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El Reaseguro Financiero

ROSARIO ALVAREZ MARTIN

Los objetivos que pretende alcanzar el
reaseguro financiero podrian llegar a
carecer de sentido si los legisladores y
las autoridades fiscales, que empiezan a
sentirse afectados por este tipo de
operaciones, establecen reglas concretas
que hagan desaparecer las ventajas de
este nuevo tipo de operaciones,
establecen reglas concretas que hagan
desaparecer las ventajas de este nuevo
tipo de reaseguro. Situado entre el
reaseguro y las operaciones bancarias, y
en el limite entre la legalidad y la
evasion fiscal es para algunos el medio
para salvar momentineamente a las
empresas en dificultades y para otros la
forma de planificar los riesgos futuros.

En el seno de la actividad econdmica actual
en g que los servicios financleros v el sector
asegurador cobran gran importancia y en la
que los mercados de dichos dmbitos sen cada
vez mdas prolificos y exigentes, nace el reasegu-
ro financiero. El reaseguro financiero, clara al-
fernativa de mercado y fendmeno en evidente
crecimiento, surge esencialmente como con-
secuencia de la necesidad de buscar nuevos
métodoes de financiacién. Situade en la fronte-
ra entre |os productos bancarios y el seguro,
aste producto abre a los reqseguradores nue-
vos horizontes.

Como todo fendmeno reciente, fruto de las
necesidades de hecho del sector en que se in-
tegra. la incertidumbre en torno a la clasifica-
cién de estas nuevas técnicas, a 1os aspectos
contables y legislativos, a las repercusiones fis-
cales, a los limites entre los productos finan-
cieros y de reaseguro, y en definitiva en cuan-
to a su propia definicion, es algo inherente a la
propia incertidumbre de los riesgos y la econo-
mica. No obstante, se pueden presentar sus as-
pectos esenciales.

Se puede definir el reaseguro financiero co-
mo la forma de reaseguro en la que el riesgo
transferido por la compafia cedente al rease-
gurador incluye tanto el riesgo de suscripcion
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como el riesgo financiero y cuyd principal mi-
sion es proteger los estados financieros de una
compafiia ofreciendo al mismo tiempo una se-
rie de garantias complementarias. Esta defini-
cion pretende ser objetiva y descriptiva aun-
que ia identidad y la terminclogia del reasegu-
ro financiero son a menudo puesias en tela de
juicio ¥ la consideraciéon de tipo de reaseguro
no es compartida por numerosas corrientes de
pensamiento. Asi, en deferminadas ocasiones,
los profesionales utilizan ofros t&minos por refe-
rirse al reasegure financiero como «redseguro
no tradicional», «finite risk» o wreaseguro de ries-
go detarminadon,

Esencia del Reaseguro
Financiero

Ei diferenciar el reaseguro financiero dei rea-
seguro fradicional ayuda también ¢ aproximar-
se a la esencia de ese nuevo producto, La di-
ferencia principal es la existencia en toda tran-
saccidén de reaseguro financiero de un ele-
mento financiero; asi, la inversidn ser@ un com-
ponente inherente de |a suscripeion. La transfe-
rencla de riesgo de suscripcion, elemento
esencial del reaseguro tradicional, tiene una
importancia escasa y existe principalmente
una fransferencia de riesgo financiero, ligada
al riesgo de inversion, riesgo de crédito y de
gosto. Esta es la diferencia esencial de la que
se derivardn las demds. Asi, conviene destacar
el escalonamiento plurianual en el reaseguro fi-
nancierc, frente a la cobertura, en principlo
anual, basada en Ia siniestralidad pasada vy su
gvolucién futura del reaseguro tradicional.

Otras diferencias importantes son 1a existen-
cia en 10s contratos de reaseguro financiero de
un limite agregado (aggregate limit of liability},
lo que no es una caracteristica esencial del
reaseguro fradicional, el elemento de des-

cuento de la prima en el reaseguro financiero
(ya que ésta puede ser devuelta en todo 0 en
parte si (os sinjesfros no flegan a producirse). la
participacién en la mayoeria de los casos en los
resultados del contrato (profit commission) v la
consideracion de la variacion del valor del di-
nero en el tiempo.

Asimismo, en lo que se refiere a los objetivos,
el reaseguro financiero integra nuevos elemen-
tos a los inherentes al reaseguro fradicicnal, Los
objetivos del reaseguro financiero son |os si-
guientes:

1. Proteccién de los estados financieros: Lo
que intenta lograr creando estabilidad al resol-
ver problemas de siniestralidad catastréfica, in-
fluyendo en las reservas técnicas ¥y creando
fondos para determinadas situaciones.

2. Aumento del capital y de los fondos pro-
pios: objetivo que pueds ser alcanzado por
medio de la financiacién, la ampliaciéon del
margen de solvencia y aprovechando el bene-
ficio de las ventajas fiscales que presentan los
productos de reaseguro financiero.

3. Incremento de la capacidad, recurriendo
a métodos alternativos de financiacion.

4. Flexibilidad de la planificacidon contable
de los resultados, mejorando los balances de
las cedentes y ofreciéndoles la posibilidad de
prevenir y de planificar sus responsabilidades
asi como de evitar las grandes fluctuaciones
de siniestralidad.

Evidentemente, el reaseguro financiero pre-
senta ventajas e inconvenientes para la ce-
dente vy el reasegurador. La cedente tiene nu-
merosas ventajas que se adivinan al considerar
los objetivos expuestos anteriormente. £l rease-
guro financiero le permite cubrir sus necesida-
des de transferencia de riesgo y de financia-
cién y al mismo tiempo le proporciona estabili-
dad econdmica. le ayuda a ampliar su campo
de accidn, pone a su disposicidn una financia-
cién menos costosa que la bancaria, y, a todo
esto, anade una serie de ventajas fiscales.
Frente a estos puntos favorables unc de los
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principales riesgos que el reaseguro financiero
planfea a la cedente es el limite agregado
pues existe el riesgo de que la siniestralidad so-
brepase este limite y, en ese caso, la cedente
asumiria la responsabilidad de todos los sinies-
tros que excediesen de dicho limite.

En cuanto a las ventgjas que el reaseguro fi-
nanciero qporta al reasegurador, en primer Ju-
gar no se puede olvidar el 16gico beneficlo
econdmico, ya gue las primas son mas eleva-
das. Por ofro lado, el reasegurader amplia su
campo de actuaciéon al mismo tiempo que di-
versifica sus riesgos gue se extienden al plano
financiero en lugar de concentrarse Unicamen-
te en la siniestralidad. El reasegurador encuen-
tra ademds proteccion por medio de la exten-
sidn en el tiempe de los contratos y el Imite de
responsabilidad. En cuanto a los riesgos que en
cambio delbbe asumir se encuenira el de trans-
ferencia de riesgo, por un lado, y el de carac-
ter financiero, integrado principalmente por el
riesgo de cambio, el de insolvencia. el de ac-
ceso a los mercados de capitales y el emismat-
ching» o asimetria entre los plazos y 108 venci-
mientos de los activos y de 105 pasivos., A estos
se afiaden el riesgo de pérdidas por la insufi-
ciencia de un soporte administrativo adecua-
do y el eriesgo moral, ya que la autorizaciéon
de estos productos no estd muy clara.

I Tipos de contratos

Los contratos gue rigen este tipo de produc-
tos, poseen las caracteristicas esenciales de
cualquier ofro contratc de reaseguro. No obs-
tante, cabe sefalar algunas peculiaridades
que son féciles de deducir teniendo en cuentfd
10 expuesto anteriormente. Asi, teniendo en
cuenta el elemento financiero foman importan-
cia de estos contratos el tipo de interés y el cdl-
cule de la prima por medio de férmulas finan-
cieras fradicionales, constantes, decrecientes,

crecientes, en progresién aritmética o geomé-
irica, y ésta podré reclamarse en funcion de las
pérdidas ya sucedidas. Por ofro lado, hay que
destacar la inclusion de la participacion en be-
neficios v el limite agregado vy tenear en cuenta
también |os sisternas de repatriacion, métodos
utilizados para repatriar 1os fondos capitaliza-
dos. Es deseakle, en cualguier caso, que todas
las condiciones de servicio ofrecido por el rea-
seguro financiero se establezcan con gran clari-
dad en el contfrato, pues en caso confrario exis-
fe un gran riesgo de abuso © de mala utiliza-
ciébn de estos productos. El suscriptor de rease-
guro financiero requerird ciertas informaciones
antes de suscribir un contrato. Las informacio-
nes mads importante que debe conocer sobre la
compania de seguros son las siguientes:

e Las cuentas de resultados de la comparntia
de seguros durante los cinco Gltimos anos.
La relacién entre sus primas y sus siniestros,

e Informes que permitan conocer el riesgo
gue vd a asurmir &l reasegurador.

e Planificacidn y proyectos de la companiia
de seguros durante el periodo de interés.

¢ Conocimiento de sus protecciones de reo-
seguro.

Evolucién de los negocios en el pasado,

e Ademds, deberd mantenerse al corriente

de ta situacion del mercado financieroe.

En cuanto a los tipos de contratos, no hay
que olvidar gue el reaseguro financiero es un
sector en pleno desarrollo y que ofrece por lo
tanto confinuamente nuevos productos cada
vez mds sofisticados. Hay muchos productos
de reaseguic finangiero, pero en todos se esta-
blecerd cormo ya se ha dicho un limite agrega-
do en el contrato (aggregate imit of liabkility) y
el beneficio de la inversidn servitQ para deter-
minar la proteccion de reaseguro, teniendo en
cuenta el beneficio generado por la compa-
nia de reaseguro a partir de la prima pagada
porf la compoania cedente para determinar o
cantidad de la proteccidn.

A continuacién se presentan en grandes line-
as los tipos de contratos disponibles. No existe
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una clasificacién expresa de los mismos, pero
se pueden subdividir en cinco grandes grupos.
Tres de ellos teniendo en cuenta las caracteris-
ticas de los productos: contratos mixtos, con-
tratos prospectivos y contratos retrospectives y
ofros dos gue, por no poder ser incluidos en (os
antericres, merecen una consideracion aparte,
los planes de autoseguro y el fondo acumulati-
vo de catdstrofes.

Contratos mixtos

Los contratos mixtos, como su nombre indica,
se componen de elementos de reasegurc tro-
dicional y de reaseguro financiero. Pueden
existir muchas variedades de contratos, pero
tomando como ejemplo los confratos X.L., se
puede tener una idea suficiente de estos con-
tratos. El contrato mixto riesgo-financiero que
constituye una cobertura basada en el contra-
to X.L. (participacién en los siniestros de la ce-
dente que exceden de una cantidad preesta-
blecida en unos siniestros determinados). El ex-
ceso de prioridad se reparte en un determina-
do porcentgje en la seccidn de riesgo que se
cansidera comeo X.L. tradicional y el porcentaje
restante en la seccidon financigra. Mediante es-
te producto, la cedente obtiene un préstamo
(con o gin intereses) y una cobertura tradicio-
nal. Otro contrato mixto es el riesgo-fondo el
cual permite a la cedente la constitucion de
un fondo a través de un contrato X.L. por me-
dio del pago de una prima minima de depdsi-
to v ia obtencién asl de una garantia adiclo-
nal.

Contratos prospectivos

El reaseguro financiero prospectivo se basa
en la siniestralidad futura, cubriendo, por lo
tanto, acontecimientos que todavia no han su-
cedido. En este grupo se incluye el confrato
wspread loss», contrate que afecta sobre todo
a una cartera de riesgos y que se basa en el
reparto plurianual de la siniestralidad infegran-

do en su andlisis el coste de los siniestros. Los si-
niestros futuros de la compania cedente son
pues pagadoes por el reasegurador y reembol-
sados por ésta en varios afos. Por medio de &l
se obtiene financiacion, gestién de la liquidez vy
planificaciéon a largo plazo.

El contrato cuota-parte financiero (financial
guotashare) es también un contrato prospecti-
vo y constituye uno de los sistemas mdas anti-
guos de reaseguro financiero y el medio ideal
para obtener la financiacién necesaria para
desarrollar nuevos fipos de negocios y aumen-
tar el margen de solvencia. La diferencia con
el contrato de reaseguroe tradicional de este
misme fipo estriba en gue mientras en el con-
trato tradicional 1o responsabilidad es limitada,
el contrato de cuota-parte financiere limita los
siniestros potenciales a un porcentaie de la pri-
ma cedida. Este contrato implica principal-
mente la reduccidon del coste financiero de un
préstamo (la financiacidn del reaseguro finan-
ciero es, en general, mas barata). Pero el rea-
segurador debe ser prudente antes de oforgar
una financiacion; habrd de reallzar un andlisis
del patrimonio financiere y econdmico de la
cedente, y ofrecer este producto solamente
en casos especiales o a cedentes con las que
el reasegurador mantenga buenas relaciones.

Contratos retrospectivos

En cuanto al reaseguro financiero refrospeac-
tivo, éste consiste en financiar durante un largo
periodo de tiempo una siniestralidad pasada vy
conocida, cubriendo siniestros que ya se han
producido. La antigua generacién de produc-
fos de reaseguro financiero ufilizaba a menudo
ias polizas llamadas «time and distance» sobre
todo en el Reingo Unido (esencialmente el
Lioyd's); Gitfimamente se prefieren los productos
X.L. retrospectivos. Actualmente, la mayoria de
Igs suscripciones realizadas en reaseguro finan-
ciero se hacen a través de operaciones sobre
una cartera de siniestros con base retrospecti-
val,
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En la péliza «Time and Distancer el asegura-
dor acuerda pagar un siniestro conocido en
una fecha establecida en el futuro. Solamente
se transfiere el riesgo de financiacién, lo que
conlleva la liceracién de reservas y numerosas
ventajas fiscales. Ofros confratos retrospectivos
utilizados actualmente son el X.L. refrospectivo,
que libera a la cedente de una responsabili-
dad financiera futura sobre 10s siniesiros ya co-
nocidos por el reasegurador. En este Gltimo, Ia
fransferencia de friesgo es muy pequena vy el
riesgoe transferide es esencialmente el riesgo de
las fechas de vencimiento. Su cbjetivo princi-
pal es obtener una mejora del balance, |0 que
puede lograrse gracias a la tfransferencia de
responsabilidad de la cedente al reasegura-
dor, lo que elimina esta responsabilidad del
balance.

Contratos de planes de autoseguro

En cuanto a los planes de aufoseguro, utili-
zan el beneficio de la empresa autoasegura-
dora para la cobertura de los riesgos. Los pla-
nes de autoseguro se reglizan a través de una
poliza «artificial» enfre lg empresa y una com-
pafnia de seguro directo del grupo. Este proce-
dimiento es conocido como compaiia caufi-
v, Hasta ahora las cautivas utilizaban el reqse-
guro tradicional para colocar el excedente dea
capacidad, pero cada vez mds redlizan ope-
raciones de reaseguro financiero, Este produc-
to puede ser ofrecido a pequenas y medianas
empresas, en la celaboracién con entidades
de seguro directo que asesoren al asegurado y
gue establezcan el programa adecudadoe para
la reduccién de la fiscalidad y de las primas.

Contratos de fondos para catdstrofes

En lo que se refiere al fondo acumulativo de
catastrofes, se retiene una parte del beneficio
de 10s contratos proporcionales de terremoto y
riesgos catastréficos para constituir un fondo
con &l fin de pagar los eventos catastroficos.

Aspectos legales,
econdmicos y fiscales

A continuacién se analizan la problemdatica
de los aspectos tegales y contables del rease-
guro financiero, tema que afecta tanto al pre-
sente como al futuroc de este tipo de reaseguro
y preocupa a todas las partes interesadas, No
existen normas uniformes sobre los contratos v
la contabilidad del reaseguro financiero, debi-
do ¢ su reciente creacion y cardicter atipico. El
reasegure financiero debe desarrollar los diver-
sos proeductos en un ¢clima de incertidumbre en
el que la competencia, los legisladores, los qu-
ditores y kas autoridades fiscales. van cada unc
en una direccion diferente. Desde el punto de
vista legal la dificultad esencial es que no se lie-
ga a definir con precisién o que es el reaseguro
financiero para poder encuadrarlo en un mar-
co legal, diferenciéndoclo de |as operaciones
bancarias esencialmente. La fecnologia se
adelanta a la terminologic v este cambio conti-
nuo unido a las diferentes corrientes de pensa-
miento dificulta la reglamentacién.

También se encuentran sin reglamentar pun-
tos esenciales como el supuesto de la insolven-
cia de la compania de segureos, el limite agre-
gado en caso de gran siniestralidad, las eva-
siones fiscales y la competencia desleal frente
a las entidades financieras.

Al igual que la situacion legal, los aspectos
contables del reasegure financiero no han sido
determinados con precisién, lo que lleva a una
interpretacion particular por parte de cada
companiia de las reglas que deben aplicarse a
este tipo de contratos. Seria necesario encontrar
un sistema contable que se adaptase a las ca-
racteristicas especificas del reasegure financiero.
Algunos consideran que los aspectos técnicos
de la contabilidad de reaseguro deberian basar-
se en los principics de las entidades de crédito v
ahorro como son la periodicidad de ios ingresos







e AVALISIS gy

numerosas ocasiones las companias tenderdn
a instalarse en paises en los que |as leyes les se-
an favorables, Asi, el «Inland Revenuex inglés
considera que los beneficios deberian fenerse
en cuenta durante el periodo de un agfio desde
el punto de vista impositivo; es decir, que a las
primas aceptadas antes del final del periodo
contable deberian deducirseles tos Ultimos si-
niestros ocurrides en relacion a dichas primas a
la hora de pagar impuestos, si se considera
que las reservas pueden establecerse con cier-
ta precision, No existiria deduccidn de 10s si-
niestros que no han ocurrido todavia, 1o que
significa gue las reservas para la estabilizacion
de la siniestralidad o para las catdstrofes de fu-
turos siniestros No serdn tenidas en cuenta des-
de el punto de vista impositivo. Las reservas so-
bre las que se considere que se debe pagar
impuestos se descuentan para tener en cuenta
ast el valor del dinero en el tiempo. El «nland
Revenue» piensa fambién que la prima paga-
da debe ser contabilizada come un depdsito vy
que el interés de la inversidn debe ser conside-
rado como un beneficio de la cedenta. No
existiria entonces deduccidn para la prima pa-
gada y la cedente pagaria impuestos sobre el
interés de la inversién como beneficio suyo.

Actuacion particular
de cautivas

Puesto que se contemplan las ventajas fisca-
les, conviene mencionar, aungue no se trate el
temna, a las companias cautlvas. Algunos asegu-
rados utilizan su propia compania de seguros
para redsegurarse y realizar operaciones de
reaseguro financiero, creando 1o que se deno-
mina «companias cautivase Bl reaseguro finan-
ciero puede también contribuir a resolver los
problemas generados por los siniestros descono-
Cidos no provisionados soportados por empresas
participadas por 1a seciedad central del grupo.
Las companias cautivas utilizan (as mismas téc-

nicas gue los reaseguradores profesionales en
sus operaciones de reaseguro financiero.

La creacidn de estas sociedades tiene venta-
jas desde el punto de vista fiscal y de reduccion
y ahorro de primas. En general. las cautivas se
establecen en paises en los que las leyes fiscales
son fovorables, como Luxernourge, Manda o las
Bermudas, lo que les permite aprovecharse del
sistema de esfos paraisos fiscales para llevar a
cabo sus operaciones de reaseguro y de finan-
ciacién. Esto sitGa a tas cautivas en una exce-
lente posicion para reglizar operaciones de req-
seguro financiero. Las cautivas utilizan cada vez
mds el reaseguro financiero para poder satisfa-
cer las necesidades que no pueden lograr por
medio del reaseguro tradicional v alcanzar los
objetivos financieros y de estabilidad que toda
operaciéon de reaseguro persigue.

I Conclusion

Para terminar, procede tener en cuenta una
frase muchas veces planteada ante la incerti-
dumbre que rodea al reaseguro financiero, «g/
reaseguro financierc no es cosa de brujeria, sinc
que se compone de transacciones econdmicas
y no es, por lo fanto, ninguna formula magica,
se puede afimar que esta fdrmula de reaseguro
si bien no es magica, todavia no es totalmente
conocida. Es una materia en plena evolucién
gue se encuentra en una foe de inestabilidad,
ya que hadie sabe de que modo van a evolu-
cionar la legislacion, la contabilidad vy g fiscali-
dad en tormo a ella. Los obietivos que prefende
alcanzar el reaseguro financiero podrian llegar
a carecer de senfido si los legisladores y las au-
toridades fiscales, que empiezan a sentirse
afectados por este tipo de operaciones, esta-
blecen reglas concretas que hagan desapare-
cer las ventajas de este nuevo tipo de reasegu-
ro. Situado entre el reaseguro y las operaciones
bancarias, y en el fimite entre la legalidad v la
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evasién fiscal es para algunos el medio para sal-
var momentdneamente a las empresas en difi-
cultades vy para otros la forma de planificar las
adversidades futuras. Es una materia en la que
inclusc su tdentidad y ferminologia son puestas
en duda, ya que sus productos y aplicaciones
evolucionan con fal rapidez que la industria se
queda atras a la hora de definirlos.

En cuanto 4 lo que el porvenir deparard al
reasegure financiero, se puede prever que con-
tinuard su répido desarrclle. Las companias que
triunfardn durante las proximas décadas serdn
aquellas gue satisfagan las necesidades de un
mercado en constante evolucidn y 1as que lo-
gren adaptarse a las normas que pueden llegar
a aparecer sobre esta materia. Ante todo esto,
la dltima palabra sobre el reaseguro financiero
estd todavia muy lejos de pronunciarse.
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