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os cambios producidos en el mercado de seguros en los dltimos dos afios,
| con aumentos muy significativos en el nimero de reclamaciones
{frecuencia) asi como en el importe de las mismas (intensidad), agravados
por los anteriores sucesos del 11 de septiembre de 2001 en Nueva York,
han afectado a la préctica totalidad de las empresas del sector seguros de
forma muy negativa. Todo ello ha coincidido, ademds, con un proceso de
desaceleracién econdmica global.

_ La estructura del mercado se ha modificado. Por el lado de la oferta, las

| (re)aseguradoras supervivientes han respondido con incrementos muy
significativos en sus tasas y en las franquicias, con reducciones
sustanciales en las coberturas, limites y capacidad de financiacidn de los
riesgos (por disminucién del nimero de oferentes por salida del mercado a
causa de los deficientes resultados técnicos y por procesos de fusiones y
adquisiciones). En definitiva, se han producido los efectos de un shock de
oferta en dicho mercado.

Desde el lado de la demanda, las empresas han reaccionado explorando
soluciones alternativas de transferencia de riesgos que permitan
conseguir 1a deseada capacidad de financiacién, asi como neutralizar, en lo
posible, la carestia de la misma.

La situacion planteada obliga a los Gestores del Riesgo de las empresas a
encarar nuevos retos y buscar nuevos enfoques en la transferencia de los
riesgos y/o soluciones alternativas a la transferencia tradicional de
riesgos.

En esta situacidn, el papel de las denominadas Soluciones Alternativas de
Transferencia de Riesgos (Aiternative Risk Transfer o ART), estdn tomando
una importancia cada vez mayor, dado que facilitan el acceso a la
financiacion de los riesgos en mercados tan amplios y profundos como los
mercados de capitales y, a la vez, permiten ampliar las coberturas a una
serie de riesgos que, o bien no cubren los mercados tradicionales de
seguros, o bien se han incorporado como exclusiones en las pélizas a raiz
de la nueva situacién de los mismos.
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FACTORES QUE HAN
FAVORECIDO EL
DESARROLLO DE LAS
SOLUCIONES ART

Las soluciones ART, que se han venido desarro-
llando en las dltimas dos décadas, han sufrido un
largo periodo de crecimiento ralentizado, causado,
bdsicamente, por la situacidén de excese de oferta
del mercado asegurador en los afios precedentes,
con una capacidad de financiacidn de riesgos mds
que suficiente y a bajos precios gue hacia poco
atractivo recurrir a otras alternativas.
Actualmente, se observa un relanzamiento de di-
chas soluciones a través de productos tales como:
Riesgo Finito, Capitales de Contingencia v
Titulizaciones de riesgos asegurables {Bonos sobre
Catastrofes, Opciones, Swaps, etc.), entre otros.

TIPOS DE SOLUCIONES
ART Y OTRAS
ALTERNATIVAS

En lineas generales, las alternativas de la trans-
ferencia tradicional aseguradora de riesgos se or-
denan en estas dos direcciones:

U Formas alternativas de canales de asegu-
ramiento.
B Cautivas;
- Cautivas puras.
- Cautivas de alquiler:
* Rent a captives.
* Protected cell companies.
. — Special Purpose Vehicle {SFV).
O Soluciones ART.
M Riesgo Finito:
— Coberturas retrospectivas.
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FIGURA 1. Facteres determinantes de la busqueda

de Transferencias Alternativas de Riesgos.
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Innovacién

¢ Loss Portfolio Transfer (LPT).
* Adverse Development Covers (ADC).
— Coberturas prospectivas:
¢ Finite Quota Share (FQOS).
¢ Spread Loss Treaty (SLT).
W Soluciones integradas:
- Productos Multimedia Multianual
(PMM).
Soluciones multitrigger.
Titulizacidn de riesgos asegurables:
- Bonos sobre catéstrofes.
— Opciones sobre catdstrofes.
— Opciones sobre el clima.
— Swaps sobre catdstrofes.
swaps sobre el clima.
B Capital de Contingencia (CC).
B Run-off.
O Mercados alternativos de absorcidon de
riesgos.
B Titulizacion de riesgos asegurables.
B Derivados del seguro.
B Opciones.
M Swaps.

Este tipo de soluciones se ha venido desarro-
llande inicialmente entre las empresas asegura-
doras y reaseguradoras, complementando de esta
manera la eficiencia del mercado de seguros.
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En los ultimos afios, 1as empresas no asegura-
doras han comenzado a utilizar mds frecuente-
mente estas soluciones, especialmente en los dos
ultimos afios, por la situacion de los mercados de
seguros y reaseguros, anteriormente expuesto,
haciendo uso principalmente de Soluciones de
Riesgo Finito y Bonos sobre Catdstrofe que se
analizan a continuacién.

SOLUCIONES
DE RIESGO FINITO

Concepto

Una parte importante de las soluciones ART, la
componen las estructuras de Riesgo Finito (RF).
Basicamente representan una combinacién de
transferencia de riesgo v de riesgo financiero ha-
ciendo énfasis en el valor temporal del dinero.

Van dirigidas a empresas que prefieren gestio-
nar una parte significativa de sus propios ries-
gos, (fuera del concepto de autoseguro), en lugar
de transferirlos exclusivamente a los mercados
tradicionales.

Son solucicnes que consideran los riesgos para
un asegurado individual y para un perfode de
tiempo amplio (5 afios 0 mas), frente al mercado
tradicional en el que el seguro estd basado (la ley
de Ios grandes niimeros), en que la transferencia

del riesgo se consigue a través del establecimien-
to de carteras de riesgo muy amplias, compuestas
por grupos numerosos de clientes con riesgos si-
milares, de los cuales se prevé gue sélo una parte
incurra en pérdidas.

Constituyen, en definitiva, una herramienta im-
portante para las empresas, especialmente en
areas donde las pérdidas, aun manteniendo cierto
grado de aleatoriedad, son cuasi ciertas y dende
el mercado de seguros no provee una cobertura
tradicional para el riesgo en cuestion.

Caracteristicas y ventajas

En caso de experiencia siniestral favorable, las
soluciones RF son siempre mds efectivas en coste
que el seguro tradicional.

FIGURA 2. SOLUCIONES DE RIESGO FINITO
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FIGURA 3. CONCEPTO GENERAL DE RIESGO FINITO
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Presentan ventajas como: estabilizacidn de los
costes de aseguramiento aislando a la empresa de
los ciclos del mercado; transferencia del riesgo
temporal al reasegurador; financiacién de las pér-
didas (segin las condiciones y Iimites pactados);
optimizacién del balance de la empresa reempla-
zando la necesidad de recursos propios; dotan de
mayor cenfianza a la planificacidn; dan soporte
para operaciones de fusiones y adquisiciones; etc.

Riesgos. Tipos de riesgo finito segtin su dimensidn
temporal

En funcién de las necesidades del cliente hay
una amplia variedad de soluciones dispenibles.
Los RF se podrian clasificar por el tipo de rease-
guro, por el tipo de riesgo, por su dimensién tem-
poral, etc. En la figura 4 los analizamos por su di-
mensién temporal.

LOSS PORFOLIO
TRANSFER (LPT)

Concepto

Permite al asegurador primario (cedente) ceder
abligaciones de pago futuras resultantes de sus-
cripciones realizadas anos atras. El reasegurador
de riesgo finito asume las reservas del cedente
para pérdidas pendientes.

La prima de reaseguro es aproximadamente el
valor presente neto de las reservas para sinies-
tros cedidos, mds un margen de beneficio y una
prima de riesgo de reaseguramiento o garantfa,
que refleja los riesgos de tiempo v, consecuente-
mente, de reservas asumidos.

Los contratos LPT estan efocados al riesgo tem-
poral, en relacién con las reservas para siniestros
de aseguradores primarios.

Esto implica que el reasegurador corre con un
riesgo de pérdida importante en el caso de la li-
quidacion de los siniestros sea inesperadamente
rapida en el tiempo. Por tanto, es de vital impor-
tancia que el reasegurador prepare una proyec-
cién de pagos lo més precisa posible.

Ventajas de los Contratos LPT

- Para el reasegurador primario:

s Las cifras de balance mejoran notable-
mente en el afio en el que concluye el
contrato.

 El ratio combinado, suma de siniestros y
costes definido por primas, se reduce por-
que las rentas de inversién futuras se
convierten en rentas corrientes.

* Aumenta la solvencia, medida por el ratio
recursos propios/volumen de primas,

* Dado que las responsabilidades cedidas
son mayores que la prima de reaseguro, el
descuento implicito en las reservas para
siniestros fortalece la base de recursos

FIGURA 4. SOLUCICNES DE RIESGO FINITO POR SU DIMENSION TEMPORAL

| CLASIFICACION DE LAS SOLUCIONES RF POR SU DIMENSION TEMPORAL ] '

/

RETROSPECTIVAS. El proveedor asume:
siniestros ya ocurridos pero no
liquidados {IBNR).

~ Loss Porfolio Transfer (LPT).

—. Adverse Development Cover (ADC).

N

| PROSPECTIVAS, E! proveedor asufme
siniastros no ocurridos pero -

anticipados.

- Finite Quota Share (FQS).

- Spread Loss Treaty (SLT).
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propios del cedente. El aumento de capaci-
dad de aseguramiento resultante puede
utilizarse para aumentar la cuota de mer-
cado en otras dreas de seguras con buenas
perspectivas.

Una vez concluido ¢l contrato, el cedente
vera reducido su Balance, pero habrd re-
forzado su estructura de Pasivo con una
mayor praporcion de Recursos Propios.

- Para empresas no aseguradoras, este tipo de

soluciones, permite acelerar la liquidacién
de las reclamaciones pendientes asumidas
par las mismas.
También es til para el caso de venta de
una cautiva después de la venta de algunas
divisiones o lineas de productos. A menu-
do, este tipo de contrato es indispensable
para acuerdos de fusiones y adquisiciones
ya que las rdapidas liquidaciones de los si-
niestros, los riesgos asegurados de sinies-
tros ya ocurridos, permite a 10s inversoras
reducir, a un nivel calculable, el riesgo de
«responsabilidades latentess fuera de con-
trol.

Ejemplo

Una empresa aseguradora con los siguientes
movimientos durante un ejercicio, suscribe con
una reaseguradora un contrato LPT.

Primas devengadas

i Cede al reaseguro una parte de su
negacio {LPT}

- Reservas correspondientes cedidas

- Prima cedida (Valor actual de las
reservas cedidas a una determinada
tasa de descuento)

Unidades monetarias (LLM.)
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EFECTOS EN LA CUENTA DE RESULTADOS
DEL CEDENTE DEL PRIMER ANC

Antes de LPT  CoenLPT

= Primas devengadas

e

Resultado técnico

Rosdtd s

B

Resultado final

Unidades monetarias (U.M.}

BALANCE DEL CEDENTE

Sin LPT

Activo Pasivo

Reservas 3.000
Otro capital 5.500

ajeno
Capital propio  1.500

10.000

Activo
Reservas 1.500 17%
Otro capital 5.500 62%
ajeno
Capital propic  1.560 21%
8.950 8.950 100%

Unidades monetarias (U0}

Efectos:

~ Mejora el Resultado Técnica y el Resultado
Neto.

- Se reduce el Balance a la vez que se mejora
su estructura. EI Activo por la salida de caja
v el Pasivo por la reduccidn de provisiones
{reserva) y aumenta el Capital Propio por los
mayores beneficios.
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FIGURA 5. DIFERENCIAS EN LA UTILIZACION

DEL LPT

Sin LPT Con LPT

40
L
20 e
0 -4
Activo Pasivo Activo Pasivo
B Capital propio M Otro capital ajeno Reservas|

Se reduce el ratio combinado (siniestros +
costes/primas).

= Sin LPT 105,00%.

e Con LPT 93,75%.

Aumenta la solvencia {capital propio/primas).
e Sin LPT 30,00%.

e Con LPT 48,75%.

Aumenta la base de capital propio, creando
un margen de capacidad de suscripcion adi-
cional.

e Sin LPT 1500,

¢ Con LPT 1.950.

Mejora la volatidad de los resultados va que
ne habra que aplicar una tasa de descuento
diferente cada afio para ajustar el valor ac-
tual de los siniestros pendientes (reservas
para siniestros).

La empresa tiene un impacto importante en
la salida de cash-flow ya que paga de una vez
el valor presente de los siniestros pendien-
tes.

Por otra parte tiene un impacto fiscal por de-
duccién del Impuesto de Sociedades que mi-
tiga dicho efecto.

La evolucidn del afloramiento de los sinies-
tros pendientes permitird conocer si el valor

presente neto calculado de los siniestros
pendientes fue o no correcto.

- Se puede utilizar una cuenta de experiencia
para equilibrar los posibles desequilibrios.

- Los reaseguradores asumen el riesgo temporal.

ADVERSE
DEVELOPMENT
COVERS (ADC)

Concepto y funcionamiento

Es una sclucién basada en un contrato de exce-
so de pérdida, enfocada fundamentalmente a cu-
brir el riesgo de suscripcidn. La reaseguradora
proporciona al cedente cobertura para siniestros
provenientes de contratos vencidos con anteriori-
dad. Resuelve las necesidades del cedente en
cuanto a coberturas en exceso de las reservas si-
niestrales va dotadas. Esto implica, basicamente,
proteccion conira siniestros ya ocurrides pero no
declarados (IBNR) y contra siniestros ya ocurri-
dos pero que no tienen dotadas las reservas apro-
piadas (IBNER), es decir, proteccion contra reser-
vas inadecuadas.

FIGURA 6. COBERTURA DE SINIESTROS POR
MODALIDADES ADC Y LPT

Evolucion siniestral

Siniestros efectiva acaecida

b

Cobertura ADC

Evolucidn siniestral
esperada

Cobertura LPT

* Tiempo
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La prima pagada por el asegurador primario re-
fieja el alcance del riesgo de suscripcidn asumido
y tiene en cuenta el valor presente neto de los pa-
gos por siniestro esperados durante la duracién
del contrato. Per tante tiene en cuenta el valor
temporal del dinero, lo que ayuda a hacer esta co-
bertura mds eficiente.

Al igual que en LPT, los contratos ADC facilitan
las operaciones de fusiones y adquisiciones de
empresas que tienen que pagar reclamaciones la-
tentes, no conocidas, durante un periodo largo de
tiempo.

Bajo estos contratos, los accionistas, y las agen-
cias de rating, obtienen una imagen mds clara de
la exposicién de una empresa en relacion a los si-
niestros.

Los efectos financieros de las reclamaciones la-
tentes a largo plazo estdn contenidos en la cober-
tura de riesgo finito.

Asimismo reduce la volatilidad de los resuita-
dos financieros. En consecuencia esta cobertura
puede ejercer un efecto positivo en el valor bur-
satil de las acciones de las empresas, lo que en
principio reduce la posibilidad de una OPA
{Oferta Publica de Adquisicidn) hostil.

Los ADC tienen asimismo una funcidn impor-
tante en épocas de escasez de capacidad para re-
aseguros tradicionales. Si un reasegurador de
riesgo finito tiene asumido parte del riesgo de re-
servas, el cedente tiene acceso mas facil a la co-
bertura tradicional de exceso de pérdidas.

El reasegurador asume el riesgo de crédito en
caso de que ei cedente caiga en la insolvencia.

Ejemplo

Una empresa E cree que aun tiene riesgo de re-
servas insuficientes, compra un contrato ADC.

Efectos:

- Mejora el Resultado Técnico y el Resultado
Neto.

- El cedente mantiene la responsabilidad ulti-
ma de atender 10s siniestros a pesar del con-
trato de reaseguro (Riesgo de Crédito).
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Primas devengadas

§ Cede al reaseguro una parte de su
8 negocio (LPT)
- Reservas correspondientes cedidas
— Prima cedida {Valor actual de las
reservas cedidas a una determinada
tasa de descuento)

i1 Compra una cobertura ADC

q - Pago al reaseguro por las posibles
infradotaciones de las provisiones
cedidas

- Estimacion de las reservas para este
concepto

Unidades monetarias {U.M.)

EFECTOS EN LA CUENTA DE RESULTADOS
DEL CEDENTE DEL PRIMER ANO

" Antes de ADCi Con ADC

Primas devengadas

Aumento de reservas

1 Resultado técnico

Resuitado final

Unidades monetarias (UM.)

- Los efectos son similares al LPT, solo que
m4s reforzados.

- Se produce una mavor reduccién del balance
(reduccidén reservas > aumento capital pro-
pio).

- Permite al cedente salir de ciertas dreas de
negocio con efecto inmediato.

— Permite cerrar libros y concentrarse en nue-
vas tareas.

- Permite realizar fusiones y adquisiciones sin
«riesgo incontrolable del pasado».




BALANCE DEL CEDENTE

Sin ADC

Pasivo

Reservas 3.000
Otro capital 5.500
Ajeno

Capital propio  1.500

10.000

Reservas

Otro capital
Ajeno

Capital propio

ESTUDIO

Unidades monetarias (U.M.)

- Mayor reduccidn del ratio combinado:
¢ Sin ADC 105%.
e Con ADC 90%.
- Mayor aumento de la solvencia:
¢ Sin ADC 30%.
¢ Con ADC 55%.

FIGURA 7. DIFERENCIAS EN LA UTILIZACION
DEL ADC

T : T
Activo Pasivo Activo Pasivo

I Capital propio Il Otro capital ajeno Reservas

-~ Mayor aumento de la base de capital propio
creando un margen de capacidad adicional:
e Sin ADC 1.500.
e Con ADC 2.063.

FINITE QUOTA
SHARES (FQS)

Concepto y funcionamiento

Es un contrato de cardcter prospectivo, es decir,
afecta reclamaciones no incurridas pero anticipa-
das.

Representa uno de los tipes mds antiguos de
cobertura de riesgo finito. Se inician en USA en
respuesta al Statutory Accounting Principal (SAP).
De acuerdo con el mismo, todos los costes rela-
clonados con la adquisicidn de nuevas poélizas
deben ser contabilizados inmediatamente. Esto
implica que los costes de adquisicién, al contra-
rio que las primas correspondientes, no estdn su-
jetas al principio contable de devengo. En afos
de costes de adquisicién elevados, muchos ase-
gurados de dafios y de responsabilidad civil se
ven obligados a aceptar distorsiones considera-
bles en su Balance y Cuenta de Resultados, lo
que implica la reduccidn temporal de sus recur-
S0s propios v, en consecuencia, de su capacidad
de suscripcién, lo que afecta a su estrategia de
expansion.

Los contratos FQS estdn orientados a la mejora
de la solvencia del asegurado. Este cede una par-
te de sus primas no consumidas al reasegurador
de Riesgo Finito. A cambio el reasegurador le ce-
de una comisién que puede ser utilizada por el
cedente para corregir la reduccién temporal de
sus recursos propios. Es decir, el reasegurador
adelanta beneficios esperados por el asegurador
primario en los afios siguientes.

Las soluciones FQS ayudan al cedente a mejo-
rar la solvencia, aumentar su capacidad de sus-
cripcién y estabilizar los resultados de la suscrip-
cién.
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Ejemplo

Una empresa aseguradora E, necesita mejorar
su cuenta de resultados este afio con el fin de evi-
tar dar resultados técnicos negativos. Para ello
suscribe un contrato de reaseguro FQS a tres
afios, por el 25 por 100 de su negocio, con una re-
aseguradora que le permitird neutralizar el resul-
tado de su cuenta de Pérdidas y Ganancias y a la
vez estabilizar el ratio de gastos en torno al 30
por 100 y evitar resultados negativos.

Observamos que el reasegurador adelanta 50
unidades monetarias (prima cedida al reaseguro-

A1 . Ano2 Ano 3

Prima bruta

Ratio de siniestralidad
esperada %

Resultado antes
de reaseguro

g Gontrato FQS

{ Siniestros cedidos

‘] Resultado después
4 del reaseguro 0 25 25 |

Ratic de gastos después
dei reaseguro % 30 27 27

Ratio de pérdidas _ Siniestralidad esperada
esperadas

Prima bruta

Gastos — Comision
de reaseguro

Ratio de gastes =
& Prima bruta — Prima

cedida al reasegurador
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siniestros cedidos al reasegure-comisiéon pagada
al cedente) el primer afic y recibe 25 los dos afios
siguientes.

Si en el periodo del contrato se producen des-
viaciones o desequilibrios entre cedente y rease-
gurador, estos podran corregirse mediante una
cuenta de experiencia.

El resultado negativo del cedente se transforma
en nulo o positivo v el ratio de gastos se estabili-
za alrededor del 30 por 100,

Los contratos FQS estdn disefiados como instru-
mentos anticiclicos v estdn enfocados a la estabi-
lidad de resultados del cedente, si bien también
tienen efectos positivos en la solvencia y en el au-
mento de la capacidad de suscripcidn. El reasegu-
rador puede pagar al cedente una comisién que
aumente a medida que lo hace el ratio de sinies-
tralidad, ayuddndole asi justo en el momento en
que mas lo necesita.

Ohviamente, un contacto anticiclico quota sha-
re estd inseparablemente conectado con el pro-
blema de riesgo moral, definido como las accio-
nes de los agentes econdémicos para maximizar
su propio beneficio en detrimento de otros, en si-
tuaciones en las que no pueden soportar las con-
secuencias o, o que es lo mismo, no disfrutan de
los beneficios de sus actuaciones, debido a la in-
certidumbre y las restricciones contractuales que
impiden la asignacién de dafos (o beneficios) to-
tales al agente responsable.

El cedente se beneficia de unos resultados téc-
nicos mas estables. La experiencia siniestral erra-
tica tiene menos efectos negativos sobre la politi-
ca de aseguramiento y 10s objetivos estratégicos
perseguidos.

SPREAD LOSS
TREATY (SLT)

Concepto y funcionamiento

Su objetivo principal es distribuir afio a afio la
pérdida siniestral durante un nimero determina-
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FIGURA 8. INFLUENCIA DE MECANISMO FQS

EN LA CUENTA DE RESULTADOS

EJEMPLC FOS EN RESULTADOS

RESULTADO
©

ANO 1 ANC 2 ANO 3

] —SinFQS ~ Con FOS

do de afios. El cedente puede estimar, con una
buena fiabilidad, los siniestros durante un perio-
do de tiempo, pero lo que no puede hacer es una
buena estimacién de su comportamiento en cada
afio. Se utiliza una cuenta de experiencia como
cuenta de apoyo.

Por tanto desde el punto de vista del asegurado
o cedente su objetivo principal es suavizar las
fluctuaciones de la cuenta de resultados cubrien-
do el riesgo temporal.

Es una herramienta 1til para mejerar la eficien-
cia fiscal de un fondo para financiar el deducible
de una cobertura tradicional ¢ para el control de
riesgos no asegurables a medio o largo plazo.

Permite ajustar a la baja el coste de capital de
una cautiva ya que reduce la volatilidad de sus
beneficios.

El SLT viene caracterizado por los siguientes
aspectos:

- Las primas se acumulan durante todo el pla-
zo del contrato.

- Los siniestros se distribuyen en un periodo
- multianual.

- El cedente paga una prima anual, previamen-
te estipulada, basada en la experiencia conta-
ble. Los intereses de la inversién se acredi-
tan en su mayor parte al cedente. Los pagos
por siniestros y el margen del reasegurador
se reflejan en la cuenta de experiencia. Si és-

ta refleja un saldo negativo el cedente paga
una prima mas elevada y paga también por
el saldo en el momento en que el contrato fi-
naliza. Al revés en caso contrario.

Los pagos por siniestros se hacen con cargo
a la cuenta de experiencia.

- El reasegurador actiia en este contrato como
un prestamista a medio o largo plazo dando
financiacidn, hasta un determinado limite, pa-
ra los saldos negativos de la cuenta de expe-
riencia. También asume un considerable ries-
go de suscripcién ya que, normalmente, el
asegurador o cedente no estd obligado a equi-
librar la experiencia contable completamente
en cada ejercicio, sélo al final del contrato.

- Desde el punto de vista del cedente lo mds im-
portante del contrato SLT, es su efecto suaviza-
dor sobre los resultados. Los contratos SLT tie-
nen un efecto similar al de la reserva de esta-
bilizacidn, ya que eliminan el riesgo temporal.
Estos efectos facilitan la realizacién de politi-
cas de suscripcion con objetivos a largo plazo.

- Los contratos SLT aislan a los cedentes fren-
te al ciclo del mercado de reaseguros.

Ejemplo

Una empresa E, suscribe un contrato SLT por
sels anos con una reaseguradora R por el que le
reasegura su propia cautiva C. El objetivo busca-
do es el de evitar fluctuaciones de la cuenta de
resultados de la cautiva como consecuencia de
una siniestralidad inesperada procedente de ries-
gos no tradicionales, lo que aumentaria la volati-
lidad de los resultados de E.

La responsabilidad maxima de R es de 150 Mo
por ano y un agregado de 500 Mo para los seis afios.
- La cautiva C pagard cada ano a R 50 Mo de pri-
ma de reaseguro.

El tipo de interés aplicable a los saldos es del
10 por 100.

Si la cuenta de experiencia presenta un saldo
positivo al final del plazo de é afos, éste se repar-
tira al 50 por 100 entre C y R, Si es negativo, de-
be ser repuesto por C a R.
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CUENTA PROVISIONAL

g Gastos

ke e g

{ Prima pagada por la cautiva

de la reaseguradora R=

Ano 1 ; Ane 2

Ano 3 Anc 4 ‘ Ano 5 Ano &

Unidades monetarias (UM.)

Las primas se pagan a principio de afio y las in-
demnizaciones al final.

Observamos que consigue el efecto de estabiliza-
¢idn de resultados durante el periodo contractual.

LA TENDENCIA HACIA
COBERTURAS MIXTAS

Actualmente es prdctica normal la transferen-
cia de riesgos técnicos a las reaseguradoras de
riesgo finito en la que éstas asumen no sélo el
riesgo temporal, sino también el riesgo de que los
siniestros reales puedan desviarse de los sinies-
tros esperades {riesgo de base).

(3 83m= 2003

a combinacién de reaseguros tradicionales y

riesgo finito ofrece a las empresas, asegura-

doras o no, ventajas importantes. Los asegu-
radores primarios estdn cambiando sus requeri-
mientos hacia coberturas mixtas, especialmente
en lo referente al perfodo plurianual y la posibili-
dad de abarcar varias lineas de negocios.

Se pueden incluir riesges muy diferentes, in-
cluidos riesgos tradicionalmente no asegurables
bajo una cobertura simple, en un tnico paquete.
Mediante estas soluciones se pueden cubrir ries-
gos que tienen consecuencias financieras y que
pueden ser estimados de una manera fiable, para
un periodo plurianual.

El reasegurador no sdlo proporciona financia-
cién adelantada para los siniestros relativamente
grandes sufridos por el cedente, sino que tam-
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FIGURA 9. INFLUENCIA DE MECANISMO SLT EN LA CUENTA DE RESULTADOS

ESTABILIZACION DE RESULTADOS

AN

N~

RESULTADO

ANO 1 ARO 2 ANO 3

ARO 4 ARO 5 AlO 6

[ = Con SLT == Sin SLT

FIGURA 10. COBERTURAS MIXTAS PARA
RAMOS DISTINTOS

COBERTURAS MiXTAS

Retencién

Responsabilidad  Catastrofes Riesgos politicos
Civil naturales

bién asume un significativo riesgo de suscrip-
cidn,

Los riesgos remanentes, que son dificiles de es-
timar v que en caso de siniestro pueden desem-
bocar en una carga financiera que podria amena-

zar la existencia del cedente, se pueden cubrir
con contratos tradicionales de exceso de pérdidas
catastrdficas.

En cuanto a retencion de riesgo por el cedente,
puede ser definida separadamente para cada ries-
go cubierto en la pdliza. Ademds se puede esta-
blecer una retencion agregada para todos los ries-
gos combinados.

En definitiva, las coberturas mixtas permiten
establecer un perfil de riesgos mas eficiente, fle-
xible y preciso que la mayoria de las soluciones
de reaseguros tradicionales.

BONOS SOBRE
CATASTROFES
(CATASTROPHE BONDS)

Concepto y funcionamiento

Los bonos sobre catdstrofe son activos estructu-
rados, emitidos por una entidad, de seguros ¢ no,
expuesta al riesgo de pérdida provocado por algu-
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FIGURA 11. VARIACION DEL IMPORTE TOTAL DE LAS EMISIONES EN VARIOS ANOS
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na catastrofe natural (terremotos, huracanes, Para que sea atractivo para el mercado, el emisor
: etc.). debe pagar un rendimiento adecuado al riesgo
: El emisor pretende mitigar esta exposicidn transferido.
! transfiriendo una parte del riesgo al mercado de La mayoria de los emisores son entidades ase-
| capitales, a través de su compra por inversores. guradoras y reaseguradoras, de tal manera que
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FIGURA 13. EJEMPLO DE EMISIONES TITULARIZADAS

EMISIONES TITULARIZADAS EN EL ANO 2002, POR RIESGOS

IMPORTE
MoUsSD

Terremoto Huracén costa Viento Terremoto Tifén Japén
californiano  este norteamericana en Europa Japén
en estos cases los bonistas actian como una es- - Indices

pecie de reaseguradores {asumen el riesgo del
asegurador mediante la cesion por éste de una
parte de la prima).

Los emisores suelen ser empresas 0 corporacio-
nes de gran dimensién. Hasta hoy sdlo han emiti-
do bonos catdstrofe dos empresas no asegurado-
ras {coberturas sobre terremoto). No obstante, es-
tas ultimas estdn cada vez mads interesadas en
funcién de la tendencia del mercado asegurador
y del propio desarrollo del mercado de bonos ca-
tastrofe (emisores, inversores, nimero y tamafio
de las emisiones, reguladores, agencias de rating,
etc.).

Los desencadenantes (triggers) de los pagos a
las empresas una vez ocurrido el evento catastro-
fico son de dos tipos:

— Indemnizacion

Basado en el riesgo corriente de las pérdidas de
la empresa. Evita en su mayor parte el riesgo de
base vy que replica lo que serfa su proteccién tra-
dicional un reaseguro.

Basado en indices de pérdidas construidos por
la industria aseguradora, caso del indice PCS
(Property Claims Service} a través de la utiliza-
cién de {ndce sobre catastrofe, o hien basado en
determinados pardmetros. Tienen la ventaja para
el emisor de que el proceso de medicién y el pe-
riodo de liquidacién es menor.

La tendencia actual es a utilizar més este tipo
de trigger.

Estructura de una emision

El emisor crea una empresa con un Propdsito
Especial (SPV) con el Unico fin de captar los fon-
dos del Mercado de Capitales a través de una
emisién de bonos o acciones.

Para asegurarse la disponibilidad de los fondos,
en caso de que suceda el evento catastrofico, se
establece una cuenta en un banco {colateral) en
la que se depositan los fondos producto de la
emisidn. Es como una garantia de la SPV a la em-
presa asegurada. Los fondos se invierten en titu-
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los a corto plazo, normalmente AAA, como Deuda
del Tesoro o entidades con riesgos similares. Con
los fondos recibidos se realiza una operacion
swap, con una entidad de contrapartida de eleva-
do rating, por el que se convierten en un flujo de
pagos a tipo variable (LIBOR mas un spread),
consistente con el cupdén de emisién y para ga-
rantizar la devolucién del principal del bono.

a transferencia del riesgo se realiza a través
Lde un contrato (de reaseguro, necesariamen-

te en el caso de una aseguradora}, por el que
si ocurre una catastrofe natural dentro de un pe-
riodo de tiempo determinado, periodo de riesgo,
la SPV paga los fondos de la cuenta colateral al
asegurado de acuerdo con una férmula preesta-
blecida. El riesgo se transfiere desde el emisor al
inversor (bonista).

El rendimiento neto de les fondos invertidos en
la cuenta colateral es ldgicamente menor que el ti-
po de interés {cupén) especificado en el bono. En
¢onsecuencia, para que el bonista reciba el spread
por el riesgo asumido, el emisor deherd realizar

pagos periddicos a la SPV. Estos pagos represen-
tan el coste de la proteccidén sobre catdstrofes y
son andlogos a la prima que deberia pagarse a
una aseguradora bajo un contrato de reaseguro.
La cuenta colateral sélo permite pagos al emi-

sor en caso de que ocurra el evento catasiréfico.
Si no ocurre durante el periodo de riesgo, los fon-
dos se utilizan para pagar los intereses y el prin-
cipal del bono. En consecuencia, el bonista no es-
ta expuesto al riesgo de crédito del emisar, sélo al
riesgo de catastrofe.

ormalmente, se establece un limite de pér-
N didas por encima de la cual la SPV propor-

ciona la cobertura al asegurado, y se le co-
noce como Punto de Intervencién (Attachement
Point). Si las pérdidas catastréficas se sitian por
debajo del punto de intervencién durante un pe-
riodo determinado, normalmente un afo, los in-
versores recibirdn el principal de la emisién en
su totalidad. Si fuera superior, sélo recibiran la
parte de los intereses y de principal definido en
el bonho.

FIGURA 14, ESQUEMA ESTRUCTURAL DE UNA EMISION
CUENTA
COLATERAL.
SWAP
A ronpos
PRINCIPAL + OF LOS
INTERESES || onos
PRIMA PRIMA PRIMA SPV
ESTATUS DE
ASEGURADORA |——»
EMPRESA , . | REASEGURADORA REASEGURO.
FRONTING ) EMITE Y VENDE
CONTRATO CONTRATO CONTRATO BONOS
= DE SEGURO DE DE ‘ ;
REASEGURO REASEGURO | .
PRINCIPAL + FONDOS
INTERESES + DE LOS
PRIMA | BONOS
INVERSORES
(BONISTAS)
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Las SPV son empresas independientes y muy
poco capitalizadas. El tnico interés que tienen en
la SPV es la cuenta colateral. Se establecen en
mercados extraterritoriales como islas Cayman o
Bermuda. Las SPV se comportan como una cauti-
va creada para cubrir las necesidades de reasegu-
ro de su matriz. Por otra parte, la regla general es
que una entidad independiente posea al menos el
3 por 100 de los activos de la SPV para evitar que
la SPV consolide sus resultados financieros con
el emisor.

Estructura de una emision

Los bonos catdstrofe no incorporan riesgo de
crédito para la empresa asegurada. En caso de un
seguro tradicional, a veces la aseguradora no
puede hacer frente a sus compromisos con el
emisor, especialmente después de una catdstrofe
importante. En los bonos catdstrofe al estar los
fondos procedentes de la emisién mantenidos en
una cuenta colateral e invertidos en renta fija a
corto plazo de elevado rating, responderdn del
pago a la empresa en caso de que ocurra el even-
to predefinido. Por tanto, la empresa asegurada
no incurre en riesgo de crédito o, en todo caso, en
un grado muy pequefio.

Los bonos catdstrofe no incorporan riesgo de
crédito para la empresa asegurada. En caso de un
seguro tradicional, a veces la assguradora no
puede hacer frente a sus compromisos con el
emisor, especialmente después de una catdstrofe
importante. En los bonos catdstrofe al estar los
fondos procedentes de la emisién mantenidos en
una cuenta colateral e invertidos en renta fija a
corto plazo de elevado rating, responderan del
pago a la empresa en caso de que ocurra el even-
to predefinido. Por tanto la empresa asegurada no
incurre en riesgo de crédito, en todo caso, en un
grado muy pequeiio.

Se emiten por un perfodo plurianual de hasta
10 afios, a un coste determinado y tipo de interés
variable y pago de cupdn normalmente semia-
nual. El plazo mds frecuente estd entre dos y cin-
c0 afios en el mercado tradicional.

El precio de emisién (margen 0 sobre LIBOR),
viene afectado por las siguientes variables:

- Precio de transacciones similares.

- Probabilidad de pérdida modelizada.

- Margen de otras emisiones de bonos catds-
trofe de! mercado secundario.

- Concentracién en el mercado de emisiones
cubriendo el mismo riesgo.

- Coste alternativo del reaseguro para el mis-
mo riesgo. No obstante, a medida que se rea-
lizan nuevas emisiones, la relacién con el ¢i-
clo de reaseguro es cada vez menor.

El coste puede ser ventajoso o no por los bonos
catdstrofe en relacién con el seguro tradicional.
La ventaja dependera de las variaciones relativas
de los tipos de interés y de la capacidad del mer-
cado de reaseguro tradicional (y en consecuencia,
SU coste).

En la situacién actual, con el mercado asegura-
dor retraido en capacidad y coste, siendo conside-
rado como un cambio estructural especialmente
después del 11 de septiembre 2001, las emisio-
nes de bonos catdstrofe se presentan mas intere-
santes, dada la amplitud y profundidad de su
mercado real y potencial.

Por otra parte los bonos catdstrofe son atractivos
para determinado tipo de inversores, ya que tie-
nen una correlacion muy baja con el Mercado de
Capitales y con el ciclo econdmico. Esto es muy
positivo desde la perspectiva de la gestién de car-
teras, ya que su incorporacion permite su diversi-
ficacidn y la reduccion de su volatilidad (riesgo).

n aspecto relevante, tanto para el emisor co-

mo para el bonista, es que el andlisis de

riesgo de estos bonos, salvo en el caso de
trigger basado en indemnizacidn, implica un ele-
vado grado de confianza en tos modelos cuantita-
tivos de riesgo catastréfico, que tiene que reali-
zar, necesariamente, una empresa de modeliza-
¢ién de catéstrofes, cuyo mercado estd compuesto
por un reducido ndmere de ellos. Emisor y bonis-
tas tienen que afrontar el riesgo de que las pérdi-
das modelizadas no representen realmente las
pérdidas derivadas de la ocurrencia del evento.
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Ejemplo de una emisidn de febrero 2001

- Emisor; Western Capital LTD

- Empresa {sponsor): Swiss Re

- Director de la emisién: Goldman Sachs
- Tamafio: $7.000.000 USD

- Fecha de emisién: 8 febrero 2001

- Fecha de amortizacién: 17 enero 2003
- Establecimiento de SPV: Bermuda

- Cupédn: Libore 3 M + 510 p.b.

- Tipo de trigger: Index (PCS)

- Riesgo subyacente: Terremoto en California
- Anélisis de riesgo: Egecat

- Rating: BB + {S&P)/BA2 {(Moody’s)

CAUTIVAS

Concepto y funcionamiento

Un aspecto fundamental para el desarrollo de la
Gestién del Riesgo, es la utilizacién de una em-
presa de reaseguros, denominada genéricamente
Cautiva, establecida por la propia empresa o gru-
po de empresas, con el fin de asumir sus propios
riesgos, total 0 parcialmente.

Las Cautivas se han venido utilizando, bdsica-
mente, para retenciones de riesgo tradicionales.

Actualmente, como consecuencia de los cambios
producidos en el mercado de seguros, del andlisis
de )a siniestralidad histérica y la identificacién de
ahorros potenciales a través de la aplicacién de
unas politicas mas pro-activas, las grandes corpo-
raciones no aseguradoras estdn considerando, ca-
da vez mds, la alternativa de aumentar ¢l grado
de asuncién de riesgo a través de una Cautiva
propia, tanto para soluciones tradicionales como
para ART, con el fin de mejorar la eficiencia de la
transferencia de riesgos, en cobertura y en costes.

ara el desarrollo del nuevo modelo de asegu-
Pramiento en la empresa reaseguradora ¢ no,

es necesario modelizar y estimar adecuada-
mente lps niveles de Jos riesgos asumidos por la
Cautiva en relacién con su nivel de capitaliza-
cién. Para ello debera utilizar la capacidad dispo-
nible del mercado tradicional (si existe y es ase-
quible en precio) y establecer soluciones alterna-
tivas via mercado de capitales para prevenir si-
niestros de elevada intensidad (catastréficos o de
la naturaleza) con el fin de dotarla de un nivel de
solvencia adecuado evitando su vulnerabilidad,
ya que, si bien se pueden prever sus efectos
{aunque no siempre en su totalidad, como en el
caso de las Torres Gemelas), es extremadamente
diffcit calcular 1a probabilidad de su ocurrencia y
el alcance de su intensidad. Ademds, una catds-
trofe puede producirse por una acumulacién

FIGURA 15, ENCAJE DE UNA CAUTIVA DE REASEGURC
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inesperada de eventos separados ¢ por el efecto
domind de un evento simple, En definitiva, dado
que un evento catastréfico no puede descartarse,
hay que tenerlo en cuenta al aumentar e] nivel de
retencion de riesgoe. Necesitara, pues, un capital
circulante mayor (para hacer frente a pagos in-
mediatos) asi como un mayor nivel de facilidad
crediticia para hacer frente a grandes pérdidas.

or otra parte, el aumento del nivel de reten-
Pcién de riesgo en una Cautiva, tiene un im-

pacto directo en su coste de capital, ya que
se trata de una cartera relativamente pequefia
con un elevado nivel de concentracion de riesgo
(al contrario que las grandes reaseguradoras).
Esto implica que, ademds de una mayor necesi-
dad de capital, un capital circulante mayor (para
hacer frente a pagos inmediatos) y un mayor ni-
vel de facilidad crediticia para hacer frente a
grandes pérdidas, al asumir mayores riesgos, en
virtud de la teorfa financiera bdsica, se requiere
una tasa de retorno mayor.

Las Cautivas, en cualquiera de sus formas, re-
presentan el mecanismo més flexible para la ges-
tién de los riesgos asumidos por una empresa re-
aseguradora. Utilizandoe su propio balance pue-
den acumular reservas, 1o que les permitird aten-
der reclamacicnes de relativamente elevada fre-
cuencia y baja intensidad.

CONVERGENCIA

DEL MERCADO
ASEGURADOR CON EL
MERCADO DE
CAPITALES.
CONCLUSIONES

En cuando al sector asegurador, no hay que ol-
vidar que ha venido contribuyendo de una mane-

ra especial a esta especie de ingenieria financiera
que representan las ART, jugando un papel de ca-
pital importancia en el proceso de convergencia
del mercado asegurador con los mercados de ca-
pitales. Esta combinacién es, precisamente, la
que permite generar valor para la empresa a tra-
vés de las soluciones ART. Hay que tener en
cuenta que el mercado asegurador continda sien-
do el proveedor de coberturas para una serie de
riesgos que ni los accionistas, ni los mercados de
capitales, ni los inversores, consideran aceptables
asumir. En muchas ocasiones, los plazos de la ex-
posicion y de run-off son demasiado amplios para
ser aceptado por los diferentes agentes del merca-
do, excepto por las {rejaseguradoras. Estas actiian
como un instrumento de financiacién de recursos
propios sintéticos lo que, normalmente, es mas
eficiente para el accionista de la empresa que la
aportacion de capital permitiendo asi a la empre-
sa obtener una mayor rentabilidad sobre sus re-
cursos propios. Otro aspecto importante es que,
las ({rejaseguradoras, al ofrecer sus balances para
transferir riesgos, tanto tradicionales como nue-
vos, estan ofreciendo liquidez a las empresas, re-
duciendo la volatilidad de los beneficios v estabi-
lizando el gasto. Asi pues, el mercado (re)asegura-
dor continuard desarrollandoe un papel fundamen-
tal e integrador en la financiacién de riesgos.

n definitiva, la innovacién en la financiacién
Ede riesgos estd acelerando el proceso de con-

vergencia entre las finanzas y los seguros.
Este movimiento estd favoreciendo el desarrollo
de las soluciones ART, en sus diferentes modali-
dades, atendiendo a las necesidades especificas
de cada empresa, con el fin Wtimo de garantizar
el patrimonio y la cuenta de resultados de la mis-
ma, asi como generar valor para los accionistas,
gestores, empleados, proveedores y clientes.

Dada la evolucién del mercado (re)asegurador,
su convergencia con los mercadoes de capitales y
el desarrollo de soluciones alternativas a las tra-
dicionales en la transferencia del riesgo, la
Gestion del Riesgo en las empresas se perfila, ca-
da vez, mas como una Gestién Financiera del
Riesgo.
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