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La transterencia de riesgos

A Gerencia Estratégica de

Riesgos es una funcién de la

empresa o Administracion pu-
blica que desarrolla una aplicacién
multidisciplinar del método cientifi-
co a los riesgos potenciales a los que
estd expuesta la misma, con el fin de
maximizar el valor para todos los
grupos de interés (stakeholders), re-
ducir la volatilidad de la accion y de
los resultados, garantizando los fines
y objetivos de la empresa y su patri-
monio y personas, optimizando los
recursos destinados a este fin.

En este sentido, y siguiendo la
[SO/CET 73, se considera que riesgo
es «la combinacién de la probabili-
dad de un suceso vy sus consecuen-
cias», pudiendo ser estas positivas
(oportunidades) o negativas (amena-
zas o peligros).

Cuando una empresa aplica el pro-
ceso de Gerencia Estratégica de Ries-
£0s vy ha analizado sus riesgos (identi-
ficado, descrito, catalogado o inven-
tariado y mapeado, y estimado) y Jos
ha evaluado (su incidencia en los obje-
tivos estratégicos de la organizacion),
dicho proceso nos llevaria a decidir los
cambios organizativos en los procesos
y las medidas de prevencion, protec-
cién y seguridad a adoptar, para elimi-
nar, reducir o mitigar la frecuencia ¢
intensidad de las pérdidas potenciales
alas que estd expuesta la misma.

No obstante, al final quedara un ries-
go residual que se debe decidir cémo

financiar, como obtener v disponer, lo
antes posible, de los recursos precisos
para reponer, reemplazar o sustituir los
bienes o elementos dafados, o indem-
nizar a las personas afectadas por una
pérdida de responsabilidad de la em-
presa o, llegado el caso, reemprender,
mantener o recuperar la capacidad pro-
ductiva en los niveles previos a la pér-
dida, mimimizando los costes totales y
asignando, de la forma mas eficiente
posible, los recursos disponibles.

Surge en ese momento la «dicotomia
de la financiacion de riesgos». Solo
existen dos alternativas: retener o asu-
mir el riesgo residual y transferirlo.

El objeto de este articulo es sefialar
las diferentes alternativas de transfe-
rencia de riesgos de las que dispone la
empresa para financiar sus pérdidas
potenciales.

Tipos de transferencia de riesgos

a) No aseguradora
— Contractual.
— A través del pasivo.
— A través del activo.
— Pools.
b) Aseguradora
— Parcial o relativa.
— Total o plena.
— Cautivas.
¢) Alternativa o mixta
En cualquier caso y antes de adoptar
una decision, la misma debe estar su-
Jeta a un analisis coste-beneficio.

Transferencia de riesgos contractual

Consiste en transferir los riesgos de-
rivados de la ejecucion o desarrollo de
un contrato a fa otra u otras parte(s)
interviniente(s).

Ventajas

— Aparentemente, hemos eliminado
los riesgos potenciales derivados
del contrato.

— No se han implicado recursos en la
operacion.

Inconvenientes

— No se debe aplicar si:

m Se desconoce la capacidad fi-
nanciera de la otra parte o se sa-
be que ésta es limitada.

m Se desconoce la moralidad de la
otra parte.

® Se desea mantener el control de
la operacion.

— Necesidad de establecer cautelas:

B De caricter patrimonial.

B De caracter penalizador.

® Clausulas por impagos (seguros,
subcontratistas...) o prestacién
de servicios. ..

® Preparar un Plan de Continuidad
de Negocios.

Transferencia de riesgos a través
del pasivo

a) Fuentes de financiacion propias

— Desembolsos de socios y propietarios.
A traves de la emisién y suscripcién
de acciones o participaciones o0 am-
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pliaciones de capital por parte de nue-

vos s0cios o de los existentes.

- Autofinanciacion. Beneficios,
amortizaciones acumuladas, reser-
vas y determinadas provisiones.

— Subvenciones de capital y otras ayu-
das.

b) Fuentes de financiacion cuasi pro-

pias

— Obligaciones y honos convertibles:

B Opcion de suscripcién de accio-
nes a un precio de intercambio y
fecha determinada.

B Bonos con «warrants» (derecho a
gjercer una opcién de conversion
en otros titulos). «Debt warrants»
de deuda, «equity warrants» de
capital.

— Bonos u obligaciones subordinadas a
plazo fijo.

- Deuda perpetua o créditos participa-
tivos a largo plazo.

¢) Fuentes de financiacion ajenas

En sentido enunciativo, pero no limita-

tivo, se pueden citar, entre otros:

— Créditos bancarios.

— Préstamos bancarios.

Fianzas, avales, créditos documenta-

rios, ete.

— Emision de valores en los mercados

de capitales.

Bonos indiciados a un tipo de interés

flotante (Floating rate notes).

Bonos indiciados a la bolsa (Bulls-

bonds si la rentabilidad correlaciona

directamente con la bolsa, Bears
bonds si es inversa).

— Bones cupdn cero (zero cupon bonds),
los intereses se acumulan y pagan al
vencimiento del plazo predefinido y
en los porcentajes establecidos.

— Emisidn de pagarés u otros activos
financieros con vencimientos impli-
citos.

— Las Euronotas (Euronotes) que, a di-
ferencia de los Europagarés, si estan
aseguradas las emusiones por entida-
des financieras (bancos de inversion).

— Dentro de las « Euronotes facilities»
se podrian sefialar:

B PIF (Purchase Issue Facilities).

B NIF (Notes [ssuance Facilities).

® MOF (Multi Option Facilities).

® ROF (Revolving Underwriting Fa-
cilities).
# PUF {Purchase Underwriting Faci-
lities).
® TRUF (Transferring Revolving
Underwriting Facilities).
® BONUS (Borrowers Option for
Notes and Underwriting Standby).
— Confirming,
— Forfaiting.
— Bolsa de Valores.
— Instrumentos de financiacion a la ex-
portacion. Se pueden citar entre otros:
— Créditos a la exportacion acogidos al
Crédito Oficial a la Exportacion
(COE) que contempla:
m Crédito al suministrador nacional.
m Crédito al comprador extranjero.
# Lineas de Crédito Comprador.
B Seguro de Crédito a la exportacion.
— Contrato de Ajuste Reciproco de [nte-
reses (CARI).
— Créditos FAQ.
— Compafiia Espafiola de Financiacién
del Desarrollo (COFIDES).
¢) Sin necesidades operativas de fondos
Crédito Comercial: Es el concedido por
los proveedores y acreedores a la empre-
sa, aplazando el pago de los bienes y/o
servicios entregados sin coste aparente
alguno.

Transferencia de riesgos a través
del activo

a) Descuento bancario y descuento o
crédito comercial,

b) Factoring

¢) Leasing operativo.
Se pueden distinguir entre otras opera-

ciones de leasing las siguientes:

— Retro leasing (Lease Back).

— Arrendamiento financiero apalancado
(leveraged lease).

— Arrendamiento Financiero Industrial
{Big-Tickets Leasing).

— Arrendamiento financiero off-shore
{Cross Border Leasing).

d) Renting back.

¢) Hipoteca de Bienes.

f) Cash-Pooling.

— Nacional:
B Barrido saldo cero (por movimien-

sin recurso.

to, por fecha valor, por valoracién
agrupada).

m Conceptual (por tramos, proporcio-
nal, por saldo).

® Cenicienta (Overnight).

m Condicional.

E Condicional retroactivo.

— Internacional:

@ Con traspasos.

m Conceptual.

® Mixto.

Pools

Conjunto de empresas o Administra-
clones publicas que establecen un acuer-
do de aportacidn de fondos, para crear
una capacidad financiera para suscribir
riesgos que cada una por si misma no po-
dria afrontar.

Transferencia de riesgos aseguradora

Transferir total o parcialmente los ries-
gos a entidades aseguradoras a cambio
de una prima pagada por anticipado y
sustentado en un contrato de seguro. Se
pueden distinguir;

— Parcial o relativa.
— Total o plena.
— Cautivas.

Transferencia relativa o parcial

Se puede llevar a cabo mediante:

Franquicias o deducibles.

— Limites/sublimites.

— Primer nesgo.

— Descubierto obligatorio.

— Participacion en coaseguro en rnesgo y
primas.

— Combinaciones de los anteriores co-
mo forma de abaratar costes.

Franquicia/Deducible

Participacién del asegurado en las pér-
didas habidas, cubiertas por un contrato
de seguro, hasta un limite acordado por
adelantado.

Fines de la Franquicia/Deducible:
— Disminucion de la prima a pagar al
asegurador.
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— Mejorar el cash-flow.

— Invelucrar al asegurado en el control
del riesgo.

Finalidades de la Franquicia/

Deducible:

a) Asegurado

- Instrumento para ahorrar primas

— Asume riesgo con:

B Limitada carga econdmica.
m Mayor grado de previsibilidad (re-
gularidad estadistica).

- Estimula la adopcidn de medidas de
prevencion, proteccion y de caracter
organizativo interno, que quizds no
se llevarian a cabo sin la existencia
de franquicias/deducibles (actuacion

t laxa).

— Induce a correr la misma suerte que el
ascgurador.

- Le puede interesar fijar limites por afio.

b) Asegurador

— Reducir ¢l coste de las indemnizacio-
nes.

— Reducir los gastos que se determinan
en funcién de la prima, al disminuir és-
ta como consecuencia de la franqui-
cia/deducible aplicada® < comisiones
* < impuestos.

— Reducir los gastos de gestion interna
(st son adecuados a la siniestralidad to-
tal), al reducir la frecuencia de sinies-
tralidad.

— Las mas favorables son las franqui-
cias/deducibles por siniestro, sin limite
anual.

— Puede resultar perjudicado por fluctua-
ciones de la siniestralidad, debido a la
percepcion de menores primas.

Tipos de la Franquicia/Deducible:

(I) Por su concepto:

- Franquicia pura/deducible puro.

- Franquicia relativa o deducible/fran-
quicia.

(II) Por su diseno:

- Fia.

— Porcentual.

— Porcentual variable.

- Agregado anual.

— Temporal.

— Temporal mixta,

Nota: Los aspectos relacionados con lus Transferencia Aseguradora y Transferencia Alternativa (ART), donde, ademds de canales v productos.

Limite de indennizacién

— A veces interesa incorporar en la poli-
za un Jimite inferior al capital asegura-
do, que serd la cantidad maxima que
asuma el asegurador.

— Esto puede suponer un ahorro en el
coste del reaseguro y un posible ahorro
para el asegurado.

— No existe derogacion expresa de la re-
gla proporcional.

Primer riesgo -

- Esun tipo especial de limite, inferior al
capital asegurado, que se suele definir
por un multiple del PML o en funcién
del valor méximo expuesto (VME).

— Se suele aplicar, normalmente, en em-
presas con diversas situaciones de ries-
go o con areas de compartimentacion
perfectas.

— Se deroga expresamente la aplicacion
de la regla proporcional.

Descubierto obligatorio

— Estimacion de las pérdidas espera-
das y calidad de la informacién dis-
ponible sobre las mismas.

— Capacidad financiera.

Costes de oportunidad.

— Actitud ante el riesgo.

Condiciones del mercado asegura-

dor.

Modelos de transferencia parcial

— Modelos financieros y modelos
téenicos.

— Los primeros toman como referen-
cia partidas del balance o de la
cuenta de resultados (Fondo de ma-
niobra, beneficios, ventas...).

— Los segundos desarrollan modelos
matematico-estadisticos (Hersbar-
ger, Formisano, Cozzolino-Warton,
Cummings...).

— Tienen como fin, en cualquier caso,
establecer una cuantia para atender
a las pérdidas potenciales.

Conclusiones

— El concepto es idéntico al de franqui-
cta‘deducible pura, con la diferencia
que el asegurador suele introducir una
clausula por la que no se puede cubrir
la cuantfa o porcentaje de descubierto.
por ofro seguro concertado por el ase-
gurado.

— El no cumplimiento de la limitacion
supondria un incumplimiente contrac-
tual, con las consecuencias derivadas
del mismo.

Coaseguro (participacion del
asegurado en el contrato de seguro)

Explicito e implicito.
Factores a considerar

en la transferencia relativa o parcial
de riesgos

— Determinacion de niveles de riesgo de-
seados y asumibles (risk apetite).

La transferencia de riesgos no ase-
guradora y relativa o parcial es uno de
los aspectos mas signiticativos dentro
de la financiacién de riesgos, siempre
ligada al conocimiento de tos riesgos
¥ su comportamiento, y los medios y
métodos de control establecidos.

La eleccion de uno u otro método o
combinacién de varios debe estar vin-
culada a un completo andlisis coste-
beneficio,

Esta alternativa requiere para su im-
plementacion profesionales especiali-
zados, pero que también dispongan de
una visién de conjunto, que les permi-
ta buscar soluciones adecuadas a cada
uno de los problemas que se puedan
presentar.

Todo ello debe estar integrado den-
o del proceso global de gerencia de
riesgos, aplicando las politicas, objeti-
vos y estrategias establecidas por la
empresa al respecto. @

se abordardn los instrumentos bdsicos que utilizan, derivados. opciones y futuros, serdn objeto de otro articulo adicional.
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