagious malware, Cambridge Centre for Risk Studies, Lloyd's of
London y Nanyang Technological University, 2019.

78 FU-U.S. INSURANCE DIALOGUE PROJECT — the cyber insurance market, Autoridad Europea de
Seguros y Pensiones de Jubilacién, 31 de octubre de 2018.

79 Una busqueda en Internet revela una serie de estudios y proyecciones por parte de compafiasy
corredores de seguros que prevén unas tasas de crecimiento medio compuesto entre el 25% vy el 35%
para este segmento.

80 Calculos de Swiss Re Institute basados en datos de Bloomberg.

81 2019 Intangible Assets Financial Statement Impact Comparison Report, Ponemon Institute, 2019.
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El creciente valor de los intangibles
esta provocando una mayor demanda
de soluciones de seguro para riesgos
que, anteriormente, se consideraban
inasegurables.

Con cadenas de valor cada vez méas
complejas, también ha crecido la
demanda de cobertura de riesgos
de interrupcién de la actividad.

Cada vez mas, la demanda de seguros
comerciales se ha ido distanciando de
los riesgos patrimoniales relacionados
con activos.
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A medida que aumenta el valor de negocio de los «intangibles», la demanda de
soluciones de seguro se traslada hacia la proteccién de riesgos empresariales que,
previamente, se consideraban inasegurables, como la pérdida de beneficios y de
flujos de caja. Entre las fuentes de esas pérdidas se incluyen los riesgos cibernéticos,
de interrupcién de la actividad, retirada de productos, reputacionales, climaticos y
del precio de los productos basicos. En la actualidad, la mayoria de las soluciones de
seguro innovadoras estan hechas a medida e incluyen el uso de desencadenantes
paramétricos, dobles desencadenantes y soluciones estructuradas. Todas estas
nuevas areas de transferencia de riesgos requieren de experiencia en modelizacién
o suscripcién, algo que hace posible el crecimiento del andlisis de datos y el analisis
avanzado de datos. Con la transformacion digital, la oportunidad esta en incorporar
soluciones innovadoras en productos convencionales y, de ese modo, seguir
cerrando brechas de proteccion.

Interrupcion de la actividad: La globalizacion ha traido consigo cadenas de valor
cada vez mas complejas, con numerosas empresas conectadas ahora a una serie
de proveedores de todo el mundo. Eso ha incrementado la concentracion de las
empresas en el riesgo de interrupcién de la actividad (B, por sus siglas en inglés).
Hoy en dfa, casi la totalidad de los grandes siniestros patrimoniales incluyen un
importante componente de Bl, y por lo general esta es responsable de la mayor
parte de la pérdidas2. Junto al seguro de Bl estandar, que entra en juego en caso
de que un asegurado sufra dafios propios cuando la actividad se ve interrumpida,
también ha crecido la demanda de seguros de interrupcién contingente de la
actividad (CBI, por sus siglas en inglés), que cubren los dafios materiales de un
tercero externo, tal como un proveedor, que provocan una interrupcién de la
actividad al asegurado aun sin dafios materiales propios®s.

La siguiente etapa en la evolucion de los productos de seguro innovadores es el
desarrollo de coberturas de interrupcién de la actividad sin dafios materiales (NDBI,
por sus siglas en inglés), denominadas en algunos casos «seguro de pérdida de
beneficios por riesgos especificados». En ellos, el riesgo asegurado se separa del
riesgo patrimonial relacionado con un activo, dado que la cobertura protege los
beneficios incluso en ausencia de dafios materiales en los bienes del propio
asegurado o de un tercero. Algunos ejemplos de sucesos NDBI serian apagones
eléctricos, huelgas, actos del gobierno tales como la retirada de una homologacion
o licencia de producto, y la quiebra de un proveedor clave. Segun la publicacion
anual Allianz Risk Barometer, los de Bl son el mayor riesgo al que se enfrenta una
empresa por séptimo aflo consecutivo. Dentro del Bl, el riesgo cibernético se situd
como la mayor preocupacion®*. El mercado potencial para los riesgos de continuidad
del negocio es enorme, convirtiendo esta en un area en la que las aseguradoras
pueden hacer que la economfa global sea mas resiliente.

82 Segun el andlisis de grandes siniestros (>100 millones de EUR) realizado por Allianz Global Corporate &
Specialty, el Bl supone el 58 % de los costes de liquidacién de siniestros. Véase Global Claims Review
— 2018, Allianz Global Corporate & Specialty, 2018.

83 | acobertura de Bl ya se habia desarrollado a comienzos del siglo XIX; véase History of Business
Interruption Insurance, LMI Group.

84 Allianz Risk Barometer: Top Business Risks 2019, Allianz Global Corporate & Specialty, 2019.



Aprovechar todo el potencial de

los seguros

En términos del total de los pagos de indemnizaciones previstos, estimamos que el potencial de resiliencia sin
explotar de las tres areas de riesgo (micro) objeto de estudio es superior a un billén de USD al afio. Para materializar
por completo ese potencial, es preciso superar una serie de barreras existentes por el lado tanto de la oferta como
de la demanda con el fin de incrementar la contratacion de seguros. Entre estas barreras se incluyen factores
econdémicos, cambios financieros e institucionales, y la percepcidén de los riesgos y de los seguros. Es necesario
abordar todos estos temas mediante la colaboraciéon entre numerosas partes implicadas.

Las brechas de proteccion global en
equivalentes de primas ascienden a
mas de 1,2 billones de USD...

..y generan una oportunidad de
beneficios anual para la industria
aseguradora de 60000-80000
millones de USD.

El mayor margen de beneficio sin
explotar se encuentra en los seguros
de catéstrofes naturales.

El potencial de resiliencia sin explotar:> 1 billén de USD

Las brechas de proteccion global estimadas en términos de equivalentes de primas
de 2018 para las tres areas de estudio a nivel micro eran de 222 000 millones de
USD para los riesgos de catastrofes naturales, de 386 000 millones de USD para los
riesgos de mortalidad, y de 616 000 millones de USD para los riesgos derivados del
gasto en atencion sanitaria. Dado que estas estimaciones Unicamente reflejan tres
areas, podemos suponer que la brecha combinada de mas de 1,2 billones de USD
representa el limite inferior del total de los grupos de riesgos sin explotar existentes
en el mundo a dia de hoy. Por ejemplo, no se incluyen las grandes brechas de
proteccion frente a riesgos de dafios en vehiculos a motor y generales existentes

en las economias emergentes, que no hemos cuantificado por falta de datos. Como
tampoco lo estdn grupos de riesgos conocidos y emergentes tales como la
interrupcion de la actividad y las amenazas cibernéticas.

Tal y como muestra la Tabla 4, estimamos que cerrar las brechas de cobertura de
las tres principales areas de estudio mejoraria la resiliencia financiera global al
incrementar las indemnizaciones medias previstas para cubrir sucesos asegurados
en mas de un billén de USD al afio®®. Cerrar la brecha de proteccion supondria
asimismo una considerable oportunidad de aumento de las primas y de incremento
de la rentabilidad para las aseguradoras. Basandonos en supuestos conservadores
de los margenes de beneficio del sector, nuestro modelo estima que el volumen de
produccidn necesario para cerrar esas brechas representaria una oportunidad de
beneficio adicional de entre 60000 y 80000 millones de USD al afio para el sector
de los seguros en su conjunto.

El margen de beneficio supuesto es mayor en el sector de las catastrofes naturales
debido a los mayores costes de capital, seguido de la mortalidad y la salud. Para la
industria global de los seguros de no vida (P&C, por sus siglas en inglés), cerrar la brecha
de proteccién frente a catastrofes naturales generaria alrededor de 20 000-24 000
millones de USD de beneficio adicional, lo cual equivale al 20 % del total de beneficios
para 2018. Nuestra estimacién esté basada en un incremento del 56 % en las primas de
dafios, con el consiguiente aumento del fondo de beneficios del sector. Para los ramos
de vida y salud (L&H, por sus siglas en inglés), calculamos que cerrar las brechas de
proteccién de mortalidad y salud incrementaria el volumen de primas y el fondo de
beneficios en torno a un 14 % en los seguros de vida y un 46 % en los de salud.

Tabla 4

Brechas de proteccion global en
2018 (en términos de equivalente
de primas en miles de millones
de USD), y margenes y fondos de
beneficios

Catastrofes
naturales Mortalidad Salud
Brecha de protecciéon 2018, miles mill. USD 222 386 616
Como % de primas actuales 86 56 14 46
Indemnizaciones adicionales, miles mill. USD 177 309 560
Margen de beneficio supuesto, % de primas 9-11 5=7 3-5
Potencial beneficio adicional, miles mill. USD 20-24 19-27 18-31

Fuente: Swiss Re Institute

85 | a cifra de un billén de USD resulta de sumar las indemnizaciones por siniestros adicionales de la Tabla
4. Las indemnizaciones se calculan basandose en la brecha de proteccion en términos de primasy en
una tipica ratio de gastos supuesta.

86 Para catéstrofes naturales, comparamos la brecha de proteccién con las primas de dafios totales; para
mortalidad, con las primas de vida totales, incluyendo los productos de ahorro.
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Aprovechar todo el potencial de los seguros

Hay una serie de barreras que
frenan la contratacion de seguros
y contribuyen a esas brechas de
resiliencia sin explotar.

Un coste demasiado elevado es
una de las principales razones del
infraseguro.

El acceso a un sector financiero que
funciona bien aumenta la penetracion
de los seguros.

Unos débiles derechos de propiedad
y la corrupcion pueden reducir la
demanda.

La competitividad del mercado
asegurador puede afectar al atractivo
del producto.

40 Swiss Resigma N.25/2019

Cubrir las brechas de resiliencia sin explotar y acceder al potencial de beneficios
requiere un incremento de la contratacién global de seguros. En la actualidad,
numerosas barreras del lado tanto de la oferta como de la demanda frenan la
contratacion por parte de los consumidores e impiden que los seguros contribuyan
plenamente a la resiliencia econdmica a nivel tanto micro como macro (véase
Razones por las que la gente no contrata seguros). Una investigacion reciente
aporta datos Utiles sobre esas barreras, que es necesario salvar mediante la
colaboracién entre numerosas partes implicadas: gobiernos, reguladores,
aseguradoras, individuos y empresas.

Razones por las que la gente no contrata seguros
Una serie de barreras del lado tanto de la oferta como de la demanda impiden una
mayor contratacion de seguros.

Factores econdémicos: El precio es una de las principales causas del infraseguro,
en particular en los hogares de ingresos mas bajos y las pequefias y medianas
empresas. Por ejemplo, una investigacion sobre el impacto del huracan Katrina

en Nueva Orleans revela que los barrios con elevados niveles de pobreza también
presentaban una baja penetracién de los seguros de inundacion®’. Por el lado de la
oferta, los contratos de seguro tradicionales no se pueden reducir de forma eficiente
para clientes de ingresos mas bajos debido a los costes de la transaccién. Ahi es
donde son necesarios productos innovadores y costoeficientes para abrir la
transferencia de riesgos a esos mercados que estan desatendidos.

Cambios financieros e institucionales: El grado de desarrollo del sector financiero
afecta enormemente a la penetracion de los seguros. La industria aseguradora
mantiene una elevada interdependencia con los mercados financieros, y un sistema
bancario que funcione bien incrementa la confianza del consumidor en las
transacciones financieras®. Hemos comprobado que el acceso al sector financiero
formal esté correlacionado con la penetracién de los seguros®®. El crédito impulsa la
financiacion de activos asegurables. Y es posible que el propio crédito precise un
seguro para proteger la garantia colateral, como cuando resulta necesario un seguro
de dafos para una hipoteca. Asi pues, las politicas que fomentan la inclusién
financiera también pueden beneficiar a la penetracién de los seguros.

Unos débiles derechos de propiedad, algo a menudo muy habitual en las economias
emergentes en particular, pueden limitar la demanda de seguros patrimoniales.
Puede que las viviendas no se puedan asegurar sin un titulo de propiedad o
reconocimiento oficial. La corrupcién y el riesgo politico pueden reducir la demanda
de seguros, dada la incertidumbre sobre el cumplimiento de los contratos de seguro.

La competitividad de los mercados aseguradores puede afectar ademas al atractivo
del producto para los consumidores. Los mercados abiertos y la presencia de
competidores extranjeros a menudo aumentan la competencia y la variedad de los
productos de seguro, lo cual ayuda a fomentar la penetracién. Un entorno normativo
favorable refuerza el desarrollo de la industria, al tiempo que protege a los clientes y
promueve la confianza en los productos de seguro. Y lo contrario suele ocurrir con
los mercados cerrados que tienen una reglamentacién débil.

87 M. Masozera, M. Bailey, y C. Kerchner, «Distribution of impacts of natural disasters across income
groups: A case study of New Orleans», Ecological Economics 63, 2007.

88 \/éase el capitulo 3 de la presente edicion de sigma para saber mas sobre la relevancia de la categoria

«desarrollo del mercado financiero» a la hora de contribuir al indice de Resiliencia Macroeconémica de

SRI-LSE.

Holzheu, Thomasy Ginger Turner «The natural catastrophe protection gap: Measurement, root causes

and ways of addressing underinsurance for extreme events», The Geneva Papers on Risk and

Insurance-Issues and Practice 43(1), 2018, pp. 37-71.
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Factores conductuales pueden
provocar el infraseguro, en particular
para sucesos de baja probabilidad y
pérdidas elevadas.

También influyen las equivocaciones
y errores de percepcién en cuanto al
papel del gobierno en la asistencia
tras un desastre.

Los limitados conocimientos
financieros y la escasa confianza en
los seguros frenan la contratacion...

...mientras que unos procesos de
contratacion més sencillos animan
a los compradores.

Percepcion de confianza y riesgo: Investigaciones conductuales indican que la
gente realiza elecciones en contra de la teoria de las utilidades esperadas y que
adopta un enfoque heuristico a la hora de tomar decisiones. Asimismo, la gente a
menudo subestima el riesgo de acontecimientos de baja probabilidad y pérdidas
elevadas, tales como las catastrofes naturales, y con frecuencia no contrata la
cobertura de seguro asociada ni siquiera cuando se le ofrece con primas
ventajosas®. Una de las razones para ello es la falta de experiencia con sucesos
poco comunes. Por otro lado, los consumidores son propensos a sobreasegurar
para minimizar los costes propios®’, sobre todo para riesgos de elevada probabilidad
y escasas consecuencias®2.

Muchos hogares no entienden por completo la cobertura que proporcionan sus
polizas de seguro. Y también hay ideas equivocadas acerca de la disponibilidad de
ayudas publicas tras un desastre. La mayor parte de la gente espera algun tipo de
financiacion estatal una vez que ocurre un desastre. Sin embargo, la mayoria de las
ayudas federales tras un desastre van a parar a los servicios de ayuda de emergencia
y a la reconstruccion de las infraestructuras publicas, en lugar de a compensar las
pérdidas de hogares y empresas.

Los conocimientos financieros y la educacion del consumidor sobre seguros resultan
fundamentales para incrementar la contratacién. El seguro es un producto abstracto
que a menudo requiere una explicacion personalizada. En las economias
emergentes en particular, muchos clientes potenciales no tienen experiencia alguna
con los seguros. Por ejemplo, la experiencia de un gran proveedor de microseguros
que opera en Africa y Asia muestra que tres cuartas partes (75 %) de los clientes
nunca habian tenido seguros con anterioridad®. La contratacion también depende
de la confianza en que la aseguradora va a pagar los siniestros. Las investigaciones
sugieren que la falta de confianza hace descarrilar muchas contrataciones de
seguros, en particular entre los hogares de bajos ingresos y elevada aversién al
riesgo, que son los que mas podrian beneficiarse®s.

La facilidad de contratacion también puede influir en el comportamiento de compra
a la hora de buscar un seguro. En una encuesta global, el 50 % de los consumidores
afirmaron contratar sus pdlizas de seguro basédndose en el coste. Sin embargo, casi
el 30 % dijo que la frecuencia de la comunicacion con su aseguradora era un factor
importante, y el 30 % citd la calidad del servicio®.

90 H. Kunreuther, y M. Pauly, «Neglecting Disaster: Why Don't People Insure Against Large Losses?»,
Journal of Risk and Uncertainty 28(1), 2004, pp. 5-21.

N. Kettlewell, «<Policy choice and product bundling in a complicated health insurance market: Do people
getit right?», Journal of Human Resources, 2018.

92 M. Browne, C. Knoller y A. Richter, «<Behavioral bias and the demand for bicycle and flood insurance»,
Journal of Risk and Uncertainty 50.2, 2015, pp. 141-160.

Entrevista con la subdirectora general de Bima, Mathilda Strom: Lundgren, I., «<Bima raises $97M from
Allianz for microinsurance aimed at emerging markets», techcrunch.com, 19 de diciembre de 2017.

S. Dercon, J. Gunning, y A. Zeitlin, «The demand for insurance under limited trust: Evidence from a field
experiment in Kenya», Documento de Trabajo, 2015.

Global Consumer Insurance Survey, Ernst & Young, 2014.
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Aprovechar todo el potencial de los seguros

La innovacion de productos puede
ampliar el alcance del sector a
mercados que estan desatendidos y
a nuevas areas de asegurabilidad.

Los microseguros hacen que la
cobertura resulte mas asequible.

La flexibilidad normativa puede ser
importante para estimular el desarrollo
del mercado de los microseguros.

42 Swiss Re sigma N.25/2019

Fomentar la contratacion de seguros

Reducir o eliminar las barreras a la contratacion de seguros anteriormente descritas
resulta clave para cerrar las brechas de proteccién. Eso requerird medidas
especificas por parte de las aseguradoras y los gobiernos con el fin de cambiar los
comportamientos de compra y las estructuras del mercado.

Innovacion de productos y procesos

La tecnologia y la digitalizacién posibilitan el desarrollo de productos y métodos

de suscripcion méas avanzados, personalizados y eficientes (por ejemplo, seguros
basados en el uso, dispositivos «ponibles» [wearables] y equipamiento para hogares
inteligentes), ampliar los canales de distribucion (ventas online) y mejorar la
liquidacion de siniestros (por ejemplo, videos y fotos de autorreclamacién). Algunas
aseguradoras han comenzado a utilizar el andlisis avanzado de datos para obtener
un conocimiento més profundo de los riesgos cubiertos, ayudando asi con los
procesos de presentacién y reclamacion y permitiendo a las aseguradoras ofrecer
cotizaciones individualizadas. Al fomentar la confianza entre el tomador de la pdliza
y la aseguradora, la tecnologia blockchain se puede utilizar para incrementar la
transparencia y acelerar el pago de indemnizaciones. La cobertura también se
puede ampliar mediante el desarrollo de innovadoras coberturas basadas en indices
y distintos tipos de desencadenantes paramétricos.

Microseguros

Los microseguros pueden poner productos de seguro asequibles y eficientes a
disposicion de hogares de bajos ingresos por medio del disefio de productos y
procesos de distribucion y tramitacién de siniestros poco convencionales. El uso del
microseguro se ha incrementado en los Ultimos afos, en particular para riesgos de
vida, patrimoniales y agricolas. El Mapamundi de los Microseguros (World Map of
Microinsurance) de la Red de Microseguros (Microinsurance Network) revela que
mas de 280 millones de personas en todo el mundo estan cubiertas por, al menos,
una poliza de microseguro®. Aprovechar las tecnologias digitales y moéviles puede
rebajar el coste de los seguros y permitir el acceso en mercados en los que aun

no existe un sistema de distribucién tradicional. Ya estdn en marcha numerosas
asociaciones de seguros exitosas con operadores de redes moviles, tales como

las multiples asociaciones de Bima con operadores maéviles y entidades de
microfinanciacion en Africa y Asia?’. Las aseguradoras también pueden colaborar
con empresas de otros sectores que ya tienen un estrecho contacto con clientes
potenciales, tales como farmacias o empresas de suministro agricola, como en el
caso de varios paises del Africa subsahariana.

La flexibilidad normativa puede ser importante para estimular el desarrollo del
mercado y ampliar el alcance de los microseguros. Ello podria incluir requisitos
prudenciales y para la concesion de licencias menos estrictos, haciendo posible

el registro y la administracién electréonica de pdlizas, eliminando impuestos y
permitiendo la distribucién a través de canales no tradicionales. La iniciativa Access
to Insurance Initiative reporta que, en 2018, dieciocho paises de Africa, Asia y
Latinoamérica adoptaron un marco normativo de microseguros y que 23 paises

se encontraban en vias de hacerlo, cuando en 2009 eran solo seis®.

96 Taly como aparece citado en Background on: microinsurance and emerging markets, Insurance
Information Institute, 15 de octubre de 2018; véase también http://worldmapofmicroinsurance.org/#

97 Vganse los apartados «About Us» (Acerca de nosotros) y «Where We Operate» (Dénde operamos) de su
pagina web, http://www.bimamobile.com/about-bima/about-us-new/

98 State of microinsurance regulation 2018, Access to Insurance Initiative, 2018, https://a2ii.org/en/
our-work/results-and-learning



LLas aportaciones de la economia
conductual ayudan a explicar las
decisiones de compra de los
consumidores.

Ampliar las opciones de cobertura
por defecto o adoptar un enfoque de
exclusion voluntaria (opt-out) puede
incrementar la contratacion de
seguros.

Las aseguradoras de vida estan
utilizando la economia conductual y
la suscripcion acelerada para llegar a
mas clientes.

Los canales de distribucion
alternativos son vitales a la hora de

prestar un servicio al cliente eficiente.

Las nuevas tecnologias y las
cambiantes preferencias de los
clientes estan alterando el panorama
de la distribucion.

La distribucion digital puede hacer
que los seguros sean accesibles para
quienes viven en zonas remotas.

Economia conductual y arquitectura de la eleccién

Adquirir un conocimiento de las barreras conductuales a la contratacién de seguros
proporciona informacién sobre la forma de solucionarlas. Por ejemplo, las
conclusiones de las investigaciones de la economia conductual favorecen la mejora
en el disefio de productos, tal como una mejor redaccién de las pdlizas, diferentes
coberturas por defecto y paguetes de productos, que pueden alentar mas
contrataciones de seguros. También puede ser importante el disefio de seguros con
opciones por defecto. Por ejemplo, en paises en los que las pdlizas de hogar estandar
cubren todos los riesgos, la penetracién de los seguros de inundacion es mayor?9.

Una opcién de disefio alternativo seria adoptar un enfoque de exclusién voluntaria
(opt-out), de forma que un propietario o inquilino esté asegurado a menos que
rechace explicitamente la cobertura. Por su parte, la agrupacién de productos puede
reducir los costes de distribucién y suscripcién, asi como el esfuerzo de toma de
decisiones de un hogar si la cobertura de catastrofes se afiade a una contratacion
mas amplia. Con el fin de llegar a los agricultores de las regiones rurales o remotas
de los mercados emergentes, las aseguradoras estan explorando la posibilidad de
agrupar productos de seguros agricolas, bien como un complemento de productos
y servicios existentes o bien a través de redes de distribucién ya establecidas.

Las aseguradoras de vida ya estan desplegando innovadoras soluciones para
incrementar la cobertura y reducir la brecha de mortalidad. Tres importantes
oportunidades para las aseguradoras son el uso de la economia conductual para
comprender mejor los resortes del comportamiento de los clientes, la suscripcion
acelerada para facilitar el acceso y reducir los costes friccionales de contratar
seguros de vida, y una mejor experiencia de cliente para aumentar el valor percibido
de los seguros de vida. Para ello, se estan aprovechando las nuevas tecnologias y el
andlisis de datos, utilizando todos los datos disponibles que sea posible y evitando
costosos y farragosos reconocimientos médicos como parte de los procedimientos
de suscripcién de seguros de vida.

Desarrollar nuevos canales de distribucion

Las aseguradoras estan introduciendo productos especificos para cada mercado
que hacen un mayor uso de canales alternativos tales como las empresas de
servicios publicos y de envio de remesas, redes de telefonia movil, cooperativas,
entidades financieras y agregadores de seguros. Estos canales de distribucion
pueden dirigirse a clientes potenciales que nunca antes han tenido un seguro.

Las nuevas tecnologias y las cambiantes preferencias de los clientes estan alterando
el panorama de la distribuciéon. A medida que los canales tradicionales se saturan

y la utilizacién de las tecnologias digitales se convierte en la norma, aquellos que
abracen el cambio tendrén una ventaja competitiva. Segun los participantes en

la Red de Liderazgo en la Gobernanza de los Seguros (Insurance Governance
Leadership Network), la necesidad de que los seguros se vendan a través de
canales mas directos y a un coste menor es hoy en dia mayor que nunca, dado que,
ciertamente, el porcentaje relativo de los gastos relacionados con la distribucién ha
venido aumentando desde comienzos de la década de 2000190,

El fuerte aumento de la penetracién de las tecnologias mdviles en los mercados
emergentes también estéd incrementando el acceso a los productos de seguros. La
distribucion digital hard que los seguros resulten accesibles para quienes viven en
zonas remotas y mejorard el proceso de compra tanto para el consumidor como para
la aseguradora. Por ejemplo, en Chile los clientes de zonas remotas pueden contratar
online la cobertura obligatoria de vehiculos a motor.

99 Prjoritizing financial protection in the face of extreme weather, McKinsey & Company,
25 de junio de 2019.
100 The future of distribution: insurers grapple with a rapidly changing landscape, Ernst & Young, 2017.
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Aprovechar todo el potencial de los seguros

Los gobiernos y los reguladores tienen
el poder politico y juridico para fijar
reglas en apoyo de un mercado
asegurador estable.

Establecer una cobertura obligatoria
en algunos ramos de seguro puede
ayudar a mejorar la resiliencia
financiera.

Los gobiernos pueden ofrecer
ventajas fiscales para fomentar los
Seguros...

...y promover activamente los seguros
como mecanismo de transferencia de
riesgos.

Fomentar la educacion financiera
también resulta util.
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El papel de los gobiernos y las instituciones publicas

Los gobiernos y los reguladores fijan reglas que permiten al mercado asegurador
desarrollar y ampliar la disponibilidad de soluciones de transferencia de riesgos.
Ellos comparten la responsabilidad de establecer una estructura juridica
transparente y fiable, incluyendo leyes eficientes sobre responsabilidad
extracontractual, un sistema judicial plenamente funcional, una eficaz aplicacién
de laley y una apropiada cobertura de seguros minima para los ramos obligatorios.
Ademas, resulta esencial para garantizar un mercado asegurador estable y para
proteger a los consumidores que exista un sélido marco normativo en lo que
respecta a los requisitos de capital, las normas sobre constitucién de reservasy

la gestion de riesgos. Lo ideal seria que el sistema regulador fomentara también la
innovacion a través, por ejemplo, del respaldo al uso de las nuevas tecnologias en
los productos y la distribucién de seguros.

Los gobiernos pueden ampliar la transferencia de riesgos introduciendo planes
de seguros obligatorios. El seguro obligatorio se utiliza en practicamente todos
los paises, en la mayoria de los casos como parte de sistemas de seguridad
social relacionados con la salud, la jubilacién y el desempleo, o como seguro de
responsabilidad civil obligatoria (por ejemplo, seguro de responsabilidad civil

de automovil). La principal ventaja de los sistemas obligatorios es que crean las
agrupaciones de riesgos mas amplias posibles y eliminan la seleccién adversa.
Los planes de seguro obligatorio para riesgos de catastrofes patrimoniales tienen
un considerable impacto en las puntuaciones del indice de resiliencia, pero son
infrecuentes (por ejemplo, Francia, Espafia, Suiza y Turquia). No obstante, el seguro
obligatorio mas alla de la salud y la responsabilidad civil de terceros en vehiculos
a motor puede resultar Util para mejorar la resiliencia financiera de hogares

y empresas.

Los gobiernos pueden fomentar la contratacién con vales de seguro'©' u ofrecer
ventajas fiscales a los hogares de bajos ingresos. Muchos paises tienen normas
tributarias ventajosas para los seguros de vida y salud. También existen programas
publicos en apoyo de los seguros agricolas. Sin embargo, con frecuencia los seguros
patrimoniales y de vehiculos a motor se ven expuestos a recargos fiscales, lo cual
reduce las ventajas econdmicas para los asegurados.

Los gobiernos pueden promover activamente el reconocimiento de los seguros
como mecanismo de transferencia de riesgos. Por ejemplo, en China el gobierno
estd animando de manera proactiva a las provincias para que destinen parte de
su presupuesto a la contratacion de seguros. En un programa lanzado en 2016,
Swiss Re financia un plan de seguros para desastres naturales en la provincia de
Heilongjiang que cubre 28 comarcas frente a inundaciones, lluvias torrenciales,
sequias y bajas temperaturas. Es el primero de su clase en China vy utiliza
informacion meteoroldgica y de satélites para permitir pagar las indemnizaciones
més rapidamente. El sistema es un buen ejemplo de como una asociacion
publico-privada puede hacerse cargo de las medidas de mitigacién de la pobreza
con ayudas estatales.

Por ultimo, los gobiernos y otras partes implicadas necesitan fomentar la educacion
financiera mediantes programas de formacién y sensibilizacion.

101 Kousky, Carolyn y Kunreuther Howard, «Addressing affordability in the national flood insurance
program», Journal of Extreme Events, 2014.



Conclusion

Nuestros nuevos indices miden el
papel de los seguros a la hora de
mitigar los crecientes riesgos a los que
se enfrenta la sociedad.

Unas brechas de proteccion global en
niveles récord de 1,2 billones de USD
resumen el gran potencial para la
transferencia de riesgos.

La resiliencia de los seguros ha
mejorado en la mayoria de las
regiones.

Los seguros favorecen la resiliencia
macro.

Operando al maximo de su potencial
para cerrar las brechas de proteccion,
las aseguradoras podrian pagar un
billon de USD adicional cada afio a
sus asegurados.

El presente informe sigma demuestra que la economia mundial se ha vuelto menos
resiliente, pero que la industria aseguradora se ha adaptado a los cambios ocurridos
en el panorama de riesgos. Ante esta perspectiva, hemos desarrollado dos nuevos
grupos de indices. El Indice de Resiliencia Macroeconémica de SRI-LSE muestra que
la capacidad de absorcién de impactos de la economia global es menor ahora que
en 2007. Para reforzar la resiliencia a nivel macro, es preciso mejorar el margen en
politica monetaria y proteger el margen fiscal afrontando los excesivos niveles de
deuda actuales. Los paises también deberian tener en cuenta la sostenibilidad
social y medioambiental y trabajar para incrementar la penetracion de los seguros.
Asimismo es importante sefialar que unas elevadas puntuaciones en resiliencia

no significan necesariamente que un pais pueda soportar cualquier clase de riesgo,
pase lo que pase. La resiliencia comienza a nivel nacional, pero es una
responsabilidad compartida y global.

Desde el cambio de siglo, la brecha de proteccion agregada para los riesgos
catastréficos de salud, mortalidad y desastres naturales se duplicé con creces hasta
alcanzar una cifra récord de 1,2 billones de USD en 2018, lo cual equivale a una
cuarta parte de todas las primas suscritas por la industria global de los seguros. Eso
demuestra que el sector esta operando muy por debajo de su potencial, una situacion
que puede cargar a los gobiernos, los hogares y las empresas con grandes pérdidas
financieras en caso de que se produzca una catdastrofe o un contratiempo serio.

Los Indices de Resiliencia de los Seguros compuestos de SRy la mayor parte de

los subindices han mejorado tanto para los mercados avanzados como para los
emergentes desde principios de siglo. Sin embargo, los Rls medios son mucho mas
bajos para las economias emergentes, y se ha producido una leve disminucién en el
indice global de seguros a todo riesgo. Ello es debido a que las regiones emergentes,
que estan creciendo con mas rapidez y tienen menores niveles de penetracion de

los seguros, han ido adquiriendo un mayor peso en la economia mundial, lo cual ha
tenido su efecto en el indice global. Uno de los principales motores de la resiliencia
global reside en el potencial de las economias emergentes para ponerse al dia en el
desarrollo de sus sistemas publicos de bienestar y sus mercados de seguros privados.

En el presente informe sigma, demostramos que existe una relacion positiva entre
la penetracion de los seguros vy la resiliencia de las economias medida por la
estabilidad del crecimiento econdmico. También evidenciamos que unos mayores
niveles de cobertura de seguro para catastrofes patrimoniales aceleran la
recuperacién econdémica tras un acontecimiento catastréfico. Aun asi, numerosas
barreras por el lado tanto de la oferta como de la demanda impiden que los seguros
contribuyan plenamente al crecimiento y a la resiliencia econémica. Salvar esas
barreras requiere la colaboracién de una serie de partes implicadas: gobiernos,
reguladores, aseguradoras y empresas por igual.

Nuestras investigaciones dan mucho en lo que pensar a los ejecutivos de las
aseguradoras, a los responsables de la formulacién de politicas publicas y a otras
partes implicadas de cara a explorar nuevas formas de utilizar la transferencia de
riesgos basada en los seguros para reducir las cada vez mayores vulnerabilidades
anivel de los hogares y también en términos macroeconémicos. Con la presente
edicién de sigma, esperamos inaugurar el que podria acabar siendo el «debate
del billén de ddlares»: la cantidad de posibles pagos anuales de indemnizaciones
adicionales efectuados por las aseguradoras si operaran al méximo de su potencial.
Cerrar las brechas de proteccidon también tiene sentido desde una perspectiva
comercial, pues se traduciria en un fondo de beneficios adicionales estimado de
60000-80000 millones de USD anuales para la industria aseguradora global.
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Apéndice

Indice de Resiliencia Macroecondmica de SRI-LSE
Puntuaciones y clasificaciones

Margen Economia Desarrollo Eficiencia Situacion indice indice Clasificacion Clasificacion

Clasifi- politica baja en Penetracion mercados Capital Complejidad mercados sector Resiliencia Resiliencia media media
cacion Margen fiscal monetaria carbono de seguros financieros humano econémica laborales bancario 2018 2007 2007-2011 2014-2018
1 Suiza 0,99 0,1 1 0,72 1 0,86 1 1 0,91 0,84 0,89 1 1
2 Canada 0,99 0,18 0,29 0,61 0,85 0,93 0,55 0,94 1 0,81 0.83 2 2
3  Estados Unidos 0,95 0,21 0,21 0,57 1 0,74 0,93 1 0,77 0,79 0,85 9 4
4 Finlandia 0,99 0,12 0,73 0,89 0,57 1 0,91 0,69 1 0,77 0,80 7 4
5 Noruega 0,98 0,15 1 0,26 0,73 0,71 0,57 0,79 0,87 0,75 0.83 3 4
6 Reino Unido 0,95 0,15 0,86 0,97 0,72 0,76 0,81 0,92 0,67 0,74 0,82 14 8
7  Paises Bajos 1 012 0,5 0,82 0,59 0,89 0,68 0,86 0,7 0,73 0,82 7 9
8 Dinamarca 0,99 0,11 1 0,95 0,16 0.8 0,6 0,98 0,79 0,72 0,81 11 11
9 Japdn 0,88 0,11 0,56 0,77 0,83 1 1 0,7 0,77 0,72 0,69 18 11
10  Suecia 0,99 0,11 1 0,53 0,54 0,71 0,96 0,7 0,73 0,71 0,83 4 7
11 Alemania 1 0,12 0,62 0,44 0,58 0,87 1 0,82 0,56 0,70 0.80 12 10
12 Australia 0,87 0,19 0,15 0,39 0,9 0,84 0,01 0,59 0,98 0,70 0,68 20 14
13 Nueva Zelanda 0,87 0,2 0,92 0,34 0,08 0,79 0,23 1 0.89 0,67 0,68 16 9
14 Corea del Sur 0,95 0,19 0,27 1 0,99 1 0,95 0,33 0,42 0.66 0,66 20 17
15 Austria 0,99 012 1 0,26 0,28 0,79 0,86 0,54 0,68 0,66 0,78 8 16
16 Chile 1 0,39 0,73 0.28 0 0,28 0 0,37 0,97 0,65 0,72 9 13
17  Francia 0,95 012 0,93 0,77 0,45 0,71 0,73 0,3 0,73 0,64 0,75 12 16
18 Irlanda 0,99 012 0,97 0,54 0,43 0,91 0,74 0,93 01 0,62 0,70 24 20
19  Bélgica 0,96 012 0.54 0,45 0,13 0.8 0,47 0,42 0,58 0,57 0,72 17 21
20 China 1 0,3 0,04 0,23 0,58 0,24 0,35 0,21 0,29 0,55 0,51 19 18
21  Sudéfrica 0,78 0,56 0 1 0,18 0 0,11 0,28 0,54 0,53 0,66 14 16
22  Espafa 0,76 0,12 0,77 0.35 1 0,69 0.39 0,21 0,37 0,53 0,70 22 25
23 Hungria 0,86 0,29 0,56 0,02 0 0,69 0,73 0,14 0,52 0,51 0,67 22 27
24 Meéxico 0,85 0,34 0,66 0 0 0,05 0,67 0 0,67 0,561 0.48 25 22
25 India 1 0,29 0,37 017 0,03 0 0,16 0,16 0,34 0,50 0,58 18 25
26 Turqufa 0,96 0,25 0,62 0 0,24 0,34 0,06 0 0,34 0,48 0,18 29 23
27 Rusia 0,97 0,29 0 0 0 0,76 0.44 0.21 0 0,44 0,54 22 24
28  Portugal 0,74 012 0.89 0.49 0,39 0,71 0,11 0,43 0 0,41 0,58 26 29
29  Brasil 0,32 0,24 1 0,2 0,24 0 0,3 0 0,75 0,34 0,25 27 27
30 ltalia 0,33 0,12 0,78 0,71 0,78 0,69 0,68 0,15 0 0,30 0,44 28 29
31 Grecia 0 0,12 0,49 0 0,21 0,42 0,03 0 0 0,06 0,29 30 31

Nota: La tabla que se muestra a continuacion refleja las puntuaciones sin ponderar de todos los componentes. La puntuacién y clasificacion final de resiliencia se
determinan ponderando las puntuaciones conforme a la Tabla 1 que aparece en el cuerpo del texto principal. A la derecha, mostramos las clasificaciones medias
para distintos periodos.
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Tratamiento de los datos

Se han calculado ajustes para valores atipicos y valores faltantes. Hemos imputado
los valores faltantes utilizando valores retardados o medias para indicadores
altamente invariables en el tiempo, tales como la economia baja en carbono,

la complejidad econémica y el indice de capital humano. Excluimos las
observaciones por encima del percentil 90 y por debajo del percentil 10, y forzamos
esas observaciones para hacerlas iguales al percentil 90 y 10, respectivamente,
para la mayoria de los indicadores con el fin de evitar distorsionar las puntuaciones
de 0 a 1 mediante el enfoque de normalizacién «min.-max.».

Metodologia del margen fiscal

El margen fiscal mide la holgura que tiene un pais para poner en practica politicas
sin hacer frente a una situacion de presion soberana'2. Estimamos el margen fiscal
siguiendo dos pasos. (1) Utilizando datos anuales de 1995 a 2018, estimamos las
probabilidades de presién por medio de una estimacién de panel Probit siguiendo
trabajos anteriores'®3. Nuestro enfoque utiliza variables econdmicas tradicionales
tales como la deuda publica y los desajustes de la cuenta corriente, pero también
tiene en cuenta la infravaloracion/sobrevaloracién de las divisas'®4, dado que esa es
una valvula de ajuste fundamental para la economia real. Ademas, diferenciamos

y adaptamos la metodologia para economias avanzadas'®® y emergentes'?8. (2)
Calculamos el margen fiscal tomando el inverso de las probabilidades de presion
fiscal. Tras nuestro anélisis de los episodios previos de presién fiscal, consideramos
que los paises con probabilidades de alrededor del 30 % o superiores no tienen,

de hecho, margen fiscal. A estos niveles, las probabilidades de presion se tornan
extremadamente no lineales y se ven expuestas a los cambios en el impulso y el
sentimiento del crecimiento econdmico, tal y como se hizo patente durante la crisis
de deuda soberana en la eurozona, por ejemplo. Para el indicador del margen fiscal,
eso quiere decir que los paises con una probabilidad de presién fiscal del 30 %

o superior obtienen una puntuacién de cero, mientras que los paises con una
probabilidad de 0% reciben una puntuacién de 1.

Metodologia del margen de politica monetaria

El indicador del margen de politica monetaria es un enfoque totalmente novedoso
que mide la capacidad para suavizar o endurecer la politica monetaria, dependiendo
de si el tipo de referencia del banco central se encuentra por debajo (suavizar) o por
encima (endurecer) del tipo de referencia neutro estimado'®’. Esa simetria es
importante para la resiliencia, ya que un tipo de referencia muy elevado no significa
mas resiliencia: también podria implicar una desestabilizaciéon, como a menudo
ocurre en los mercados emergentes. Dadas las enormes diferencias en el entorno

102 | a presidn fiscal se define como un periodo de extrema dificultad de financiacién publica, incluyendo
problemas de crédito asociados con la deuda soberana, recurso a ayudas financieras multilaterales a
gran escala, impago nacional implicito (por ejemplo, a través de unas elevadas tasas de inflacion) y/o
pérdida de confianza de los mercados en la deuda soberana.

103 Gerling et al., Fiscal Crisis, 2017 y Fiscal Space Across the Euro Area, Goldman Sachs, 2019.

104 Nuestro enfoque utiliza la deuda publica respecto del PIB, el saldo primario y por cuenta corriente, el
crecimiento del PIB, la calificacién media de la deuda soberana, una medida de la eficacia del gobierno
y la métrica de la presion cambiaria. Excluimos de nuestro andlisis las cotizaciones de las permutas de
incumplimiento crediticio (CDS, por sus siglas en inglés), dado que utilizamos un enfoque
macroeconémico fundamental.

105 Para las economias avanzadas, sumamos un elemento de splines cubicos para reflejar la relacion no
lineal existente entre los niveles de deuda y las probabilidades de presién. Algunos ensayos consideran
que los bajos niveles de deuda resultan beneficiosos para el crecimiento del PIB y que se tornan
perjudiciales a niveles mds altos (Grennes et al., Finding the tipping point-when sovereign debt turns
bad, 2010; Baum et al., Debt and growth: new evidence for the euro area, 2013; Reinhart y Rogoff,
Growth in a Time of Debt, 2010).

106 Para los mercados emergentes, la variable de deuda Unicamente se tiene en cuenta de forma lineal
porque nuestra estimacion muestra una relacion lineal entre los niveles de deuda y la presién fiscal.
Ademas, incluimos las reservas de divisas en meses de importaciones, dado que es una métrica clave
empleada por el FMIy el Banco Mundial para evaluar la idoneidad de las reservas en las economias
emergentes.

107 El tipo de referencia neutro nacional es el tipo de interés del banco central al que no es ni expansionista
ni contraccionista para la economia y la inflacién. Estimamos ese tipo como la tasa de crecimiento real a
largo plazo de la tendencia del PIB mas el objetivo nacional de inflacién del banco central.



politico y econdmico de las economias avanzadas y las emergentes, adoptamos
distintos enfoques para los dos segmentos (véase la tabla de la pagina siguiente).

En términos generales, la capacidad para suavizar la politica monetaria en
economias avanzadas es la diferencia de los tipos de interés a corto y largo plazo
respecto del limite inferior de cero, asi como de la orientacion de la politica de

EE. UU., dada su relevancia global. Eso, en realidad, refleja la capacidad y la eficacia
de las rebajas de tipos y las medidas de estimulo (flexibilizaciéon cuantitativa o
quantitative easing)'°8. Cuanto mas proximos a cero estén los tipos de interés,
menor serd la puntuacion de resiliencia. Para los mercados emergentes, la
capacidad para suavizar la politica monetaria vendra determinada por la diferencia
respecto del limite inferior de cero, y también por el diferencial de tipos de interés
frente a EE. UU. y, lo que es més importante, la independencia del banco central'09.
Creemos que esos son factores determinantes para que los bancos centrales de los
mercados emergentes dirijan su politica monetaria de forma eficaz. La capacidad
para endurecer la politica monetaria en las economias avanzadas consistiria en
medir cuanto se alejan los tipos de interés a corto y largo plazo del tipo neutro y del
valor razonable, respectivamente, si bien en la actualidad ningln pais encaja en esa
categoria. Para los mercados emergentes, de nuevo depende sobre todo de la
independencia del banco central, el diferencial de referencia frente a la Reserva
Federal de EE. UU., y la discrepancia del tipo del banco central respecto del neutro.

Dado que los subcomponentes del indicador del margen de politica monetaria ya
estan normalizados en un rango de valores de O a 1, no normalizamos otra vez el
indice definitivo en un rango de O a 1. Por tanto, la puntuacion final solo es 1 si todos
los subcomponentes estan en 1. Dado que ese nunca ha sido el caso, el valor méas
alto del panel es 0,72. En cualquier caso, las pruebas de solidez demuestran que
aplicar este enfoque tan solo cambiaria muy ligeramente la puntuacién general de
resiliencia macro de un pais, por ejemplo, muy por debajo de 0,01 puntos en 2018
para la mayor parte de los paises.

108 | a flexibilizacidn cuantitativa (quantitative easing o QE) tiene como finalidad reducir la prima de
vencimiento o prima de riesgo temporal y rebajar los costes de financiacion a largo plazo. Cuando los
tipos a largo plazo estan préximos a cero, la eficacia de la flexibilizacién cuantitativa disminuye, puesto
que los costes de financiacién ya son muy bajos.

109 Un buen indicador de la independencia del banco central es la medida de la eficacia del gobierno del
indicador de Gobernanza Mundial del Banco Mundial, que tiene en cuenta, entre otros elementos, el
grado de libertad de las instituciones publicas respecto de cualquier tipo de injerencia politica.
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Metodologia para las economias avanzadas Metodologia para los mercados emergentes

La capacidad para suavizar consta de tres subcomponentes:

= El margen del tipo de referencia del Banco Central: es el tipo
de referencia nacional en un momento concreto: O % como limite
inferior (ponderacién del 50 %).

= El margen de rentabilidad a 10 afios: es la rentabilidad nacional
a 10 afios en un momento concreto: O % como limite inferior
(ponderacién del 10 %).

s Margen de referencia de EE. UU.: es una media al 50%/50%
del margen del tipo de referencia del Banco Central de EE. UU.
y el margen de rentabilidad a 10 afios de EE. UU. (ponderacion
del 40%).

La capacidad para suavizar consta de tres subcomponentes:

= El margen del tipo de referencia del Banco Central: es el tipo
de referencia nacional en un momento concreto: O % como limite
inferior (ponderacion del 20 %).

n El diferencial del tipo de referencia respecto de la Reserva
Federal: es la puntuacién Z (z-score) del diferencial de referencia
actual del banco central nacional respecto de su diferencial de
referencia historico respecto de la Reserva Federal (ponderacién
del 30 %).

= Eficacia del gobierno: es un indicador de la independencia del
banco central (ponderacién del 50 %).

La capacidad para endurecer consta de dos subcomponentes:

= Tipo del banco central respecto del neutro: es el tipo del
banco central nacional respecto de una estimacion del neutro
(tasa de crecimiento potencial mas objetivo de inflacion)
(ponderacion del 60 %).

= Rentabilidad nacional a 10 afios respecto del valor
razonable: es la rentabilidad nacional a 10 afios respecto de una
medida de su valor razonable (tasa de crecimiento potencial més
inflacién mds prima de vencimiento nacional histdrica)
(ponderacion del 40 %).

La capacidad para endurecer consta de tres subcomponentes:
= Tipo del banco central respecto del neutro: es el tipo del banco
central nacional respecto de una estimacion del neutro (tasa de
crecimiento potencial més objetivo de inflacion) (ponderacion
del 20%).
n El diferencial del tipo de referencia respecto de la Reserva
Federal: es la puntuacién Z (z-score) del diferencial de referencia
actual del banco central nacional respecto de su diferencial de
referencia histérico respecto de la Reserva Federal (ponderacion
del 30 %).
Eficacia del gobierno: es un indicador de la independencia del
banco central (ponderacién del 50 %).

Ponderaciones y relevancia empirica del indice

Se comprobd la solidez de las ponderaciones y la relevancia del indice''® por medio
de diversos andlisis econométricos'". La metodologia consta de dos partes. (1)
Identificamos los impactos en el crecimiento del PIB experimentados por una

50 Swiss ResigmaN.25/2019

mayoria de paises al mismo tiempo e independientemente del origen del impacto
(por ejemplo, contratiempos externos, estallido del crédito, etc.). (2) Comprobacién
empirica de si unos niveles de resiliencia superiores son estadisticamente
significativos a la hora de explicar una mayor capacidad de absorcién de impactos.
Dadas las restricciones de datos, el Unico gran impacto comun a toda la muestra

de 31 paises fue la crisis financiera global. Eso inclina las ponderaciones del indice
que garantizan la significacion estadistica de una manera desproporcionada hacia
indicadores financieros, tales como la solvencia de los bancos''2. Corregimos ese
sesgo ajustando las ponderaciones porgue la intencién es que nuestro enfoque mida
la resiliencia de una economia frente a una més amplia variedad de contratiempos
que no son necesariamente de naturaleza financiera. Ajustar ligeramente las
ponderaciones no cambia sustancialmente la dindmica general de la clasificacién
de los paises, aunque podria dar como resultado clasificaciones ligeramente mejores
o peores de algunos paises concretos.

110 | as ponderaciones del indice fueron propuestas y revisadas por méas de una docena de economistas
de Swiss Re Institute y de la London School of Economics and Political Sciences. Asimismo, dichas
ponderaciones cuentan con el respaldo de la bibliografia académica.

Seguimos los trabajos de Sondermann (2016) Towards more resilient economies: the role of

well-functioning economic structures, 2016, y Blanchard y Wolfers, The Role of Shocks and Institutions

in the Rise of European Unemployment: The Aggregate Evidence, 2000, para identificar impactos
comunes en un panel de paises y comprobar si unas puntuaciones mas altas en el indice de Resiliencia

Macroecondmica de SRI-LSE estan asociadas con unas mayores capacidades de absorcion de

impactos.

112 Incrementamos en 12 puntos porcentuales la solvencia de los bancos, en 2 puntos porcentuales la
eficiencia de los mercados laborales y el desarrollo de los mercados financieros. Reducimos en 10
puntos porcentuales el margen fiscal, en 5 puntos porcentuales la puntuacién de politica monetaria,

y en 1 punto porcentual la puntuacion del capital humano.

"



Indices de Resiliencia de los Seguros de SRI:
datos y marco empirico

Modelo de resiliencia frente a catastrofes naturales

El modelo de riesgo de catastrofes naturales de Swiss Re MultiSNAP genera
distribuciones de pérdidas previstas para los tres principales riesgos: terremotos,
vendavales e inundaciones. Esas probabilidades, junto con carteras de mercado
estimadas de valores econdmicos y asegurados, se utilizan para estimar las actuales
pérdidas anuales previstas tanto econdmicas como aseguradas provocadas por
cada uno de esos riesgos en un pais concreto. Basandonos en esas simulaciones,
se calcularon las pérdidas previstas en los 34 paises seleccionados.

Los datos introducidos son el PIB por pais (o el PIB por provincia para paises para

los que se dispone de datos provinciales), la tasa de contratacion de seguros por pais
y por riesgo, y la exposicién a riesgos y la concentracién patrimonial por localidad.
Las tasas de contratacion de seguros por pais y por riesgo son nuestras mejores
aproximaciones, dado el conocimiento disponible del mercado de seguros y el
marco normativo de cada pais. La concentracidon patrimonial y la exposicién a
riesgos por localidad se basan en datos recopilados sobre carteras de activos
asegurados y factores de riesgo basados en las ciencias naturales, que son datos
propios de Swiss Re.

Los resultados de este modelo propio se complementan con estimaciones de las
pérdidas previstas para otros 120 paises procedentes del informe de la Oficina de
las Naciones Unidas para la Reduccion del Riesgos de Desastres (UNISDR, por sus
siglas en inglés) Global Assessment Report. Las tasas de cobertura de seguros para
estos paises se basan en datos medios de pérdidas catastréficas histdricas o se
simulan en modelos en relacion con el PIB per céapita para unos pocos paises sin
suficientes datos histéricos.

Los valores regionales del indice se deducen mediante la retrospeccién
(back-casting) de las estimaciones actuales del modelo basadas en los cambios en
el porcentaje medio de pérdidas econdmicas y aseguradas histéricas de una region,
conforme a nuestra base de datos de siniestros catastroficos.

Modelo del indice de resiliencia frente a la mortalidad

Para medir la evolucion de la resiliencia a lo largo del tiempo, medimos el desarrollo
de la proteccion de seguros en términos relativos (es decir, definimos los indices de
resiliencia frente a la mortalidad como la proteccion financiera disponible dividida
entre la proteccion financiera necesaria):

= Proteccién disponible: los recursos financieros disponibles incluyen 1) los activos
financieros (suponemos que el 50 % son relevantes, mientras que el resto se
ahorra para la jubilacion), 2) los pagos de prestaciones a los familiares
supervivientes por parte de la seguridad social (y otros programas de financiacion
publica), y 3) los pagos de coberturas de seguros de vida existentes.

m Proteccion necesaria: los recursos financieros que necesitan los familiares
dependientes que sobrevivan se calculan como la suma de 1) la necesidad de
sustitucion de ingresos del hogar (consideramos adecuado 10 veces los ingresos
anuales de la unidad familiar), y 2) el reembolso de la deuda (por ejemplo,
hipotecas).

Medimos el I-RI de mortalidad para la poblacién activa con familiares dependientes
(es decir, los hogares que tienen necesidad de proteccién financiera).
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Modelo del indice de resiliencia de los seguros de salud

Para hacer un seguimiento de la evolucion en el tiempo de la resiliencia en relacion
con el gasto en atencion sanitaria, aplicamos el mismo concepto que para el de
mortalidad (es decir, dividimos el gasto en atencidn sanitaria cubierto entre el gasto
total en atencion sanitaria):

m Proteccion disponible: la proteccién disponible es la suma del gasto real en
atencion sanitaria pagado por 1) sistemas publicos/obligatorios, 2) seguros de
salud privados, y 3) gastos en salud «que no someten a presién» (es decir, gastos
propios deseados en salud).

m Proteccidn necesaria: el gasto total en atencién sanitaria, independientemente del
sistema de financiacion.

Por consiguiente, necesitamos estimar los gastos propios «que no someten a
presién». Para ello, en primer lugar llevamos a cabo un andlisis de panel entre paises
haciendo una regresion del porcentaje «total» del consumo de los hogares dedicado
a gastos propios en salud sobre caracteristicas del pais (variables explicativas) tales
como el nivel de ingresos, sistema de financiacion de la atencién sanitaria''s, gasto
total en atencién sanitaria y el porcentaje de la poblacion (segun informes de la
OMS) que afronta gastos propios catastréficos en salud. El modelo nos permite
estimar cudl es el porcentaje «total» del consumo de los hogares de un pais concreto
dedicado a gastos propios en salud conforme a un marco de referencia internacional.

Sin embargo, para calcular la proteccion disponible, nos interesa Unicamente la
parte «que no somete a presion» (es decir, excluyendo la parte «que somete a
presion»). En el modelo de regresidn, hay dos variables explicativas que determinan
la parte que somete a presion. La primera es el sistema de financiacién de la
atencién sanitaria. Suponemos que, con un servicio nacional de sanidad, los gastos
propios existen principalmente para dirigir el comportamiento del consumidor.

Asi pues, creamos un marco de referencia para los gastos propios que no someten a
presién utilizando los resultados del modelo de regresién para predecir el resultado
de contraste «qué ocurriria si» de todos los paises que tienen un sistema nacional

de sanidad. La segunda es el porcentaje de la poblacion que tiene gastos propios
catastroficos, donde una estimacion mayor por parte de la OMS de esa variable esta
asociada a unos gastos propios elevados. Por tanto, en total, para derivar los gastos
propios «que no someten a presién», deducimos del «total» los gastos propios
especificos del pais atribuibles a la ausencia de un servicio nacional de sanidad
conforme a los resultados de la regresion de referencia mencionados mas arriba,

y lo ajustamos a un elevado porcentaje de la poblacion que se enfrenta a gastos
propios catastréficos segun los datos de la OMS, definidos estos como unos gastos
propios en salud superiores al 10 % de los ingresos del hogar.

113 Definido por cuatro grupos que utilizan como umbrales el 25%, 50% y 75 % del gasto total en atencion
sanitaria pagado a través de planes publicos u obligatorios.



Modelos de conexién micro-macro
Para esta seccién del andlisis, desarrollamos dos conjuntos de datos diferentes para
dos tipos de modelos.

Para el primer grupo de modelos, definimos un conjunto de datos de panel con datos
de b5 paises con importantes sucesos catastréficos naturales (pérdidas econdmicas
> 1% del PIB) para el periodo que va de 1990 a 2017. En esos modelos, el
crecimiento del PIB era la variable dependiente, simulada en un modelo como un
proceso autorregresivo (AR). Se afiadieron otras variables explicativas en diferentes
especificaciones para explorar el impacto del contratiempo y la recuperacion de
catastrofes naturales en el crecimiento del PIB. Se analizaron modelos AR similares
para las respuestas en términos de gasto publico y crédito al sector privado a los
sucesos catastroficos.

Para el segundo grupo de modelos, definimos un conjunto de datos de panel con
datos anuales de 165 paises para el periodo comprendido entre 1990y 2017.

Para esos modelos, la variable dependiente era la volatilidad del crecimiento del

PIB, simulada asimismo en un modelo como un proceso autorregresivo (AR),
afadiéndose otras variables explicativas relacionadas con el crecimiento y la
volatilidad para controlar el proceso de volatilidad, incluyendo variables ficticias para
crisis bancarias o financieras. En una serie de especificaciones, se exploré el impacto
de la penetracion de los seguros de no vida, la calidad de las instituciones y una serie
de otras variables explicativas sobre la volatilidad del PIB.

En ambos modelos, los datos sobre la penetracién de los seguros (primas directas
de no vida como porcentaje del PIB) provienen de Swiss Re. El crecimiento real del
PIB. el PIB per cépita, la inflacion, el ahorro nacional bruto (como porcentaje del PIB)
y otras series macro se toman de Oxford Economics. Los datos sobre gasto publico
proceden del FMI; y el crédito nacional al sector privado (como porcentaje del PIB),
del Banco Mundial. Un conjunto de variables ficticias de crisis bancarias viene de un
conjunto de datos de Laeven y Valencia''#; en otras especificaciones, las variables
ficticias de la Crisis Financiera Asiatica, la Crisis Financiera Global y demas, fueron
determinadas por los autores. El conjunto de datos de la calidad institucional es de
Aljaz Kuncic''®. Los datos sobre catéstrofes naturales vienen de la base de datos
propia de catéstrofes naturales de Swiss Re Institute. Extrajimos un subconjunto

de datos con informacion sobre las pérdidas tanto econémicas como aseguradas
de catastrofes naturales de los denominados riesgos primarios o principales
(terremotos, tormentas, inundaciones).

14 F Valenciay L. Laeven, Systemic Banking Crises Database: An Update, Documentos de Trabajo del FMI,
N212/163, 1 de junio de 2012.

15 A, Kuncic, Institutional Quality Dataset 1990-2010, disponible en https://sites.google.com/site/
aljazkuncic/research

Swiss Re sigma N.25/2019 53



Recientes publicaciones sigma

2019 N.21  Mercados emergentes: un rayo de luz en un horizonte complejo
N.2 2  Catastrofes naturales y siniestros antropdgenos en 2018: los riesgos «secundarios»
pasan a primer plano
N.23  Continua el gran viraje del seguro mundial hacia el este
N.24  Analitica avanzada: ampliando los limites del seguro de P&C
N.25  indices de resiliencia: nociones basicas para los mercados de seguros y las economias
2018 N.2 1  Catastrofes naturales y siniestros antropdgenos en 2017: un afo de dafios sin precedentes
N.22  Construyendo el futuro: Ultimos avances en el seguro de ingenieria
N.23  El'seguro mundial en 2017: crecimiento sélido, aunque lastrado por mercados de vida
maduros
N.24  Rentabilidad en los seguros de no vida: cuidado con la brecha
N.25  Global economic and insurance outlook 2020 (solo disponible en inglés)
N.26  Mejora de la mortalidad: comprender el pasado y descrifrar el futuro
2017 N.2 1  Cibernética: como enfrentarse a un riesgo complejo
N.22  Catéastrofes naturales y siniestros antropégenos en 2016: un afio de extensos dafios
N.23  Elseguro mundial en 2016: la locomotora china avanza a toda maquina
N.24  Seguros: afiadiendo valor al desarrollo en los mercados emergentes
N.25  Seguro comercial: innovacion para expandir el alcance de la asegurabilidad
2016 N.2 1  Catéstrofes naturales y siniestros antropdgenos en 2015: Asia sufre cuantiosos dafios
N.©2  Asegurando los mercados frontera
N.23  Elseguro mundial en 2015: crecimiento sostenido en un escenario de
disparidades regionales
N.24  Elseguro mutuo en el siglo XXI: jregreso al futuro?
N.25  Seguroy reaseguro estratégico: la tendencia creciente hacia soluciones
personalizadas
2015 N.2 1  Elseguro puede ayudar a mantener la salud en los mercados emergentes
N.2 2  Catéastrofes naturales y siniestros antropégenos en 2014:
las tormentas invernales y las tormentas convectivas generan la mayoria de dafios
N.23  Fusionesy adquisiciones en el seguro: ;comienza una nueva oleada?
N.24  Elseguro mundial en 2014: vuelta a la vida
N.©5  Infraseguros de riesgos de dafos: cerrando la brecha
N.26  Elsegurode vida en la era digital: se avecina una transformacién fundamental
2014 N.2 1  Catéastrofes naturales y siniestros antropégenos en 2013:
Grandes dafios causados por inundaciones y granizo; el tifén Haiyan azota Filipinas
N.2 2  Distribucion digital en el seguro: una revolucién silenciosa
N.23  Elseguro mundial en 2013: camino a la recuperacion
N.24  Tendencias de crecimiento de los siniestros de responsabilidad civil:
riesgos emergentes y repunte de los factores econémicos
N.25 4 Quién nos cuidara? A la busqueda de soluciones sostenibles de cuidados a largo
plazo para un mundo que esté envejeciendo
2013 N.2 7T  Porun objetivo comun: la seguridad alimentaria en los mercados emergentes
N.2 2  Catéstrofes de la naturaleza y grandes siniestros antropégenos en 2012:
un afio de fendmenos meteoroldgicos extremos en Estados Unidos
N.23  El'seguro mundial en 2012: Recorriendo el largo y dificil camino hacia la recuperacion
N.24  Navegando por los ultimos avances en el seguro maritimo y aerocomercial
N.25  Urbanizacién en los mercados emergentes: ventajas e inconvenientes para
las aseguradoras
N.©6  Seguro de vida: enfoque hacia el consumidor
2012 N.2 7  Larentabilidad en el seguro de vida
N.22  Catéastrofes de la naturaleza y grandes siniestros antropégenos en 2011:
pérdidas histdricas a consecuencia de terremotos e inundaciones sin precedentes
N.23  El'seguro mundial en 2011: el ramo no-vida se prepara para el despegue
N.24  Haciendo frente al desafio de los tipos de interés
N.25  El seguro comercial: un mercado en constante evolucion
N.26  Reforma contable del sector asegurador: ¢ un vaso medio lleno o medio vacio?



Editado por:

Swiss Re Management Ltd
Swiss Re Institute
Mythenquai 50/60
Apartado de correos
8022 Zurich

Suiza

Teléfono: +41432852551
Correo electrénico: institute@swissre.com

Autores:

Dr Thomas Holzheu
Patrick Saner

Kulli Tamm

Dr Maurus Rischatsch
Roman Lechner

Nuestro agradecimiento por sus importantes
aportaciones a: publication:

Lucia Bevere

Xin Dai

Caroline De Souza Rodrigues Cabral
Simeon Djankov

Jirgen Dornigg

Irina Fan

Andrés Hernandez Cardona
Mayank Raturi

Rajeev Sharan

Daniel Staib

Redactor de sigma:
Paul Ronke

Redactor jefe:
Dr Jerome Jean Haegeli
Economista Jefe del Grupo Swiss Re

Explore y visualice los datos de sigma sobre catastrofes naturales y los
mercados mundiales de seguros en www.sigma-explorer.com

©2019 Swiss Re. Todos los derechos reservados.
El nimero se cerré el 6 de agosto de 2019.

sigma se publica en inglés (idioma original), aleman, francés, espafiol,
chinoy japonés.

sigma se encuentra disponible en el sitio web de Swiss Re:
WWW.swissre.com/sigma

La version publicada en Internet puede contener informacién
ligeramente mas actual.

Traducciones:

Aleman: Diction AG
Francés: ithaxa communication SARL
Espafiol: Traductores Asociados Valencia S.L.

Disefio gréfico y produccion:
Corporate Real Estate & Logistics / Media Production, Zurich

®
MIX
Paper from

responsible sources
waS(r:g FSC® C022369

Impresion: Multicolor Print AG, Baar

©2019
Swiss Re. Todos los derechos reservados.

Todo el contenido de este nimero de sigma esta sujeto a derechos de
autor con todos los derechos reservados. La informacion puede
utilizarse para fines privados o internos, siempre que no se suprima
ninguna nota relativa a los derechos de autor o propiedad. Esta
prohibida la utilizacién electrénica de los datos publicados en sigma.

Unicamente esta permitida la reproduccién total o parcial y la utilizacién
para fines publicos con mencion de la fuente «Swiss Re, sigma N.2
5/2019»y con la previa autorizacion por escrito de Swiss Re Institute.
Se ruega enviar ejemplares de cortesia.

Si bien toda la informacion utilizada en este estudio procede de fuentes
fidedignas, Swiss Re no puede garantizar la exactitud e integridad de
los datos expuestos o proyecciones futuras. La informacion
proporcionada vy las proyecciones futuras realizadas tienen Unicamente
fines informativos y no constituyen ni representan en modo alguno la
opinién de Swiss Re, especialmente en lo relativo a cualquier litigio
actual o futuro. Swiss Re no se responsabiliza en ninguin caso de los
dafos o perjuicios derivados del uso de la informacion que se ofrece en
estas pdginas, y se advierte al lector que no confie excesivamente en
estas proyecciones de futuro. Swiss Re no asume ninguna obligacién
de actualizar o revisar publicamente ninguna proyeccion futura, ni a raiz
de nuevas informaciones o sucesos futuros ni por otros motivos.

Ordenn.2:270_0118_ES



Swiss Re Management Ltd.
Swiss Re Institute
Mythenquai 50/60
Apartado de Correos
8022 Zurich

Suiza

Teléfono: + 41 43 285 2551
swissre.com/institute



	Resumen
	¿Qué es la resiliencia?
	Resiliencia: sus niveles macro y micro

	Medir la resiliencia macroeconómica
	El Índice de Resiliencia Macroeconómica de SRI-LSE
	Actualmente, la resiliencia macro global es menorque en 2007
	Conclusiones sobre la resiliencia macro

	Resiliencia a nivel micro: medir lasbrechas de protección y la coberturade seguros existente
	Definir y medir la resiliencia (de seguros) a nivel micro
	El Índice de Resiliencia de los Seguros compuesto de SRI

	Cómo los seguros fomentan la resilienciaa nivel macro
	Financiación de los seguros para la reconstrucción
	Mayor penetración de los seguros y menor volatilidaddel PIB

	Aprovechar todo el potencial delos seguros
	El potencial de resiliencia sin explotar: > 1 billón de USD
	Fomentar la contratación de seguros

	Conclusión
	Apéndice
	Índice de Resiliencia Macroeconómica de SRI–LSE
	Índices de Resiliencia de los Seguros de SRI:datos y marco empírico

	Recientes publicaciones sigma
	Figuras
	Figura 1 Marco conceptual del presente informe sigma
	Figura 2 Composición de los índices de

resiliencia macro en los mercados

avanzados y emergentes a lo largo

del tiempo
	Figura 3 Niveles absolutos de resiliencia macro a lo largo de las regiones y el tiempo
	Figura 4 Desglose del E-RI entre los países centrales y periféricos de la eurozona, 2007, 2013 y 2018
	Figura 5 Puntuaciones y componentes dela Resiliencia Macroeconómica de los «Cuatro Grandes», 2018
	Figura 6 Índices de resiliencia de los seguros de catástrofes naturales globales y regionales, 2000‒18
	Figura 7 Índices de resiliencia de los seguros de mortalidad globales y regionales, 2000‒18
	Figura 8 Índices de resiliencia de los seguros de salud globales y regionales, 2000‒2018
	Figura 9 Brechas de protección en términos de equivalentes de primas en miles de millones de USD y como porcentaje delas primas directas, por regiones, 2018
	Figura 10 Índices de Resiliencia de los Seguros por regiones, 2018
	Figura 11Comparación de las brechas deprotección globales y los Índicesde Resiliencia de los Seguros de SRI
	Figura 12 La brecha de protección globalcompuesta frente a todos losriesgos y el Índice de Resilienciade los Seguros de SRI
	Figura 13 Efecto de una mayor cobertura de seguro para siniestro scatastróficos en distintasvariables económicas
	Figura 14 Variables correlacionadascon una menor volatilidad macroeconómica
	Figura 15 Cómo los seguros benefician a la resiliencia macro de las sociedades

	Tablas
	Tabla 1 Los componentes del Índice de Resiliencia Macroeconómica de SRI–LSE
	Tabla 2 Los cinco países más resilientes en 2018
	Tabla 3 Acciones propuestas para mejorar la resiliencia macro
	Tabla 4 Brechas de protección global en2018 (en términos de equivalentede primas en miles de millonesde USD), y márgenes y fondos debeneficios


