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EL REASEGURO TRADICIONAL
Y LAS NUEVAS SOLUCIONES
FINANCIERAS ANTE LAS CATASTROFES

NATURALES

NTRE finales de los afios

ochenta y principios de los no-

venta se desarrollaron una se-
rie de factores que contribuyeron a
una sttuacion de crisis del reaseguro
internacional en 1992: alta siniestrali-
dad de las coberturas para riesgos ca-
tastroficos, msuficiente tarificacion
de los riesgos no vida, necesidad cre-
ciente de capitalizacion, condiciones
de cesion muy desequilibradas con re-
lacion al riesgo transferido vy una ca-
rencia de un mercado de retrocesion
adecuado.

Supuso ta desaparicién de muchos
reaseguradores, con una importante
reduccion en la capacidad del merca-
do internacional, que conllevé una re-
consideracidon de las tarifas v de las
estructuras de cesion, junto a una con-
centracién del reaseguro vy la apari-
cién de nuevas soluciones y nuevos
mercados.

Actualmente buena parte de esos
factores se repiten, aunque no se preveé
una nueva situacion de crisis de la in-
dustria reaseguradora: el mercado de
Teaseguros aparece aparentemente
preparado para asumir Ja tendencia
creciente de coste de las catastrofes
naturales, y la compiementariedad de

las soluciones de transferencia de al-
ternativa de riesgos, que han llegado a
un nivel de madurez, les debe permitic
mostrar su eficacia, especialmente en
momentos de fragilidad o cierta falta
de capacidad del reaseguro tradicto-
nal.

El docter Eugenio Prieto ya recoge
en 1973 esta evolucién del reaseguro’,
detectando una «politica de reasegura-
miento dinamica, en donde se sope-
sen, en los sucesivos periodos, para
evitar margenes excesivos o insufi-
cientes y adecuar las circunstancias
cambiantes de todo tipo los intereses
en juego y las necesidades de solven-
cia estatica y dindmica de las asegura-
doras y resaseguradoras, que stponga
devolver al reaseguro su auténtica
funcion econdmica».

El desarrollo de las técnicas rease-
guradoras no tradicionales plurianua-
les, como el reaseguro financiero, ha
contribuido a facilitar mayor capaci-
dad y coberturas, aplicandose normal-
mente donde el reaseguro tradicional
no satisface las necesidades particula-
res de proteceion.

Los nuevos productos mezclan las
scluciones aseguradoras y reasegura-
doras con las estrictamente financie-

ras, con ef objetivo de alcanzar un de-
terminade efecto sobre el balance de
las compaiiias. Estas soluciones re-
guieren no solamente habilidades en
suscripcion y finanzas, sino también
en temas legales, impositivos y conta-
bles, al profundizar en soluciones a
medida, procedentes de un trabajo
conjunto del cliente, asegurador v rea-
segurador e instituciones financieras.

EL REASEGURO
NO TRADICIONAL

La aparicion de productos de reasegu-
ro como el reaseguro financiero o el
reaseguro «finite risk» tienen un punto
en comun: la integracién de técnicas
distintas a las del reaseguro cléasico, de
ahi su nombre, Reaseguro No Tradi-
cional.

El primer producto de reaseguro
no tradicional es el denominado rease-
guro financiero, originado por fa ne-
cesidad de prever los costes y la capa-
cidad de reaseguro. También surge
con la necesidad de crear coberturas a
medida, gue permitieran un equilibrio
de las operaciones en el tiempo 0 me-
Jjorar el balarnce.

El reaseguro financiero puro, sin
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ACTUARIOS

ninguna transferencia de riesgo, ha si-
do fuertemente discutido.

La legislacion de EE.UU. con la
Finacial Accounting Standard Board
anuncid, en diciembre de 1992 las re-
glas para el tratamiento contable de
las operaciones de reaseguro de las
companias aseguradoras cotizadas e¢n
Bolsa (regla FAS 113), declarando
que no existia reaseguro si no iba
acompaiado de «una transferencia de
riesgo importante», implicando una
«posibilidad razonable de pérdida»
para ¢! reasegurador. Estas disposicio-
nes eliminaron las ventajas que las re-
glas contables habitualmente admiti-
das permitian hasta entonces para
determinados productos del reaseguro
financiero, también denominado
wseudorreascgurox?, con la desapari-
cion de determinados «contratos de
reaseguron que con dificultad podian
ser calificados como tales.

Para escapar a estas reglamenta-
ciones contables v fiscales, surge el
reaseguro «finite-risk», evolucion del
reaseguro financiero al que se intro-
duce una transferencia de riesgo. El
reasegurador toma una parte limitada
del riesgo suscrito. Hoy, el desarrollo
de estos productos es tal, que ha he-
cho que el «finite-risk» se haya con-
vertido en el térming genérico para
denominar al reaseguro financiero ¢n
SU COnjunto.

TRANSFERENCIA ALTERNATIVA
DE RIESGOS

Aparicion de nuevas formas

de cobertura

La industria aseguradora y el mercado
de capitales estan claramenle conver-
giendo?, afectando tanto a la disponi-
hilidad de financiacion de los riesgos
coma a sus canales de distribucion.
Aseguradores y reaseguradores evalu-
an técnicas que combinan elementos
de ambos mercados con el objetivo de
aumentar la disponibilidad de su capa-
cidad. Aparecen asi las soluciones
ART («Alternative Risk Transfer»),
donde los nuevos productos mezclan

las soluciones aseguradoras y rease-
guradoras con las estrictamente finan-
cieras. Esta alianza estd otorgando
mayor capacidad para exposiciones
cada vez mas complejas.

En la frontera entre el reaseguro
tradicional v el reaseguro no tradicio-
nal se encuentran las denominadas
«Blended Covers», coberturas pluria-
nuales y para varios ramos, donde
pueden integrarse una amplia varie-
dad de riesgos, por gjemplo: una co-
bertura que integra un reaseguro
Sfinite-risk con un reaseguro XL catas-
trafico para responsabilidad civit ge-
neral, catastrofes paturales y riesgos
politicos. La cedente se beneficia de
una cobertura estable a medio plazo
que protege su balance de forma mas
eficaz que las coberturas tradicionales
utilizadas aisiadamente.

Los programas de seguro y rease-
guro tradicionalmente han sido suscri-
tos para ramos individuales y con una
duracién anual.  Actualmente, los
grandes clientes estdn acudiendo ha-
cia acuerdos ¢multirramo-plurianua-
les», donde las necesidades de cober-
tura aseguradora se analizan de
manera [ntegra para ¢l cliente, es de-
cir, integrando varios ramos, y para
varios gjercicios’.

El beneficio mas evidente de estos
contratos es la reduccién de los costes
de administracion, unido a una mayor
diversificacion del riesgo de la cartera
y el empleo de nuevas técnicas de fi-
nanciacién alternativa de riesgos, es
posibie que el cliente obtenga mayor
transparencia, mayor control y precios
mas eficientes que los obtenidos a tra-
vés de un programa de cobertura tra-
dicional para un ramo y duracion
anual. Este concepto de protecciones
amultiline — multiyear» es aun muy
poco conocido, pero forman parte del
nuevo mercado asegurador - reasegu-
rador basado en la transferencia alter-
nativa de riesgos. Algunos de estos
productos no son totalmente nuevos,
aunque si se les considera alternati-
vos, dado que conforman la base para
coberturas de mayor alcance.

A esta categoria de soluciones al-
lernativas pertenecen igualmente
aquellas coberturas que se activan so-
lo en el caso de que. en un margen de
tiempo determinado, se dé una con-
fluencia de un siniestro asegurado
conjuntamente con otro tipo de pérdi-
da (productos «multi-trigger»), asi co-
mo [a contratacion de capiial tras la
ocurrencia de un siniestro bajo condi-
ciones previamente defimdas (capital
de contingencia).

Transferencia directa de riesgos
catastréficos

En los uitimos afos, los intentos de
transferir riesgos asegurados directa-
mente a los inversores de capitales,
que se consideran como portadores al-
ternativos de riesgos, han despertado
gran interés, sobre todo en reaseguro.

Para ¢llo, puede optarse por la tituli-
zacién de los riesgos en forma de
empréstitos del seguro ¢ por transac-
ciones de productos derivados.

Los mercados financieros apare-
cen ¢como una buena alternativa gra-
cias a4 su mayor hquidez y mayor po-
tencial para la financiacion de
riesgos.

Al darle categoria de activos a las
protecciones contra riegos catastro-
ficos, los participantes en el merca-
do (companias de seguro y reasegu-
ro, corredores de reaseguro,
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instituciones de mercados financie-
r0S € INVerscres) se¢ encuentran en
disposicion de ofrecer una amplia
disponibilidad de capitales para ate-
nuar estos riesgos por la via de nue-
vos productos alternativos al rease-
guro tradicional.

Si bien la imponente capitaliza-
cion de los mercados financieros y
su capacidad de absorber grandes si-
niestros ocasionados por catastrofes
de la naturaleza aparece como con-
dicion indispensable, no constituye
por si sola un requisito suficiente
para solucionar la problemaitica de
las catastrofes®.

Actualmente existen dos méto-
dos fundamentales de mecanismos
alternativos de transferencia de ries-
gos catastroficos hacia los mercados
financieros:

1. De una parte, la creacién de pro-
ductes «derivados» del reasegu-
ro, con el lanzamiento de futuros
y opclones sobre mercados espe-
cialmente organizados.

2. De otra parte, la colocacion de
riesgos en los inversores privados
por la via del modele de tituliza-
cion directa.

Se observa cémo las técnicas
bancarias se pueden instrumentar en
aplicaciones concretas para el trata-
miento del riesgo de catastrofes na-
turales. Diferentes compafias han
lanzado emisiones de obligaciones
con el objetivo de recabar capital pa-
ra la cobertura catastrofica de los

riesgos de su cartera.

La aproximacién por la via de
derivados es posible cuando el ries-
go tiene una correlacion fuerte con

Si bien la imponente capitalizacién de los mercados
financieros y su capacidad de absorber grandes
siniestros ocasionados por catastrofes de la naturaleza
aparece como condiciéon indispensable,

no constituye por si sola un requisito suficiente

para solucionar la problemética de las catistrofes
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un indice. La diferencia principal
entre las coberturas alternativas y el
reasegurc tradicional XL de catas-
trofes radica en el riesgo de base, es
decir, en la idoneidad o no para ase-
gurar carteras individuales, ya que
los contratos bursatiles se basan en
indices siniestrales agregados. Asi-
mismo, el tratamiento por parte de
las autoridades de supervision pre-
senta grandes diferencias y aun am-
bigiiedades.

Las perspectivas de desarrollo
para transferir riesgos catastroficos
a los mercados financieros son pro-
metedoras, tanto desde el punto de
vista del seguro como del puramente
inversor. Por tanto, el reaseguro no
tradicional o finite-risk no es la ani-
ca alternativa de transferencias de
riesgos. La colocacidn de los riesgos
catastroficos en los mercados finan-
cieros representa un complemento
al reaseguro tradicional.

A modo de conclusion, se puede
afirmar que ¢l reaseguro tradicicnal
de riesgos catastréficos tiene mucha
vida por delante, pero que deberd
realizarse dentro de una mayor apro-
ximacion a las técnicas puramente
financieras, ya que estan abocadas a
conocer desarrollos espectaculares
conjuntamente para lograr produc-
tos completos de transferencia de
riesgos y de financiacion.

Todo ello estd originando una
transformacioén de la funcién tradi-
cional de los reaseguradores. Entre
las consecuencias de esta transfor-
macion se encuentra la necesidad de
una mayor transparencia en los me-
canismos de tarificacidon de los ries-
gos tradicionales v una colocacion v
distribucién del capital de manera
mas eficiente. m
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gocrators, Swiss Re New Markers, 1998,

§ Tesis defendida por Suiza de Reascguros, en su publicacion: «La transferencia
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